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SINOPSE

presente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais

para a economia brasileira no periodo de 1985 a 1996, para
subsidiar a discussdo sobre a recente trajetéria da indudstria em
um contexto de transicdo de um regime de alta inflagcdo e econo-
mia fechada para o quadro de uma economia aberta em processo
de estabilizacdo. O texto visa tecer algumas consideracdes sobre a
conexao do desempenho dos mark ups domésticos, em um ambi-
ente caracterizado por significativa elevacao da pressédo concorren-
cial exercida sobre a industria, com o desempenho do setor ex-
portador. O trabalho explora a idéia de que, sob a oOtica de uma
empresa exportadora, o custo de oportunidade de produzir para
exportar depende do desempenho do mercado interno, expresso,
tudo o mais constante, pela evolucdo dos mark ups domésticos.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS
OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO.
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1 INTRODUCAO

A crescente preocupacdo com a sustentabilidade da trajetéria
descrita pelo déficit em transacdes correntes, no passado recente,
reacendeu a discussédo sobre os determinantes do desempenho
das contas comerciais. A controvérsia focaliza especialmente a
evolucado das exportagdes brasileiras, em um contexto de abertura
comercial e estabilizacdo, acompanhada pela apreciacdo da taxa
de cambio real. Nesse quadro, a posicao que identifica o desempe-
nho das exportagbes como fator limitante da expansdo econémica
ganha espaco no debate sobre a natureza dos obstaculos a acele-
racao das taxas de crescimento do produto na economia brasileira
(reconhecida a necessidade de evitar uma trajetéria intertempo-
ralmente explosiva do déficit em transacfes correntes). A concilia-
¢ao de crescimento, estabilidade e equilibrio externo intertemporal
depende essencialmente das taxas de crescimento obtidas pelas
exportacdes. A convergéncia para uma configuracao estavel da re-
lacdo passivo externo/PIB pode ser obtida por meio de diversas
combinacgdes entre as taxas de crescimento do produto — que,
dados os parametros instituidos pela abertura comercial, espe-
Iham-se nas taxas de crescimento das importacbfes — e as taxas
de crescimento das exportacdes brasileiras. A médio prazo, reco-
nhecida a necessidade de se estabilizar a relacdo passivo externo
liguido/PiB, tudo 0 mais constante, o crescimento do produto in-
terno fica limitado pelo desempenho do setor exportador da eco-
nomia. O ritmo de expansao das exportacoes, ceteris paribus, defi-
ne qual a taxa de crescimento do produto que pode ser obtida sem
deteriorar-se a posicao externa do pais, medida pela relacdo divida
externa liquida/priB.

Nesse contexto, impde-se a pergunta: qual a origem da perda de
félego das exportacdes verificada ao longo da década de 90 na eco-
nomia brasileira? Decorre das restricdes impostas pelo perfil da
estrutura produtiva, que se reflete na incapacidade da economia
brasileira inserir-se nos setores que apresentam maior ritmo de
expansdo nos fluxos de comércio? A desaceleracdo das exporta-
¢cOes pode ser vista como resultante de fatores macroecondémicos
que comprimiram a rentabilidade relativa das vendas externas ao
longo do passado recente? Esse processo pode ser considerado
uma combinacdo de fatores estruturais (referentes ao perfil da
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base produtiva instalada) e fatores macroeconémicos, que promo-
veram uma compressao da rentabilidade e da atratividade relativa
dos fluxos de exportacdo, e induziram uma mudancga desejada no
mix produtivo dos exportadores? Essa combinacdo precisa ser
analisada ao nivel setorialmente especifico?

O presente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais
no periodo de 1985 a 1996, para subsidiar a discussao sobre a re-
cente trajetdria da industria e tecer algumas consideracdes sobre
sua conexdo com o desempenho do setor exportador, em um con-
texto de abertura comercial. O objetivo desse esfor¢co consiste em
qualificar a discusséao referente aos impactos gerados pela flutua-
cao da rentabilidade das vendas externas sobre as decisdes de
curto prazo das empresas exportadoras (e, portanto, sobre o de-
sempenho exportador), em um contexto caracterizado pela signifi-
cativa elevacdo da pressao concorrencial exercida sobre a indus-
tria domeéstica em decorréncia da transformacdo do ambiente ma-
croecondmico e da abertura comercial.

