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SINOPSE

Neste trabalho avaliamos o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio real sobre a banda
de histerese associada as decisdes de investir no aumento da capacidade de produgio e
na ampliagio da capacidade de exportagio de cada um dos 36 setores produtores de
bens da matriz insumo produto (MIP) da economia brasileira. Para isso, a abordagem
proposta por Dixit (19892 e b) foi estendida de forma a considerar: 2) o efeito da taxa
de cAmbio sobre as receitas e os custos dos agentes; e 4) a averso ao risco dos agentes.

ABSTRACT

In this paper we evaluate the effect of the real exchange rate volatility on the
hysteresis band relative to investment plans in output and export capacity
enlargement in the thirty six industrial sectors in the Brazilian input-output matrix.
For this, the approach by Dixit (19894 e ) was extended to consider: #) the effect of
the exchange rate volatility on the agent’s income and costs; and 4) on the agent’s risk
aversion.






1 INTRODUCAO

A flutuagio da taxa de cAmbio real afeta diretamente a renda do capital dos
exportadores e, indiretamente, a renda de todos os agentes, devido ao efeito dessa
varidvel sobre os pregos domésticos. O regime de cAmbio livre, implementado no
Brasil desde 1999, aumentou a volatilidade da taxa de cAmbio real, o que induz a
volatilidade da renda do capital e, portanto, das decisdes de investimento e de
exportagao.

Dixit (19896) mostrou que quando o custo do investimento é parcialmente
perdido no caso do abandono de um projeto — custo afundado —, a incerteza da
renda do capital faz com que os agentes tenham o comportamento singular de
postergar as decisoes de investir (abandonar) a atividade, mesmo que o valor presente
dessa decisao seja positivo (negativo). Para investir, requerem uma rentabilidade
superior aquela necessdria sob certeza ou auséncia de custo afundado. Uma vez que o
investimento tenha sido realizado, continuam a operar mesmo que o nivel de
rentabilidade seja inferior ao requerido no ambiente de certeza.

A decisdo sobre um projeto, em um ambiente de certeza, é determinada por um
nivel critico da taxa de cimbio acima (abaixo) do qual o projeto ¢ atrativo, e a decisao
¢ no sentido de realizar (abandonar) o projeto. Em contraposi¢ao, em um ambiente
de incerteza, existem dois niveis criticos para a taxa de cAimbio: o nivel 7, abaixo do
qual o valor presente esperado do ganho futuro ¢ negativo e o projeto deve ser
abandonado, e o nivel R, acima do qual o projeto deve ser realizado. No intervalo
[, R], conhecido como banda de histerese, os agentes postergam a decisao de investir
e abandonar, esperando um momento mais oportuno.

A combinagao do regime cambial e a singularidade do comportamento do
agente sob incerteza e custos afundados tém também conseqiiéncias sobre a abertura
de novos canais de exportagao. Alguns produtos requerem a formagio de cadeias de
comercializagio que sao uma forma de custo afundado, e, portanto, podem induzir a
formagao de uma banda de histerese.

A literatura sobre a relacao entre incerteza de determinantes dos lucros e fluxo
comercial e investimento ¢ muito diversificada. Comegou com Krugman e Baldwin
(1987) e especialmente com Dixit (19892 e 6), que utilizou a abordagem de
aprecamento de opg¢des para explicar a persisténcia do déficit comercial americano em
meados dos anos 1980. O dltimo autor retomou o tema da histerese em trabalhos
posteriores (1991 e 1992), incorporando a andlise o efeito sobre a banda de inagao do
repasse da taxa de cAmbio sobre os precos domésticos e da heterogeneidade das
firmas. Abel e Eberly (19934 ¢ 6 ¢ 19954 e b) analisam os efeitos tedricos sobre a
dimensio da firma do custo de ajustamento sob diferentes fontes de incerteza:
tecnoldgica, prego do produto e demanda. Kulatilaka e Kogut (1996) retornam ao
problema do efeito da incerteza cambial sobre o saldo comercial americano e
mostram, também, com uma abordagem de aprecamento de opg¢des, que em um
horizonte mais amplo que considere a possibilidade de realocagiao espacial da
producio e flexibilidade gerencial, o gerenciamento do risco cambial se d4 na
defini¢io do grau de capacidade ociosa das unidades produtivas dentro e fora dos
Estados Unidos. Posteriormente, Darby ez alii (1999) estudaram o impacto da

ipea texto para discussao | 1109 | ago 2005 1



volatilidade da taxa de cAmbio sobre o nivel de investimento, concluindo que o
aumento da volatilidade tem um efeito negativo sobre o nivel de investimento.

Utilizando uma abordagem econométrica, Kogut ¢ Chang (1996) confirmaram
alguns dos resultados de Abel e Eberly, analisando dados de 95 firmas japonesas do
setor de eletrénicos que atuavam como exportadoras para os Estados Unidos. Campa
(1993) mostrou, com dados da década de 1980, a existéncia de correlagio negativa
entre volatilidade cambial e investimento de firmas estrangeiras nos Estados Unidos.
Roberts e Tybout (1995) utilizaram microdados em painel para estimar um modelo
probit de participagdo das firmas no mercado exportador, concluindo que os custos
afundados, caracteristicos das plantas e tempo de atuagio no mercado, sio
determinantes para que a firma continue exportando.

Neste texto avaliamos o efeito da volatilidade da taxa de cimbio real sobre a
banda de histerese associada as decisdes de investir no aumento da capacidade de
produ¢io e na ampliagio da capacidade de exportagio de cada um dos 36 setores
produtores de bens da matriz insumo produto (MIP) da economia brasileira. Para
isso a abordagem de Dixit (19892 e ) foi estendida de forma a considerar: 2) o efeito
da taxa de cAmbio sobre as receitas e os custos dos agentes; e b) a aversio ao risco dos
agentes.

O modelo ¢ apresentado na Secio 2. A Se¢do 3 descreve os dados usados, e a
Secao 4, os resultados. A Se¢ao 5 encerra com a apresentagao da conclusio.

2 METODOLOGIA

Foram analisadas duas situagbes extremas: a decisio de investir no aumento da
capacidade de exportagdo e a decisao de investir no aumento da capacidade de
produ¢io. No primeiro caso — problema do exportador —, admite-se que a
capacidade de produgdo ¢ dada, e o agente decide quanto ao gasto para ampliar a
participagdao das exportagdes no destino da sua produgio. No segundo caso —
problema do investidor —, admite-se que a participacao das exportagoes estd dada, e
que o agente decide quanto ao aumento da capacidade da produgio. Nos dois casos
os efeitos de escala sio ignorados e a decisio é quanto ao gasto para o aumento
unitdrio de capacidade de produgao ou de exportagao.

No problema do exportador, o agente decide comparando o preco do seu
produto ofertado no mercado doméstico e no mercado externo. No problema do
investidor, o agente decide considerando os mesmos precos do problema anterior e o
prego de seus insumos, que sio os bens ofertados na economia doméstica.

A renda do agente flutua devido ao efeito da taxa de cAmbio real sobre a
alteragio dos pregos relativos domésticos e dos produtos exportados. Admite-se que
existam dois tipos de preco doméstico: os que nio sao afetados pela taxa de cimbio,
compostos pelos servicos domésticos, e os que tém uma relagao de equilibrio de longo
prazo com a taxa de cimbio. Admite-se que existam, também, dois tipos de produtos
de exportagdo: os produtos homogéneos — commodities —, que tém seus valores
cotados no mercado internacional, e os demais bens, que t8m uma relagio de longo
prazo com a taxa de cimbio real.
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Testes estatisticos nao rejeitam a hipStese de que os pregos sdo varidveis
integradas, e, portanto, que os precos afetados pela taxa de cAmbio tém uma relagio
de longo prazo critica para tornar o problema tratdvel analiticamente. Sob essa
hipétese, a tinica fonte de variagdo a ser considerada pelo agente nos dois problemas ¢é
a incerteza cambial.

A suposigao da existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo entre os pregos
e a taxa de cAmbio é uma hip6tese simplificadora, que permite concentrar na taxa de
cAmbio todas as fontes de incerteza. Isso torna o problema de decisio sob incerteza
tratdvel analiticamente.’ Essas relages podem ser vistas como descrevendo o
equilibrio entre oferta e demanda em cada um dos mercados.

Além dessa hip6tese, admite-se também: 2) a auséncia de efeito de escala; ) que
o agente, para decidir, ignora as flutuages transitdrias da renda do capital; e ¢) que a
margem do capital ¢ a diferenga entre a receita e os custos de produgio, onde a
fun¢ao que determina a composi¢ao do destino da produgio e dos insumos ¢ uma
~ ~ 2
entre duas fungdes: Cobb-Douglas ou proporgio fixa.

A aversdo ao risco da incerteza cambial foi considerada seguindo a abordagem
proposta por Hull (2002, se¢ao 3.8) e Derosa (1992) para o valor de uma op¢io que
tem como processo subjacente a taxa de cAmbio. Nesse caso, os autores recomendam
substituir o processo estocdstico da taxa de cAmbio — que ¢ suposto ser um passeio
aleatério com deslocamento nulo — por um outro passeio aleatério com a mesma
varidncia, onde o deslocamento instantdneo ¢ dado pela diferenca entre as taxas de
juros livres de risco nos mercados doméstico e externo.

Sumariando, admite-se que:

a) O processo equivalente de Martingal da taxa de cAmbio real ¢ dado por:
dxlx = (p — p*)dt + cdw* (1)

onde P e p* sdo, respectivamente, as taxas de juros sem risco em reais e em délares.

b) A taxa de cAmbio real co-integra com o preco de todos os produtos ofertados
no mercado doméstico — produtos nacionais e importados —, e também com o
preco de alguns dos produtos exportados. O efeito de longo prazo é medido pelo
vetor ([3) para os produtos domésticos e (*) para os produtos exportados.

¢) No caso do problema do investidor, o custo de produgio é fun¢io dos pregos
dos insumos e da mao-de-obra, calculados segundo duas especificagdes para a fungio
de produgio: propor¢io fixa (pf) e Cobb-Douglas (¢d), assim como a fun¢do que
determina a composi¢ao (y) do destino da produ¢ao.

1. Nao admitir essa hipdtese implica que o agente deveria considerar o efeito conjunto, e possivelmente correlacionado,
da volatilidade de todos os produtos que n&o co-integram com a taxa de cambio real.

2. Essa hipdtese pode ser vista de duas formas: admitir que existam barreiras a entrada que garantam a renda do
investidor independentemente dos seus custos e riscos, ou admitir que a renda calculada é tal que remunere exatamente
0s custos e riscos do investidor marginal.

ipea texto para discussao | 1109 | ago 2005 3



d) O custo afundado, os custos varidveis e a receita do setor sio medidos
tomando-se como numerdrio o valor da produgdo no periodo inicial. Os pregos dos
. , . .. ., .3
produtos foram normalizados no perfodo inicial com o valor unitdrio.

Essas hipdteses sao fortes e devem ser comentadas.

Conceitualmente, espera-se que a taxa de cAmbio real siga um processo de
reversao a média determinada pelo equilibrio no balango de pagamentos. No entanto,
testes empiricos com dados brasileiros nao rejeitaram a hipétese adotada do passeio
aleatério, hipStese que é também conveniente por permitir a derivagdo de uma
solu¢ao analitica do problema.4 Vale mencionar que Dixit (19894) mostrou que o
efeito de um processo com reversio 2 média é o de aumentar a banda de histerese.

A hipétese de que os pregos ofertados nos mercados doméstico e externo de cada
setor’ seguem um passeio aleatério também nio ¢ rejeitada pelos dados, o que
significa que os choques tém efeitos permanente e transitério. O teste de Johansen
nao rejeita a ocorréncia de co-integragao em apenas 16 dos 36 pregos setoriais com a
taxa de cAmbio. Apesar desse resultado, admitimos que a taxa de cAmbio co-integra
com todos os precos dos nio-servios. Essa hipdtese permitiu concentrar toda a
incerteza em uma tnica fonte.

As duas formulagdes para a fun¢io de produgio, a (pf), que admite elasticidade
de substitui¢ao nula entre os insumos — bens e trabalho —, e a (¢d), que admite
elasticidade de substituigio unitdria, limitam a classe das fungdes CES," que admite a
substitui¢ao parcial entre os insumos. Os resultados alcancados devem balizar aqueles
obtidos de fungdes que sao casos intermedidrios da CES.

Os coeficientes técnicos da MIP medem a propor¢ao do valor da produgio que é
destinado a cada insumo, mao-de-obra e excedente operacional. A formulagio usual
da matriz é a fun¢do (pf), mas esses coeficientes também podem ser utilizados
supondo uma fungio (cd). Essas duas formula¢oes também foram utilizadas para a
fungio de vendas que determina o efeito dos pregos sobre a composi¢io do destino da
produgdo entre mercado interno e externo.

Na falta de uma medida direta do custo afundado do investimento no aumento
da capacidade de produgio,’ esse custo foi estimado a partir do excedente operacional
(K). Se entendermos a renda do capital como um fluxo permanente, a taxa de retorno
(%) € a razdo entre o valor do ativo e esse fluxo. Sob essa hipdtese, a renda do capital

3. As quantidades s&o supostas invariantes.

4. Embora exista uma solugdo analitica para opges dessa natureza, com processos de reversao a média, a mesma é
mais complexa e foi evitada.

5. Foram utilizados o Indice de Precos por Atacado-Oferta Global (IPA-OG) correspondente aos produtos industriais —
publicado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) — e o valor da folha de pagamento por hora trabalhada para o custo da méo-
de-obra, publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ambos coletados em www.ipeadata.gov.br e
deflacionados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

6. Incidentalmente ndo foi possivel derivar a solu¢do do problema do investidor para uma funcdo de custos associada a
constant elasticity of substitution (CES).