A idéia subjacente a esse esforco de construcao de estimativas
de mark ups setoriais € a de que as decisdes de producao das em-
presas exportadoras (definidoras do mix desejado entre vendas
externas e internas) estdo apoiadas, ceteris paribus, em um célculo
balizado pelo custo de oportunidade em se utilizar o estoque de
capital para atender a demanda externa. A dimensao desse custo
de oportunidade é definida pela rentabilidade que seria obtida pelo
melhor uso alternativo do estoque de capacidade produtiva das
firmas exportadoras. Sob a ética de uma empresa exportadora, as
decisbes de producao sdo desencadeadas pelo confronto da renta-
bilidade associada as exportacdes, vis-a-vis a rentabilidade associ-
ada ao melhor uso alternativo do estoque de capacidade produtiva
instalada. O custo de oportunidade de produzir para exportar de-
pende do desempenho dos mercados domésticos, expresso, tudo o
mais constante, pela evolucdo dos mark ups aplicados domestica-
mente sobre os custos variaveis. A abertura comercial e a estabili-
zacdo alteraram os parametros relevantes para que as firmas ex-
portadoras tomem suas decisdes de producéo face a variacdes do
nivel absoluto da rentabilidade das vendas externas, na medida
em que estas materializem como presséo sobre os mark ups prati-
cados pelas firmas domésticas.

O texto ser&a apresentado em dois blocos interligados, com rela-
tiva independéncia entre si. No capitulo 2 (Decisbes de Producéo
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da Firma Exportadora), sdo apresentados elementos teéricos que
visam decompor os fatores que incidem sobre o céalculo de curto
prazo das firmas exportadoras. E utilizada a teoria neoclassica da
firma para separar analiticamente os elementos envolvidos em su-
as decisfes de producéao, as quais se materializam no mix de ven-
das desejados entre exportacdes e abastecimento interno.

O referido exercicio tenta descrever de forma estilizada a meca-
nica das decisdes de producédo das firmas. Essas sao referenciadas
a um contexto de assimetria no poder de mercado dos exportado-
res, internamente monopolista e externamente competitivo. O ob-
jetivo é enfocar, sob a 6tica microeconémica, 0os impactos gerados
pela abertura comercial e pelas mudancas nas variaveis macroe-
condmicas sobre as decisGes de producao das firmas. Como passo
subsequente, o capitulo 2 incorpora a hipdtese mais realista de
estruturas de mercados oligopolizadas na industria doméstica.
Nesse contexto, o eixo da discussdo sobre o desempenho das fir-
mas € deslocado para a natureza das suas decisfes de formacao
de preco. Nesse processo serd discutido o impacto que a trajetoria
dos mark ups domésticos (em um quadro de abertura comercial)
exerce sobre as decisbes de producao das empresas exportadoras.
Seréa enfatizado o papel que os mark ups domésticos exercem como
custo de oportunidade para se ingressar no calculo de composicao
do mix desejado de vendas internas/externas das empresas.

O capitulo 3 (Decisdes de Preco em Oligopélio) focaliza o proces-
so de determinacdo dos mark ups desejados pelas firmas lideres.
Nao foi realizada uma resenha das contribuicdes classicas conti-
das na literatura de organizacao industrial sobre o tema. O capi-
tulo desdobra-se em duas secfes que visam subsidiar teorica-
mente a interpretacdo sobre a trajetoria descrita pelos mark ups da
inddstria doméstica no periodo 1985/1996. A se¢ao 3.1 (Formacéao
de Preco Sob Alta Inflacdo) realiza uma breve discusséo sobre os
mecanismos fundamentais que explicam os numeros obtidos na
analise empirica. O viés altista dos mark ups, claramente presente
entre 1985 e 1990, é relacionado ao carater defensivo das decisdes
de formacao de precos em contextos de alta instabilidade e econo-
mia fechada. A flexibilizacdo dos mark ups é concebida como uma
resposta defensiva das grandes empresas para fugirem dos riscos
de desvalorizacdo patrimonial [Frenkel (1979 )]. A tendéncia de
elevacdo dos mark ups é contrastada com o desempenho descrito
sob os impactos da abertura comercial e, mais recentemente, da
estabilizacdo. A secdo 3.2 (Formacao de Preco Sob Alta Inflagdo e
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Abertura Comercial) discute as forcas que atuam sobre o calculo
de determinacédo dos mark ups, em um contexto que combina alta
instabilidade macroecondmica e queda da protecdo dispensada a
indastria domeéstica. Finalmente, séo tecidas breves consideracdes
sobre o impacto exercido pela estabilizacdo macroeconémica sobre
a formacéo de precos das firmas industriais.