7. Até onde os autores tém conhecimento, ndo existem medidas de custo do capital atualizadas por setor. De fato, a MIP
publicada pelo IBGE para 1975 dispunha da composicdo do investimento setorial, que poderia ser utilizada para derivar
uma relagdo capital/produto setorial. No entanto, esse dado estd muito desatualizado.
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— excedente operacional dividido pela taxa de retorno — é uma medida do valor do
ativo e, assim, do custo afundado do projeto. Infelizmente, as taxas de retorno
estimadas a partir de balancos publicados’ nao se mostraram consistentes. Por isso,
foram obtidos resultados condicionais a um conjunto de taxas de retorno
selecionadas. O investimento pode ser também composto de produtos cujos pregos
dependam da taxa de cAmbio. Assim, o custo afundado foi calculado como segue,
onde & € a fragdo do custo composta por bens cujo prego é proporcional a taxa de
cambio e K é a renda do capital no periodo inicial:

k(x) = (Ex + (1 - E)x/y

ou:

k(x) = (Ex + (1 - E)xw (2)

No caso do problema do exportador, também nao dispomos de medidas
confidveis para o custo afundado e o diferencial de precos (y), sendo o primeiro
calculado como uma fragao ® da renda do capital no periodo inicial.

O problema da decisio, apresentado de forma sumdria a seguir, estd
detalhadamente descrito em Dixit (19894). Suponha um agente avesso ao risco, que
decide entre dois estados, considerando a sua renda como funcio da taxa de cAmbio
(x), recebendo no estado / = 0 a margem operacional 7(x), ¢ no estado / =1 a
margem M(x) > m(x), mas, para isso, devendo incorrer no custo afundado 4(x). O par
(1, x) caracteriza completamente o valor do projeto, sendo V,(x) o valor da opgao no
primeiro caso e V,(x) no segundo.

Quando x ¢ constante e certa, a renda do capital ou margem ¢é também certa e
constante. Nesse caso, o valor de realizar o gasto k(x) é a diferenga entre o valor
presente descontado do fluxo futuro da margem nas duas alternativas.

L(x) = [ (M(x)=mlx))e™ de (3)

Entao V,(x) = 0, V,(x) = L(x) — k(x) e o agente investem (desinvestem) se o valor
do negdcio ¢ positivo (negativo), ou seja, se x é¢ maior ou menor do que o valor critico

R*,tal que V((R*) = 0.

Quando x ¢ incerta, o problema de decisao ¢ dinimico e estocdstico e pode ser
resolvido utilizando a abordagem proposta em Dixit (198924 e 4), que calcula o valor
da opgao de investir. Nesse caso, a igualdade entre o valor da opg¢ao para os dois
estados (/ =0, /= 1), V,(x) = V,(x) — A(x), implica que a op¢ao de nio investir tenha
valor mesmo que a renda recebida, nesse caso, seja nula. O problema do agente ¢
determinar o estado de investimento.

I =argmax 'V (x)

8. Foi feita uma tentativa de utilizar os dados da rentabilidade setorial das 500 maiores empresas. Infelizmente, os
resultados ndo poderiam ser tomados como taxas de retorno de longo prazo, ja que, entre outros problemas, alguns dos
setores apresentaram taxas de retorno médias para o periodo 1998-2003 negativas.
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tal que:
dx = Wdt + xodw* (4)
Pode-se mostrar [ver Dixit (19894 e 6)] que a fun¢do valor é tal que:

SeI=0=>EdV)=0.50%V,"" (x) —pV, (x) + m(x) = 0 (5)

[\
Sel=1=>EdV)=0.506%V"" (x) —pV,(x) + M(x) = 0 (6)
que admite como solugao:’

Vi(x) = on_a + B’Ox6 + n(x)

Vi(x) = Ale(x + les + N(x)
Onde:

—ov= ((1—m) - ((1—m)’ + 8plc)*)/2

d=U0-m+ (1 -=m)’+8plc))2=1+a

m=2(p - p*)/c’

n(x) = [ mlx)e™de Nix) = [ M(x)e™dr, L(x) = N(x) — n(x)

Notando que, se a taxa de cAimbio x for muito pequena, serd também pequena a
probabilidade de que seja alcangado o valor R que induzird ao investimento, isso
implicard necessariamente que a opgao deve ter valor nulo, de modo que 4, = 0. De
modo andlogo, considerando o caso oposto, em que a taxa ¢ muito grande, a
probabilidade de que esta venha a cair até chegar a um valor (7), em que a decisao
6tima seja abandonar o investimento serd muito pequena, de modo que B, =0.
Portanto, sem perda de generalidade, temos:

Vi(x) = B+ n(x)

Vi(x) = Ax* + N(x)

Com a taxa de cAmbio no valor critico de ativagao R, o valor do projeto nos dois
estados apresenta a equivaléncia:

ViR = V(B) + £&(R)

9. Basta mostrar que essa solugdo atende as condi¢des (5-6).
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Com a taxa de cAmbio no valor critico de desativagao 7, e supondo que o custo
de abandono ¢ nulo, o valor do projeto nos dois estados é:

V(r) = V,(r)

Embora nao seja imediatamente evidente, a intuigao subjacente & condigao de
suavizagdo reside no fato de que, caso ela nio seja respeitada, movimentos do prego
critico do ativo-objeto podem alterar o valor da opgao. Admitindo que a fungio valor
¢ suave nos pontos de transi¢ao, temos:

VIR =V (R)+ k(@B V() =V

Do exposto, obtemos o sistema a seguir, com quatro equagdes, que nos permite
determinar as quatro incégnitas — A,B, r e R— como segue:

¢ AR+ N(R) = BR + n(R) + k(R) (7)
e Ar™+ N(&7) = B + n(r) (8)
o —0AR™" + N’ (R) = BSR' + n'(R) + k' (R) )
o —0Ar* + N' () =BS ' + n'(r) (10)

Em alguns casos pode ocorrer que L(x) > 0 para qualquer valor da taxa de
cambio, o que implica que o projeto nunca serd abandonado, de modo que » nao ¢
definido e A = 0. O problema se resume, entio, a determinar B e R nas equagoes:

e N(R) = BR + k(R
e N'(R) = B3R + F'(R)

2.1 MARGEM OPERACIONAL

No problema do investidor, o agente escolhe entre operar (/ = 1) um novo projeto
recebendo a margem operacional M(.) de um agente que tem as fungdes de receita e
despesa tipicas do setor, ou nao operar (/ = 0) e receber remuneracao 7(.) = 0.

Nesse problema a fungao margem AM(.) depende da hipétese adotada para a
composi¢ao dos custos e das receitas apresentados a seguir, onde a relagao de longo
A . 7 by
prazo entre os pregos ¢ a taxa de cAmbio é E(P) = E(ax,”).
J J ot

2.1.1 Margem do Investidor

No caso em que a fungio de produgio é de proporgdes fixas, o produto setorial (g,
suposto normalizado em 1) ¢é ¢ = A{minj.(q;./d)f.)}, e a condi¢ao de primeira ordem ¢
g.= 04, onde (g) ¢ a quantidade requerida do insumo j. O custo ¢é C/(x) = A,E]- 0.l =
AY, d)jia]xfj , onde A deve ser calculado de tal forma que C(1) = 1, que é a proporgao
gasta com insumos no perfodo inicial. A receita do setor é X(x) = A{y”*+ (1 —y)P} =
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A{yia*]xf*@ (1- Yi)a]x[bi}, onde A ¢é calculado de tal forma que X(1) = 1, que
corresponde ao valor da produgdo no periodo inicial. Portanto, no caso de proporg¢oes
fixas a margem do agente ¢ dada por:

M(x) = {Y/l*]xf*@ (1-v) a]xtbi} - 2], (])jlﬂ]xf" (11)

No caso em que a fungio de produgio é Cobb-Douglas ¢ = Aqujq’j , e a condi¢ao
de primeira ordem € 4.2, = ¢ X. A fungao custo é:

t

€ = {Anfq)ﬁ}il ij)j}q = {Anjq)jzﬂ/}ilnfxtbj@} = {Anjq)jﬂ/}flxzq’ﬁbf

onde A ¢ calculado de tal forma que C(1) = 1. A receita do setor é X(x) = APjYi P =
Aajxtb*zyix[(l_yi)bi, onde A ¢ calculado de tal forma que X(1) = 1, que é o valor da
produgao no periodo inicial. Nesse caso, a fun¢ao margem ¢ dada por:

Y oy
nxt /

M(x) = P mmp (12)

2.1.2 Margem do Exportador

No problema do exportador, o agente decide o aumento da propor¢ao dos produtos
destinados ao mercado externo (Ay), e para isso deve incorrer no gasto k(x). Um
agente destina uma fragdo y da sua produgio para o mercado externo, onde recebe o
preco P*, e a fragdo complementar para o mercado doméstico, onde o preco YP,
devido a impostos e ajuste de incentivo fiscal de exportagdo. Assim, a margem do
agente pode ser colocada como:

M(x) = (v, + AYP* + W(l —y,— AY)P, = Ay(P*— yP,) = Ay(x"— yx") (13)

A fungio critério desse problema [equagdo (13)] aparentemente implica uma
solugao de canto,” que nio é consistente com o comportamento dos agentes. No
entanto, esse resultado ¢ aparente. Se considerarmos que os agentes realizam
decisdes parciais — decidem em cada instante o destino de uma fragao da sua
produ¢do —, e que os precos que condicionam a decisio seguem processos
estocdsticos, a seqiiéncia intertemporal de decisbes niao necessariamente implica
solu¢gio de canto. Em um certo instante a decisio pode ser de aumentar a
participagao das exportagdes; no seguinte, a decisao pode ser inagao ou redugio da
participagao das exportagdes.

Resumindo, nos trés casos a fungdo ¢ da forma M(x) = T, wx”, e pode-se
mostrar que a fun¢io referente ao valor presente esperado descontado dos lucros
futuros, que corresponde a solugio particular, é:

L(x) = ZJE ’ w*]x[wj

onde:

10. Se o preco externo é maior do que o “preco” interno, P* > WP, entdo o agente deve destinar a totalidade da sua
produgdo as exportacdes, e vice-versa.
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u/].—u/]./p,seu)j—O

w*, = wj/(p* -0.56°(® - l)OJj), caso contrdrio.

3 PARAMETROS

As fontes de dados utilizadas para estimar os parimetros do modelo sio: )
coeficientes técnicos da MIP de 1996; ) a série temporal dos agregados de renda por
setor das contas nacionais para o periodo 1991-2003; e ¢) o IPCA, o IPA por setor da
FGV, o indice de precos dos produtos exportados por setor da Fundagao Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e o Producer Price Index (PPI), obtido do
Bureau of Labor Statistics (BLS), dos Estados Unidos.

As receitas e despesas estio normalizadas no valor da produgao e, assim, as
varidveis de interesse s3o a razao do valor adicionado (v4), o excedente operacional (eo),
a remuneragio da mio-de-obra (m0), e as exportacdes (ex) com o valor da produgio
(vp). Essas razdes (N = 1 — valvp, K = eolvp, m = molvp) estdo sujeitas 2 flutuagio do
ciclo econémico. Para reduzir esse efeito, consideramos como representativa a sua
média para o perfodo 1991-2003." O custo total dos insumos foi calculado como a
diferenca entre o valor da produgio e o valor adicionado, sendo rateado entre cada um
dos insumos segundo a mesma propor¢ao dos coeficientes técnicos da MIP de 1996.
Isso corresponde a supor invariante a fun¢do de produgio setorial.

N = (M0, oo +MNy005)/ 13 N,= 1 — valor adicionado /valor da produgao,
K = (Kgo, +.-e+K,0,)/ 13 K,= excedente operacional /valor da produgao,
0,=mG/XG, G, : gasto com o insumo j pelo setor 7 em 1996

O valor da produgio ¢ a soma da receita da venda no mercado doméstico e da
exportagao. Acreditamos que a economia brasileira estd em um processo de abertura
que implica uma tendéncia para a participagdo das exportagdes na receita (y). Para dar
conta disso utilizamos a propor¢ao entre exportagoes e valor da produg¢io ocorrida no
ultimo ano da série (2003), (ex/vp)

2003°

O valor do custo afundado necessdrio para o aumento da produgio foi
quantificado a partir da taxa de retorno do capital no Brasil que, admite-se, estd no
intervalo x€[12%, 48%]. O valor do custo afundado para gerar a cadeia de
comercializagio externa foi calculado como uma fragio do excedente operacional
inicial no intervalo ® €[0.05, 0.80]. Vale notar que esses coeficientes referem-se a
parcela afundada do custo, e nio necessariamente a totalidade do custo, o que

11. O destino do valor da producdo de cada setor entre excedente operacional, mao-de-obra e consumo de insumos
é estimado pelo IBGE anualmente desde 1991. Infelizmente a série temporal resultante da participacdo do
excedente no valor da produgdo — que é a quantidade calculada pela fungdo lucro M(.) — nédo tem nimero de
observagdes suficiente para estimar essa funcdo. No entanto, sera feito um teste de consisténcia comparando o
sinal do coeficiente o na relagdo Alog(M(R)) = a.Alog(R) com a fungdo Alog(M(R)) estimada, utilizando a funcao de
producao.
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significa que devem ser necessariamente inferiores aos valores das taxas de retorno dos
investimentos usualmente estimadas.

Os pregos dos produtos domésticos foram deflacionados pelo IPCA, e a taxa de
cambio real (x) foi calculada deflacionando a taxa de cAmbio nominal R$/US$ pelo
IPCA e o PPIL. O parimetro de volatilidade da taxa de cAmbio real foi calculado para
o periodo de flutuagao livre do cAmbio, desde janeiro de 1999 e resultou em 8%
a.m., que equivale a volatilidade anual de 0.26.

Admitiu-se que a taxa de juros livre de risco para investimento é dep =9,7%
a.a., que ¢ equivalente a taxa de juros de longo prazo (TJLP) atual, e que a taxa de
juros livre de risco em délares ¢ de 6% a.a.

O modelo foi especificado ignorando os efeitos transitérios da taxa de cAmbio e
outros choques. Admite-se que a economia estd em equilibrio no estado inicial dado
um certo valor da taxa de cAmbio, e converge para um outro equilibrio dada a
flutuagao da taxa de cAmbio. Como esses estados de equilibrio nio sao observados, os
pardmetros dessa economia foram estimados a partir da média do perfiodo 1991-
2003. Nessa economia, todos os pregos iniciais estao normalizados em 1, e, a rigor, os
resultados referem-se a desvios da taxa de cAmbio em relagao a esse valor inicial, de
forma que o mdximo que podemos afirmar é sobre as variagoes relativas da taxa de
cAmbio e nio sobre seu valor absoluto.