O capitulo 4 (Metodologia) descreve os procedimentos e fontes
de dados utilizados para construir as estimativas de mark ups se-
toriais médios, apresentadas a seguir. O capitulo 5 (Analise dos
Dados) desdobra-se em trés secdes. A secdo 5.1 (A Trajetoria Des-
crita Pelos Mark Ups) apresenta e discute sucintamente a evolucao
dessa variavel para um conjunto de cerca de trinta setores da eco-
nomia brasileira, no periodo de 1985 a 1996. As séries de mark
ups setoriais foram confrontadas com uma série de taxa de cambio
real e dos coeficientes de importacbes sobre o consumo aparente
para os referidos setores. A secdo 5.2 descreve a trajetéria dos in-
dices setoriais de rentabilidade das vendas externas, elaborados
pela Fundacdo Centro de Estudos de Comércio Exterior (FUNCEX).
Na sequéncia, sdo apresentados os indices de rentabilidade relati-
va (uma espécie de taxa de cambio setorial) que ponderam as vari-
acdes na rentabilidade das atividades de exportacdo pelos movi-
mentos descritos pelos mark ups domésticos. A mudanca nos pa-
rametros que balizam as decisdes de formacao de precos das fir-
mas, no contexto de abertura e estabilizacdo, sdo invocadas para
avaliar a trajetdria da rentabilidade relativa das exportacbes. Por
ualtimo, séo analisados os dados que avaliam a correlagéo do coefi-
ciente exportado setorial e dos indicadores de rentabilidade e ren-
tabilidade relativa das exportacbes. O cruzamento procurou com-
parar a correlagcéo existente entre as flutuagdes da rentabilidade
das vendas externas e 0s coeficientes setoriais de exportacdo nos
contextos de alta inflagdo com economia fechada, alta inflagdo com
economia aberta e estabilizacdo com economia aberta. O capitulo 6
procurou condensar as conclusfes fundamentais decorrentes do
presente trabalho, com énfase na importancia de uma visao setori-
al no ambito das discussdes referentes ao desempenho das ex-
portacdes brasileiras.

2 DECISOES DE PRODUCAO DA FIRMA EXPORTADORA
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As decisdes de curto prazo da
empresa exportadora, referentes
a guantidade de producédo e a
composicdo da producdo desti-
nada a abastecer os mercados
interno e externo, podem ser representadas pela situacdo de uma
firma que seja price taker no mercado internacional e price maker
domesticamente. Nesse quadro, as decisbes de producao refletem
a assimetria no poder de mercado das grandes exportadoras em
relacdo aos mercados locais e internacionais. A referida assimetria
pode ser representada, em um caso extremo, pela situacao da fir-
ma exportadora que opera como monopolista domesticamente
(com curva de demanda negativamente inclinada) e como tomado-
ra de precos no mercado internacional, com curva de demanda ho-
rizontal nesse mercado.

2.1 A Otica Neoclassica em
Face
da Assimetria no Grau de

NMAarnAanAlia AAa~

Sob a perspectiva da teoria neoclassica da firma, o mix de ven-
das domésticas / externas desejado por uma exportadora depende
das posicoes relativas das suas curvas de custo e receita marginal,
decorrentes das operacgcdes de venda para os mercados interno e
externo. Dado o preco internacional em moeda estrangeira, a posi-
cao da curva de receita marginal associada as operacfes de ex-
portacdo, expressa em moeda doméstica, depende diretamente da
taxa de cambio nominal.