Para efeito de apresentagio dos resultados, admitiu-se que o valor inicial da taxa
de cAmbio ¢ igual ao valor médio dessa taxa para 01/1999-01/2005, o que resultou
em um cAmbio de R$/US$ 2.9 a pregos de janeiro de 2005. Os resultados relativos ao
nivel da taxa de cimbio sé podem ser interpretados incluindo essa hipdtese
adicional.”

A relagdo de longo prazo entre os pregos — doméstico deflacionado pelo IPCA e
do produto exportado deflacionado pelo PPI — e a taxa de cAmbio real foi estimada
com dados mensais para o periodo 1995-2004 e especificada de duas formas: el) a
equagao de Granger”, que relaciona os valores contemporineos dos pregos e da taxa
de cAmbio; e ¢2) utilizando uma rela¢io dindmica entre preco e taxa de cAmbio e
extraindo a solugao de longo prazo. As duas especificagdes evitam a estimativa de
relagbes de co-integragio e tém a desvantagem de depender da escolha da varidvel
dependente. A escolha da varidvel dependente, assim como da especificagao, nio
parece relevante como sugere o Gréfico 1, que relaciona o coeficiente de longo prazo
estimado nas diversas formas. Os resultados foram calculados utilizando as estimativas
da equagio de Granger, tomando como regressor a taxa de cAmbio; e os coeficientes
estimados para cada setor estao na Tabela A.3 do Apéndice.

12. A hipdtese de que o cambio segue um passeio aleatdrio é conveniente e ndo-rejeitada pelos dados, mas
argumentos econdmicos revelam que, de fato, o cdmbio converge para um valor de equilibrio determinado pelas
condicdes do balanco de pagamentos, e, portanto, faz sentido supor a existéncia de um cdmbio de equilibrio —
medido pela média no periodo de cambio flutuante —, bem como supor que esse nivel esta associado a condicdo
de equilibrio inicial.

13. Os parametros estimados da relacdo de longo prazo séo superconsistentes, mas a distribuicao dos estimadores
nao é conhecida por serem as variaveis intregradas.
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O custo do trabalho foi estimado como a razio entre a folha de pagamento e o total
de horas pagas na produgio,” que foram encadeadas, sendo extraida a componente
sazonal. Da mesma forma que para os pregos dos produtos foi estimado o efeito de longo
prazo da taxa de cAmbio sobre o prego do trabalho.

Os produtos exportados foram divididos em duas categorias: os produtos
considerados commodities, cujo prego é fixado no mercado internacional, e os demais,
para os quais o exportador é formador de prego e vulnerdvel a taxa de cAmbio real. O
primeiro grupo foi definido arbitrariamente como sendo composto pelos setores de
agropecudria, abate de animais, agudcar, fabricagao de dleo vegetal, industria do café,
extra¢dao de minério ferroso, extragio de petréleo, refinados e petroquimica. O indice
de preco dos demais produtos foi deflacionado pelo PPI, sendo estimada a relagio de
longo prazo com a taxa de cAmbio real utilizando-se a equagdo de Granger. Os
resultados também estao na Tabela A.3 do Apéndice.

4 RESULTADOS

4.1 PROBLEMA DO EXPORTADOR

Admite-se que esse agente tem disponivel capacidade de producao de um produto
homogéneo — e, portanto, com custos de produgio iguais — e decide se gasta uma
fragao  da sua margem para aumentar a participago das exportagoes no destino da sua

- . . 7 M 4
produgo, e considera que quando destinada ao mercado doméstico o agente retém
apenas uma fragio \, diferencial que representa a fracio dos tributos pagos no mercado
doméstico, ou o subsidio implicito para os produtos destinados a exportagao.

Em todos os 36 setores analisados a desvalorizacio cambial aumenta mais o
preco externo do que o doméstico, e, dessa forma, favorece o aumento das
exportagdes. A questdo ¢ determinar os valores criticos da taxa de cAmbio {R, 7}: o
valor a partir do qual o agente realiza o gasto afundado para aumentar as exportagoes
e o valor a partir do qual o agente abandona as exportagoes, respectivamente.

Os resultados estao apresentados em dois formatos: com os valores criticos {R, 7}
e com a banda de histerese medida em termos relativos, 2(R — 7)/(R + 7). O primeiro
conjunto ¢ condicional 2 taxa de cAmbio de equilibrio mencionada na se¢io anterior,
e o segundo ¢ nao-condicional. O primeiro estd medido com pregos de janeiro de

14. Pesquisa Industrial Mensal (PIM) e Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (Pimes) do IBGE.
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2005, e o segundo pode ser interpretado” como a variagio relativa da taxa de cAmbio
que ndo tem implicagdes sobre as exportacdes. Os resultados foram obtidos em nivel
setorial e estao apresentados na Tabela A.2 do Apéndice. A Tabela 1 apresenta a
média dos valores criticos calculados para cada um dos setores, como fungio do custo
afundado ® e do diferencial de pregos . A Tabela 2 apresenta os percentis 25 ¢ 75
desses resultados.

TABELA 1
RESULTADO MEDIO POR CUSTO AFUNDADO w E PRECO DOMESTICO y

v
R r Banda
® 0.8 0.9 1 0.8 0.9 1 0.8 0.9 1
5% 33 4.1 5.2 2.7 34 43 9 12 15
30% 35 4.4 5.6 2.5 3.1 3.9 16 21 27
55% 3.6 4.6 5.8 24 3 3.7 20 25 33
80% 3.7 4.7 6 24 2.9 3.6 22 29 37

TABELA 2
PERCENTIS POR CUSTO AFUNDADO  E PRECO DOMESTICO y

"
Percentil 0.25 0.75
R r Banda R r Banda
[0} 08 09 1 08 09 1 08 09 1 08 09 1 08 09 1 08 09 1
5% 23 35 50 1.7 27 40 7 10 N 45 50 57 38 42 46 " 13 19

30% 25 38 53 14 22 34 13 18 20 48 52 6.1 35 39 43 19 24 34
55% 26 39 54 13 21 32 16 22 24 49 54 63 34 38 4.1 2429 4

80% 27 40 56 1.2 20 3.1 18 25 27 50 55 64 33 37 40 27 33 47

Os resultados mostram que:

1. O diferencial tem um papel determinante na escolha do agente: por exemplo,
se esse diferencial é nulo (¢ = 1), o agente ird postergar a decisio de ampliar as
exportagoes até que a taxa de cAmbio alcance valores excessivamente elevados, mesmo
que o custo de ampliar as exportagoes seja pequeno (® = 5%).

2. Dependendo da composicio entre o valor do custo afundado e do diferencial
de pregos (m, Y) a banda de histerese — intervalo de variagao da taxa de cAmbio que
nao implica decisdes de exportagio — varia no intervalo [7%, 47%]. Por exemplo,
parece razodvel que os tributos e incentivos impliquem um diferencial de pregos de
cerca de 80%, assim como acreditamos que o custo afundado nio seja inferior a 30%
da margem anual do exportador. Nesse caso, o intervalo de inago estd compreendido
no intervalo [13%, 27%].

15. Podemos considerar que em um certo momento os agentes realizaram as suas decisdes, o que esta refletido nas
exportacbes verificadas, e a banda de histerese relativa mede o quanto o cdmbio pode variar sem que cada um dos
agentes altere a sua decisdo.
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Os Grificos 2 e 3 resumem a Tabela 2, apresentando o valor médio da taxa de
cimbio de entrada (R) e de saida (7) para diferentes niveis de custo afundado (na
abscissa) e do diferencial de precos Y = p, definido no conjunto {0.8, 0.9, 1}.

GRAFICO 2
VALOR CRITICO E INTERVALO PERCENTUAL DE INA(;AO: EXPORTA(;AO
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O Grifico 3 mostra o valor médio da banda de histerese 2(R — 7)/(R + r) como
fun¢io do custo do capital e do diferencial de pregos.

GRAFICO 3
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H ‘ ------ p=.8 p=.9 p=1 ‘

4.2 PROBLEMA DO INVESTIDOR

O agente investidor decide se aumenta em uma unidade a sua capacidade de
produgao, realizando o gasto referente ao custo afundado 4(x) para receber a margem,
que ¢ a diferenca entre as fungdes de receita e custos tipicas do seu setor de atividade
econdmica. A margem foi calculada considerando duas hipéteses extremas sobre a
substituibilidade entre os componentes do custo varidvel — mao-de-obra e cada um
dos demais insumos: elasticidade de substitui¢io nula, que corresponde 2 fungao de
produ¢iao de proporgoes fixas (pf), e elasticidade de substitui¢io unitdria, que
corresponde a fungio de produgio Cobb-Douglas (cd).

Nesse caso, ocorreram algumas situagbes especiais, ¢ nao foi possivel obter
valores criticos da taxa de cAmbio para todos os setores. Para alguns dos setores o
aumento da taxa de cAmbio reduziu suas margens, tendo sido estes descartados. Para
outros, o algoritmo nio convergiu. Foram obtidos resultados para 20 setores, no caso
da fungdo de produgio (pf) e 19 no caso da (cd). A identificagdo dos setores em cada
um desses casos estd na Tabela A.1 do Apéndice.

O problema do investidor foi resolvido para diferentes niveis do custo do capital
afundado, medido como taxa de retorno para os valores {12%, 24%, 36%, 48%},
para os setores analisados e para as duas fungdes de produgio. Os resultados por setor
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estao na Tabela A.2 do Apéndice. A seguir apresentamos a distribui¢ao desses valores
criticos — indicados nos percentis {0,25,50,75,1}, e para cada nivel de custo do

capital.

TABELA 3 R
DISTRIBUICAO DOS VALORES DO CAMBIO REAL

0 PF &%

R (entrada) r(saida) R (entrada) r(saida)

X 012 024 036 048 012 024 036 048 012 024 036 048 012 024 036 048

Min 20 15 13 13 04 04 05 05 26 15 12 11 03 03 03 03

25 28 2.1 19 18 06 07 07 08 35 24 20 138 06 06 06 06
50 37 3.0 27 26 09 1.0 11 1.2 38 28 24 23 08 08 08 08
75 44 36 33 3.2 1.1 13 14 14 40 32 29 27 1.0 10 1.0 11

Max 49 42 39 38 1.5 17 18 19 80 77 15 74 20 22 24 26

O Grifico 4 resume os resultados da tabela mostrando na linha grossa o valor
critico (R) mediano de entrada e respectivos percentis {25% e 75%} e com a linha
fina o correspondente valor critico de saida (7).

GRAFICO 4
INTERVALO DA TAXA DE CAMBIO DE NAO-REACAO POR NiVEL DE CUSTO DO CAPITAL
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Os resultados mostram que:
a) o valor critico de saida ¢ relativamente insensivel ao custo do capital;

b) o valor critico de entrada aumenta pronunciadamente para projetos cujo custo
afundado tenha taxa de retorno inferior a 20%;

¢) os resultados sao semelhantes para as duas fun¢oes de produgio; e

d) os setores se distribuem no entorno da taxa de cAmbio de equilibrio de
R$/US$ 3, dependendo do valor do custo afundado e das caracteristicas do setor.

Os valores criticos {R, 7}, medidos em valor corrente, estdo sujeitos a critica da
estimativa da taxa de cAmbio do periodo inicial. A banda de histerese medida em
termos relativos nao depende dessa estimativa e dimensiona a magnitude do efeito da
volatilidade sobre a decisao de investimento. A Tabela 4 apresenta a distribuigao dessa
banda de histerese e o Grifico 5 resume os mesmos resultados.
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TABELA 4

FAIXA DE INACAO VERSUS CUSTO DO CAPITAL

[em %]

0 PF &%
0.12 0.24 0.36 0.48 0.12 0.24 0.36 0.48
0 1.1 0.8 0.7 0.7 1.0 0.9 0.8 0.7
25 12 0.9 0.8 0.7 1.2 1.0 0.9 0.9
50 12 1.0 0.8 0.8 13 11 1.0 0.9
75 13 1.0 0.9 0.8 14 12 1.1 10
100 14 1.1 10 0.9 1.6 13 12 1.1
GRAFICO 5
FAIXA DE INAGAO VERSUS CUSTO DO CAPITAL
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Os resultados mostram que:

a) o tamanho relativo da banda de histerese cresce com o aumento do custo do

capital afundado;

b) o crescimento da banda ¢ mais pronunciado para projetos com taxas de
retorno inferiores a 20%;

¢) os resultados sao semelhantes para as duas fun¢oes de produgio; e

d) mesmo para projetos relativamente baratos — taxas de retorno de 40% — o

efeito da volatilidade cambial é pequeno: sio necessdrias variagbes maiores do que

80% para induzirem a altera¢io da decisio do investidor.

Finalmente, foram realizados exercicios para avaliar a sensibilidade dos resultados

a composi¢io do capital (), ao nivel da incerteza da taxa de cAmbio (0) e ao valor do
diferencial de taxa de juros (p — p*). A Tabela 5 apresenta a distribui¢io da taxa de
variagao dos valores criticos de entrada e saida em cada um desses casos.
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TABELA 5
DISTRIBUICAO DO EFEITO POR PERCENTIL

R (entrada) r(saida)
Min 0.25 0.5 0.75 Max Min 0.25 0.5 0.75 Max
Ac =0.02 1 1 1 2 2 —4 —4 —4 -3 -3
Ap* =0.01 =12 =12 =12 -10 -9 =13 =13 =13 -1 =11
AE=0.5 -6 —6 —6 -1 0 -8 -8 -8 -3 0

Os resultados mostram que:

a) o aumento de 0.02 no desvio-padriao da incerteza cambial implica aumento
da taxa de cAmbio de entrada de 2% e redugio da taxa de cAmbio de saida de 4%, ou
seja, na amplia¢io da banda de histerese;

b) o aumento da taxa de juros internacional em 1%, que reduz o prémio pela
posse do ativo cAmbio, reduz em cerca de 10% os valores criticos de entrada e de
safda; e

¢) a alteragao da composi¢ao do custo afundado reduz em 6% o valor critico de
entrada e em 8% o de saida, apresentando, assim, um efeito pequeno.