A firma exporta ou vende para o mercado domeéstico segundo a
atividade que gere receita marginal superior. Dados a taxa de
cambio nominal, a posi¢cdo das curvas de custo marginal e a mag-
nitude do diferencial de taxas de juros interno e externo, essa fir-
ma define sua posicao de equilibrio quando oferta, para o mercado
domeéstico, aquela quantidade requerida para que a receita margi-
nal das operacdes de exportacdo, em moeda local, iguale a receita
marginal das operacdes de venda para o mercado interno. Dada a
curva de custo marginal, expressa em moeda doméstica, a firma
definira a distribuicdo desejada dos fluxos de producdo para ma-
ximizar seus lucros a curto prazo. O referido resultado é obtido por
meio do atendimento do mercado, que maximiza a diferenca entre
a receita marginal esperada, em moeda doméstica, e o custo mar-
ginal esperado, em moeda local.

Como a curva de demanda domeéstica possui inclinacédo distinta
da curva de demanda internacional, o que reflete a assimetria do
grau de monopolio das firmas nesses mercados, existe um trecho
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da curva de demanda doméstica no qual a receita marginal das
atividades de venda para o mercado interno supera a receita mar-
ginal das exportacdes. Nessas condic¢bes, a firma utiliza sua capa-
cidade instalada a curto prazo para abastecer o mercado domésti-
co. Isso ocorre no trecho em que a curva de receita marginal asso-
ciada a venda para o mercado interno supera a receita marginal
das exportagbes. Quando a curva de receita marginal das opera-
¢Oes de venda para o mercado domeéstico iguala a curva de receita
marginal das operacdes de exportacao, a firma define a magnitude
dos fluxos de producao destinados a suprir os mercados locais. A
partir do momento em que se avalia que a receita adicional obtida
por unidade vendida no exterior supera a receita que poderia ser
obtida nos mercados locais, dada a curva de receita marginal ne-
gativamente inclinada, a empresa destina seus fluxos de producéao
para atender aos mercados externos. O valor exportado no periodo
depende da diferenca entre esse ponto e aquele no qual a receita
marginal esperada das exportacfes iguala o custo marginal espe-
rado, em moeda doméstica.

GRAFICO 1
Decisdo de Producao da Firma
Exportadora na Otica Neoclassica

CMg

N

Q0d Qx Q

O grafico 1 ilustra o mecanismo pelo qual o equilibrio da firma
monopolista define a magnitude exportada e a quantidade desti-
nada ao abastecimento do mercado interno no curto prazo. A
gquantidade exportada sera definida pela distancia entre Qx - Qd
(Qd sao as quantidades produzidas a curto prazo com vistas a
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abastecer os mercados domésticos). O processo de demarcacado do
mix de producao desejado decorre mecanicamente de sua condicao
de maximizacdo dos lucros a curto prazo. O referido critério pode
ser reduzido a condicdo de igualamento das curvas de receita e
custo marginal, em moeda domeéstica.l Como a firma exportadora
opera simultaneamente nos mercados interno e externo, lida com
duas curvas de receita marginal. Sob o ponto de vista da firma, a
curva de demanda do exterior é horizontal, para um exportador
que seja price taker. A curva de demanda externa espelha-se em
uma curva de receita marginal horizontal e em moeda estrangeira.
O posicionamento da curva de receita marginal das exportagoes,
em moeda doméstica, é funcao direta da taxa de cambio nominal
(dado o preco internacional) e do diferencial de taxas de juros.2 Ce-
teris paribus, a receita adicional obtida em moeda doméstica pela
venda de uma unidade extra ao exterior depende diretamente da
taxa de cambio nominal.

A grande empresa exportadora depara-se, a0 mesmo tempo,
com uma curva de demanda negativamente inclinada nos merca-
dos domeésticos. A firma exportadora toma suas decisdes de pro-
ducdo com o objetivo de abastecer o mercado para o qual a dife-
renca entre o custo e a receita marginal esperada em moeda do-
méstica seja maxima. Nesse sentido, a formacdo do mix desejado
de producéo é definido a partir dos fatores que influem no posicio-
namento da curva de demanda doméstica, da curva de receita
marginal associada as operacdes de exportacdo, e da curva de
custo marginal, em moeda doméstica, dos exportadores.3

1" Nio cabe, nos objetivos do presente texto, apresentar uma critica a teoria neoclassica da firma,

corrente amplamente conhecida na literatura de organizacio industrial. A despeito da fragilidade
dessa visido sobre o processo de crescimento e diversificacio das organizagdes capitalistas moder-
nas, o quadro neoclassico pode servir para decompor analiticamente o impacto que algumas vart-
avets macroecondmicas exercem sobre o calculo microecondémico, fator que baliza as decisdes de
producio da firma a curto prazo.

Na instituctonalidade de financtamento as exportacdes vigente no Brasil, variacdes na magnitude
do diferencial de taxas de juros mnterna e externa podem ser representadas como deslocamentos
da curva de recetta marginal das firmas exportadoras. As taxas de juros mncidem sobre a rentabili-
dade das exportacdes, porque o valor presente das recertas financetras liquidas alavancadas a partir
da arbitragem com as operacoes de Adiantamento de Contrato de Caimbio (ACC) e Adantamento
de Contrato de Exportacio — ACE (fundeadas pela captacio de recursos de curto prazo no merca-
do mnternactonal), além da aplicacio doméstica, depende diretamente da evolucio do diferencial
de taxas de juros de captacio dos ACC.

A expressio mix de producio esta sendo usada ao longo do texto para definir a composicio das
vendas destinadas a0 mercado interno/externo.
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A taxa de cambio impacta os fluxos de exportacédo diferenciada-
mente em uma economia aberta ou fechada as importacdes. No
contexto de uma economia fechada, a calibragem da taxa de cam-
bio nominal a curto prazo define qual parcela do estoque de capital
opera em condicOes de custo consistentes com a atividade de ex-
portacdo. A relacdo cambio nominal/juros demarca a linha diviso6-
ria entre as firmas que podem exportar com lucros nédo negativos e
aquelas que ndo podem exportar. O nivel da taxa de cambio nomi-
nal delimita um subconjunto do estoque de capital das firmas com
condicBes de custo compativeis com a atividade de exportacédo, a
qual define o estoque de capital potencial do setor exportador a
curto prazo. No quadro de uma economia protegida, a taxa de
cambio nominal demarca qual parcela da capacidade instalada
pode ser utilizada para se exportar. Em uma economia aberta, a
taxa de cambio nominal ndo apenas define qual parcela do estoque
de capital pode ser utilizada para se exportar, como determina, ce-
teris paribus, qual parcela do estoque de capacidade instalada
pode encontrar uso no atendimento dos mercados domésticos.
Grosso modo, dadas as curvas de custo das empresas a curto pra-
zo, para cada nivel da taxa de cambio real associa-se um subcon-
junto de empresas que podem operar interna e externamente;
portanto, h4 um nivel dado da capacidade produtiva instalada
economicamente utilizavel a curto prazo.4

No contexto de uma economia aberta, o0 posicionamento das
curvas de custo das empresas depende mais diretamente da evo-
lucédo da taxa de cAmbio nominal do que no contexto de uma eco-
nomia fechada. Uma depreciacdo da taxa cambial relevante gera
um deslocamento instantaneo na curva de receita marginal, ex-
pressa em reais e associada as operacfes de exportacdo de uma
firma doméstica, dado o preco internacional. Esse movimento apa-
rece, para a empresa exportadora, como uma elevagdo da receita
obtida em reais por unidade adicional vendida no exterior. Por-
tanto, ha um deslocamento autbnomo da curva de receita marginal
associada as vendas externas, expressa em moeda doméstica.
Uma retracdo da taxa de cambio opera como um deslocamento na
curva de receita marginal em moeda doméstica obtida pelo pro-
dutor no Brasil. Ceteris paribus, com a curva de demanda domés-
tica negativamente inclinada, esse movimento gera uma alteracéo

4 Hsse ponto foi levantado em discussées com Marco Flavio Resende sobre os impactos da abertu-
ra comerctal na industria, no ambito do projeto “Abertura Econémica e Dindmica da Industria de
Bens de Capital” (IPRA/DIPPP).
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na distribuicdo desejada do volume de producédo destinado a
abastecer os mercados internos e externos.s

Paralelamente ao efeito gerado sobre a curva de receita marginal
esperada em moeda domeéstica, a desvalorizacédo da taxa de cambio
nominal promove, em um contexto de uma economia aberta, o
deslocamento da curva de custo marginal, expresso em moeda na-
cional. O deslocamento das curvas de custo é tdo mais intenso a
partir da seguinte relacdo: quanto menor for a protecao dispensa-
da a industria doméstica, maior o coeficiente importado dentro das
cadeias produtivas do exportador, e maior o estoque de passivos
(indexados ao cambio) retidos pelas empresas ao longo da cadeia
produtiva.