5 CONCLUSAO

Neste texto analisamos o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio real sobre a decisio
de aumentar a capacidade de produgio e de alterar a composi¢ao do destino da
produgio de agentes tipicos de cada um dos 36 setores da MIP, de forma condicional
ao custo do capital afundado, e considerando que a volatilidade da taxa de cAmbio ¢ a
tnica fonte de incerteza que tem efeito de longo prazo sobre os pregos domésticos e
de produtos exportados. No caso da decisao de aumento de capacidade de produgio,
foram consideradas, ainda, duas especificagbes para a fun¢io de produgio:
elasticidade de substitui¢ao unitdria e nula entre os insumos.

Admitindo que ) a taxa de cAmbio de equilibrio é de R$/US$ 2.9 em janeiro de
2005 e b) hd relagoes de longo prazo (co-integragao) entre a taxa de cAmbio real e os
precos domésticos e de exportagao, mostra-se que:

1. Para custos afundados de até quatro vezes a margem anual, correspondente a
um retorno de 24% — a opgao de investimento é exercida por 50% dos setores a

partir da taxa de cAmbio de equilibrio (R$/US$ 3).

2. Para custos afundados de até oito vezes a margem anual, correspondente 2
taxa de retorno de 12%, apenas taxas 50% maiores do que o cAmbio de equilibrio
induzem a mesma percentagem dos setores a exercer a op¢ao de investimento.

3. Para taxas de cAmbio inferiores a R$/US$ 2 (0.75 da taxa de equilibrio),
alguns setores iniciam o processo de abandono de produgao.

4. A escolha da forma da fun¢io de produgdo nio altera substancialmente as
escolhas do agente investidor.

5. A decisio de produgio ¢ insensivel a flutuagio da taxa de cAmbio, se a banda
de histerese é maior do que 80%.
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6. O diferencial de prego entre o produto exportado e o doméstico ¢ critico para
a decisao de aumentar as exportagdes, sendo a magnitude do custo da cadeia menos
importante.

7. Supondo um diferencial de precos de 0.8 em média, para taxas de cAmbio
20% maiores do que a de equilibrio (superiores a R$/US$ 3.5), os setores exercem a
opgdo de realizar gastos para aumentar as exportagdes, e, para taxas 20% menores
(inferiores a R$/US$ 2.4), os setores optam por abandonar os projetos de ampliagao
das exportagoes.

Na falta de informagio sobre o custo do capital e o diferencial de preco dos
produtos exportados e destinados ao mercado doméstico, foram apresentados
resultados parametrizados nessas quantidades. Naturalmente para precisar os
resultados é necessdrio obter estimativas dessas quantidades. '

APENDICE

A.1 RESOLVENDO O MODELO

Pode-se mostrar que 0P = 1, e de (7) ¢ (9) da Secdo 2 temos:
A={BR “+ER—L(R) R"
(BR*+ER-LR}R“R* "o+ L (R =B1-)R*+E
{(BR"™+ ER— L(R)}o.+ RL" (R) = B(1 — 0)R* + ER
BR *1-a-0a)=ERo-1)-0oL(R) + RL’ (R)

B=[-aL(R) + RL"(R) + (0.— 1) ERIR*'/(1 = 201)
Mas:

A={BR *+kFR-LRIR*={[[~0L(R) + RL’ (R) +

+ (0= DERIR* (1 =200]R %+ ER— L(R}IR® = {[~0L(R) + RL’ (R) +

+ (0 —1)kR] + (1 = 200)ER — (1 — 200 L(RIR* = {L(R) (ot — 1 + 20)) + RL’ (R) +
+(1=20+0— DERR=A={(ct— 1)L(R) + RL’ (R) — akRIR*/(1 — 20)

B=[-0L(R) + RL'(R) + (0. — 1)ERIR* /(1 — 201)

16. Uma outra questdo deixada para uma outra versao deste texto é o entendimento dos motivos da ndo-obtencdo da
raiz do sistema de equacdes que determina a banda de histerese para um ndmero expressivo de setores.
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de forma andloga, de (8) e (10) temos:

A={LQR) (—1) + RL" (R) + aSRIR°/(1 - 21

B=[-0L(R) + RL"(R) — (0. — )SRIR* /(1 - 20x)
Fazendo:

AR = [(—1)L(R) + RL" (R)] R*

B(R) = [<0.L(R) + RL" (R)] R*™'
O problema é resolver:

AR) —A(P) —aER *+E7 % =0
B(R) —B(r) + (oo —1) E[R* +E "] =0

A.2 DETALHAMENTO DOS RESULTADOS

IRAEBSElLJ/:.TA/-CDO SETORIAL DO GRUPO {S,C} PARA A FUNCAO PFICD
pf-re pfrs cd-re ca-rs

0.12 024 0.36 0.12 0.24 0.36 0.12 0.24 0.36 0.12 024 0.36
Agropecudria 28 21 19 06 07 07 32 20 17 05 05 05
Extrativa mineral ndo-comb. 49 41 39 14 16 18 40 33 30 .1 1 1.1
Extragdo de petrdleo e gas natural 4.1 3.2 3.0 09 11 12 38 28 24 07 07 08
Siderurgia 3.1 24 2.2 07 08 09 34 2.2 1.9 05 06 06
Metalurgia de nao-ferrosos 23 18 16 05 06 07
Maquinas e tratores 26 20 1.8 06 07 08
Outros veiculos 46 38 36 1.3 15 16 40 32 28 1.0 10 1.0
Papel e grafica 39 32 29 1.0 1.2 1.2 38 28 24 08 08 08
Borracha 30 23 21 07 08 08 33 22 18 05 05 05
Elementos quimicos nao-petroq. 45 37 34 1.1 1.3 14 39 31 2.7 08 09 09
Refino de petrdleo e petroquimica 20 15 13 04 04 05 26 15 12 03 03 03
Elementos quimicos diversos 34 27 25 08 09 1.0 36 25 21 06 06 06
Industria de plasticos 41 34 3.1 1.0 12 13 39 29 26 08 08 09
Calcados 49 42 39 1.5 1.7 1.8 4.1 34 3.0 1.1 1.1 1.2
Produtos vegetais e fumo 58 56 54 20 22 23
Abate e carnes 2.5 1.9 1.7 05 06 06 3.0 1.9 1.6 04 04 04
Laticinios 80 7.7 715 19 22 24
IndUstria do aglcar 46 39 36 13 15 16 40 32 29 1.0 10 11
Fabricacdo de dleo vegetal 38 30 28 09 10 11 38 27 24 07 07 08
Industrias diversas 23 18 16 06 06 07
Utilidade publica 36 29 27 09 10 11 37 26 23 07 07 07
Comunicacao 43 35 33 1.1 1.3 1.4 39 30 26 08 09 09
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TABELAA.2