No contexto de uma economia aberta as importacoes, a desvalo-
rizagdo cambial impacta a rentabilidade das exportac¢des diferenci-
adamente, por setor de atividade. A intensidade do impacto resul-
tante depende da magnitude relativa de seus efeitos gerados sobre
a curva de receita marginal em moeda domeéstica (associada as
vendas externas), e sobre a curva de custo marginal, em moeda lo-
cal, dos exportadores brasileiros, dados o preco em moeda estran-
geira tomado no mercado internacional e a posicao da curva de
demanda domeéstica. O deslocamento da curva de custo marginal
das firmas locais, gerado por alteracdes das paridades, estad asso-
ciado ao impacto sobre o preco em reais dos produtos importados
gue entram nas linhas de producédo dos produtos exportaveis.

Na pratica, existe um impacto retroativo referente aos movimentos do caimbio real sobre as cur-
vas de demanda nos diversos mercados especificos, que dependem de uma mteracio complexa de
fatores que define se sob certas circunstancias uma desvalotizacio nominal da taxa de cambio é
expansionista ou retracionista. Hsta, entretanto, deve ser considerada analiticamente separada e
independente, a principio, dos impactos gerados por uma alteracio da taxa de cambio real sobre a
posi¢io esperada das curvas de custo e receita margmal (em moeda doméstica) nas atividades liga-
das a exportacio. Assim, o impacto de uma desvalorizagio do cimbio nominal sobre a absorcio
interna depende: 1) de quanto uma desvalorizagio nominal se decompde em desvalorizagio real e
elevacio de precos; 11) da elasticidade cimbio real das exportagdes e importacdes; 111) do tamanho
do setor exportador em relacio ao resto da economua; 1v) da intensidade do efeito riqueza znvertido,
assoctado a0 impacto das vartacdes cambiais sobre a posicio patrimonial dos agentes endividados
em moeda estrangeira e sobre a evolucio da massa de salirios reats na economia, que se eleva a
curto prazo em decorréncia da aprectagio cambial; e v) do impacto referente as expectativas sobre
a evolucgdo de variavess centrats para o calculo da eficiéncia margmal do nvestimento, ligadas ao
surgimento de mncertezas no horizonte relevante para o calculo capitalista, ¢ mtroduzidas pela
posstbilidade de ressurgimento de trajetéria de aceleracdo inflacionaria e volatilidade na taxa de

cambio real.
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A posicdo das curvas de custo € menos sensivel a taxa de cam-
bio nominal no contexto de uma economia protegida. Por outro
lado, em uma economia aberta as importacdes, ceteris paribus,
quanto maiores o coeficiente importado dos setores exportadores e
a sensibilidade dos precos domeésticos nas cadeias produtivas a
concorréncia externa, maior serd o deslocamento da curva de
custo marginal produzido por uma dada desvalorizacdo nominal
da taxa de cambio — pelo menos a curto prazo, quando supde-se
que as empresas nado poderao alterar suas politicas de compras
junto aos fornecedores no exterior. Por sua vez, o impacto global
gerado por deslocamentos da taxa de cambio nominal sobre a
rentabilidade das exportagdes sera menor.? Em uma economia
aberta, o impacto de uma alteracdo da taxa de cambio nominal so-
bre a rentabilidade das exportacdes depende da intensidade com-
parada dos efeitos de deslocamento produzidos nas curvas de
custo marginal, vis-a-vis os impactos de deslocamento da curva de
receita marginal, em moeda doméstica.