VALOR CRITICO: EXPORTACAQ

R (entrada) r(saida)
(%) 30 30 80 80 30 30 80 80
v (%) 80 90 80 90 80 90 80 90
Agropecuaria 0.92 1.47 1.04 1.65 0.49 0.78 0.42 0.66
Extr. mineral ndo-comb. 1.25 1.57 1.33 1.68 0.83 1.05 0.76 0.96
N&o-metélicos 0.90 1.34 0.97 1.45 0.58 0.85 0.53 0.77
Siderurgia 1.03 1.41 1.10 1.50 0.71 0.96 0.65 0.88
Metalurgia de n&o-ferrosos 1.28 1.55 1.36 1.64 0.93 1.12 0.86 1.04
Outros metallrgicos 1.36 1.57 1.42 1.64 1.04 1.21 0.99 1.14
Maquinas e tratores 1.01 1.42 1.09 1.55 0.63 0.88 0.57 0.79
Ap. mat. Elétrico 137 1.61 1.44 1.69 1.04 1.21 0.98 1.14
Eletronico 1.66 1.84 1.75 1.95 1.21 1.35 1.14 1.26
Automoveis, caminhdes 1.39 1.62 1.47 1.70 1.05 1.21 0.98 1.14
Outros veiculos 1.50 1.71 1.59 1.80 1.09 1.25 1.02 1.16
Mad. e mobiliario 1.34 1.58 1.42 1.68 0.97 1.14 0.90 1.06
Papel e grafica 0.89 1.31 0.95 1.40 0.61 0.89 0.56 0.82
Borracha 0.55 1.07 0.59 1.17 0.34 0.65 0.31 0.58
Elementos quimicos nao-petroq. 0.19 0.74 0.22 0.87 0.08 0.33 0.07 0.27
Ref. De petrdleo e petroqg. 1.09 1.51 1.18 1.63 0.68 0.95 0.61 0.85
Elementos quimicos diversos 0.68 1.18 0.73 1.27 0.44 0.75 0.40 0.68
Farm. e perfumaria 1.39 1.63 1.48 1.73 0.98 1.15 0.90 1.06
IndUstria de plastico 1.06 1.48 1.14 1.58 0.71 0.98 0.64 0.89
Industria téxtil 1.33 1.60 1.40 1.68 0.99 1.18 0.93 1.1
Vestuario 1.98 213 2.07 2.23 1.54 1.66 1.46 1.58
Calcados 1.55 1.74 1.63 1.82 1.20 1.34 1.13 1.26
Industria do café 1.64 1.80 1.72 1.88 1.28 1.40 1.21 1.32
Prod. vegetais e fumo 1.67 1.87 1.75 1.97 1.28 1.44 1.21 1.36
Abate e carnes 1.19 1.50 1.25 1.57 0.91 1.14 0.85 1.07
Laticinio 1.38 1.59 1.45 1.67 1.07 1.23 1.01 1.16
IndUstria do agucar 1.17 1.50 1.23 1.58 0.84 1.08 0.78 1.01
Fabricacdo de 6leo vegetal 1.24 1.53 1.30 1.61 0.91 1.12 0.85 1.05
Bebidas 1.25 1.52 1.32 1.61 0.94 1.13 0.88 1.06
Industrias diversas 1.18 1.51 1.27 1.63 0.79 1.00 0.72 0.91
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TABELAA3

PARAMETROS SETORIAIS
valvp eolvp explvp ¢ dr’ 3 qd pb 3
Agropecudria 0.574 0.495 0.079 0.746 0.903 0.000 0.90 0.00
Ext. mineral ndo-comb. 0.432 0.260 0.651 0.492 0.682 0.000 1.49 0.00
Ext. petréleo e gés natural 0.656 0.538 0.117 1.202 1.406 0.000 1.41 0.00
N&o-metdlicos 0.415 0.266 0.099 0.325 0416 -0.372 0.42 -0.84
Siderurgia 0.241 0.177 0.185 0.466 0.870  -0.153 -1.45 -1.76
Metalurgia de n&o-ferrosos 0.254 0.181 0.241 0.289 0.571  -0.080 0.80 0.05
Outros metalurgicos 0.349 0.119 0.072 0.131 0.408 -0.068 -0.14 -0.57
Méaq. e tratores 0.550 0.331 0.120 0.433 0.843  —0.220 2.19 -0.72
Ap. mat. Elétrico 0.291 0.146 0.222 -0.061 -0.921 -0.309 0.30 —0.83
Eletronico 0.420 0.290 0361  -0325 -0.693 —0.183 0.57 -0.51
Automdveis, caminhdes 0.264 0.168 0.315 -0.046 -0978 -0.244 0.29 -0.71
Outro veiculo 0.315 0.220 0.415 0.233 0.430 0.144 1.17 -0.13
Serraria, mad. e mobilidrio 0.406 0.211 0.321 0.104 0.469 -0.177 0.40 -0.58
Papel e grafica 0.317 0.149 0.130 0.479 0811 -0.214 0.71 -0.53
Borracha 0.318 0.209 0.134 0.532 0.700  -0.289 0.75 -0.78
El. quimico n&o-petroquimicos 0.414 0.319 0.111 0.914 1.084 0.000 1.15 0.00
Refino de petréleo e petroquimica 0.347 0.282 0.075 0.641 0.887 0.000 1.10 0.00
Fam. quim. diversos 0.320 0.174 0.060 0.590 0.758  -0.193 0.99 -0.64
Farmacéutica, perfumaria 0.411 0.261 0.070 0.251 0.487 0.000 —0.68 0.00
Ind. de plastico 0.388 0.197 0.066 0.641 0.887 0.000 1.10 0.00
Ind. Téxtil 0.256 0.152 0.140 -0.059 -0.521 -0.399 0.09 -0.90
Vestuério 0.377 0.200 0.021  -0.58  -0.781 0.000  -0.42 0.00
Calcados 0.357 0.161 0.748 -0.249 -0.494 -0.184 0.31 -0.42
IndUstria do café 0.243 0.173 0.286 -0.310  -0.494 0.000 -0.20 0.00
Prod. vegetais e fumo 0.254 0.155 0174  -0384 -0.506 0370 -0.36 -0.74
Abate e carnes 0.175 0.088 0.216 0.478 0.605 0.000 0.56 0.00
Leite e laticinio 0.198 0.122 0.009 0.160 0.325 0.000 0.21 0.00
Ind. do aglicar 0.244 0.129 0.294 0.534 1.045 0.000 0.70 0.00
Fab. de ¢6leo vegetal 0.183 0.131 0.301 0.446 0.992 0.000 0.55 0.00
Bebidas 0.276 0.139 0.082 0.079 0.146  -0.311 0.07 -0.73
Industrias diversas 0.454 0.283 0.097 0.380 0.546  -0.136 0.88 0.00
Utilidade publica 0.503 0.246 0.001 0.593 0.902 0.000 0.59 0.00
Construgao civil 0.539 0.428 0.000 0.298 0.474 0.000 0.72 0.00
Comércio 0.560 0.288 0.009 0.297 0.425 0.000 0.00 0.00
Transporte 0.441 0.208 0.026 0.245 0.313 0.000 0.24 0.00
Comunicacao 0.705 0.414 0.023 0.822 2.095 0.000 -0.28 0.00
M&o-de-obra 0.000 0.000 0.000 0.208 0.639 0.000 0.13 0.00

° Refere-se as estimativas obtidas com a relagdo contempordnea entre preco e taxa de cambio.
® Valores obtidos através da relacdo dinamica.
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