Os ganhos de produtividade podem n&o compensar o impacto
das mudancas na relacdo cambio/juros sobre a rentabilidade re-
lativa das exportacdes. A discussado a seguir refere-se aos impactos
associados a inovacgfes que gerem a elevacao da produtividade dos
fatores, ou a medidas que se materializem no deslocamento auto-
nomo das curvas de custo das empresas, usualmente abrigadas
pela rubrica custo Brasil’. A traducdo microeconémica desse pro-
cesso aparece, tudo o mais constante, como um deslocamento
autébnomo para fora da curva de custo marginal das firmas. O
efeito dos ganhos de produtividade sobre o mix de producao dese-
jado pela firma exportadora depende da inclinacao relativa das su-
as curvas de custo e receita marginal. Quanto menos inclinada a

A referida argumentacio sugere que os contextos de apreciacio marcada da taxa de cimbio pena-
lizam de forma mais suave as exportacoes das industrias que operam com elevado coeficiente de
importacio, ou que utdizam insumos que acompanham internamente a evolucido dos precos in-
ternactonais. Sob a otica das exportadoras, a combinacio de abertura comercial e apreciacio
cambial gera estimulos para que as firmas persigam a ampliagio do coeficiente de importagio so-
bre producio. As firmas com mator coeficiente de importacdes possuem menor sensibilidade da
rentabilidade das exportacdes, em relacio as que possuem um menor coeficiente de importacSes.

As medidas que afetam a posicio das curvas de custo das empresas (como a desoneracio tributa-
ria e da folha de salirios) afetam a rentabilidade das exportacoes e, ceferis paribus, os mark ups do-
mésticos de forma equivalente. Nesse caso, o impacto sobre os fluxos de exportacio decorre da
mcorporacio de firmas margmais, que nio possuiam condicdes de custo condizentes com a attvi-
dade de exportacio, e nio da mudanca na percepcio das firmas lideres sobre a atratividade relati-
va das atividades de exportacio e venda para o mercado interno.
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curva de demanda domeéstica, menor é o impacto sobre os fluxos
de exportacdo gerados por aumentos da produtividade. A idéia de
que a elevacdo da produtividade compensa os impactos exercidos
pela apreciacdo cambial e/ou pela queda dos precos internacio-
nais sobre os fluxos de exportacdo deve ser mediada pela analise
dos efeitos que a retracdo dos custos geram em termos das deci-
sb@es de producédo dos exportadores. O efeito compensatorio exerci-
do pelos ganhos de produtividade sobre a rentabilidade das ven-
das externas amplia, ceteris paribus, as margens domeésticas. A
depender da decisao sobre o manejo de seus mark ups desejados,
a firma pode apropriar-se integralmente dos ganhos de produtivi-
dade, quando dilata suas margens e estabiliza o preco final. Alter-
nativamente, a firma poderia repassar parte dos ganhos de produ-
tividade para os precos domeésticos. O impacto dos ganhos de pro-
dutividade sobre a rentabilidade relativa das exportacdes depende
crucialmente das decisdes domeésticas de formacéo de precos.8

No contexto de mercados oligopolizados, por exemplo, os ganhos
de produtividade podem gerar deslocamentos simétricos na renta-
bilidade associada as vendas externas, em relacdo as vendas des-
tinadas aos mercados domeésticos. Assim, virtualmente fica inalte-
rada a rentabilidade relativa entre os usos alternativos do estoque
de capital da firma exportadora. Desse modo, dado o carater de fix
prices das firmas oligopolistas, os ganhos de produtividade podem
materializar-se em elevacdo das margens domeésticas, dados os
precos locais, proporcional a elevacdo das margens associadas as
exportacdes, dados os precos externos e a taxa de cambio.

2.2 Exportacoes e No caso de uma estrutura de merca-
Decisdes de Producao do oligopolizada, a empresa percebe
em Estruturas de sua curva de demanda doméstica
Mar adn como se fosse quebrada. Esse fato

justifica o comportamento maximizador das firmas, que operam

Intuitivamente, é razoavel esperar que as empresas que buscam elevar a eficiéncta como forma de
se recompor parte da rentabilidade corroida pelas mutagdes estruturais por que passou a econo-
mia na década 90 devam maximizar a apropriagio interna dos ganhos de produtividade. Nesse caso,
os ganhos de produtividade estartam recompondo as margens das firmas, em vez de serem repas-
sados aos consumidores. Isso equivale a dizer que as empresas que ingressam no processo de
abertura com elevado gap de produtividade ajustam precos rapidamente, em suas fases micrais. O
ajuste de precos comprime sua taxa de retorno, para minimizar a perda de posicoes de mercado.
Postertormente, os ganhos de produtividade diferenciats sio retidos mnternamente como forma de
recompor a taxa de retorno sobre o capital préprio.
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por meio de uma regra convencional de fixacdo dos precos pela
aplicacdo de um mark up sobre os custos variaveis meédios. Nos
mercados oligopolizados, fix prices, os pre¢cos nao flutuam em face
de a oscilagbes nédo antecipadas no nivel da demanda. Em tais
mercados, a determinacao dos precos e das quantidades produzi-
das nao decorre do critério de igualacdo das curvas de receita e
custo marginal. No caso do oligopdlio, a empresa lider decide o ni-
vel do mark up a ser aplicado sobre os custos variaveis médios, e
forma o preco de venda domestico. Esse nivel dos mark ups do-
mésticos € objeto de decisdo ex ante das firmas, enquanto as mar-
gens apropriadas nas operacfes de exportacao refletem o resulta-
do, ex post, da tomada de pregos internacionais, aplicada a taxa de
cambio nominal.

Sob condicdes de estabilidade do contexto macroeconémico, os
mark ups desejados sdo definidos pelo calculo estratégico das fir-
mas lideres, para bloquear a entrada de novos concorrentes e es-
tabilizar o market share da industria. Nesse quadro, a formacéao de
precos se inscreve em um conjunto de decisdes referentes a estra-
tégia de expansao da firma, que visa operar a montagem do mix
entre autofinanciamento e financiamento externo no funding dos
seus investimentos planejados.® As decisdes de formacao de pre-
¢Os, nesse contexto, possuem uma dimenséo estratégica, de longo
prazo, e sdo balizadas pelos parametros que definem a dimensao
das barreiras a entrada nas diversas industrias. Os referidos fato-
res sdo referentes ao nivel de concentracdo nos mercados, as con-
sideracdes referentes a escala e diferenciacdo dos produtos, as
perspectivas do ingresso de novos concorrentes e ao nivel de pro-
tecado dos mercados as importacoes.

Uma vez fixado o preco doméstico, o nivel de vendas no periodo
de producao sera definido como resultado, a posteriori, a partir do
desempenho da demanda interna.1® Como o oligopolista doméstico
opera como tomador de precos no mercado internacional, tera um
comportamento hibrido. Na perspectiva do mercado externo, a fir-
ma exportadora opera como se estivesse em concorréncia perfeita.
Desse modo, o valor exportado sera determinado como o residuo

9 TExiste uma ampla literatura de organizacio industrial que explora os determinantes do processo

de formacio de precos das firmas em oligopolio. Ver Labini (1984) e Eichner (1987).

10O periodo de produgio corresponde ao hotizonte temporal relevante para que sejam tomadas as
decisGes referentes a utilizacio do estoque de capital. Nesse caso, trata-se do mtervalo de tempo
no qual as decisdes de preco e quantidades nido podem ser revistas.
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das vendas domésticas, dado o desempenho dos mercados inter-
nacionais. Os fluxos de exportacdo sao definidos, ceteris paribus,
em funcao do confronto da rentabilidade esperada nas operacdes
de venda domeéstica, vis-a-vis a rentabilidade esperada pelo uso da
capacidade instalada para atender aos mercados internacionais.

A evolucdo da rentabilidade relativa das vendas externas ex-
pressa o resultado do confronto do mark up domeéstico e da mar-
gem apropriada nas exportacdes. Essa variavel define a forma com
gue o crescimento da demanda domeéstica ir4 pressionar os volu-
mes destinados a exportacdo, a curto prazo. Os ganhos de produ-
tividade verificados na industria ndo mudam o fato de que os re-
sultados de curto prazo das exportagdes continuam a depender da
evolucdo da absorcdo doméstica e internacional. Os ganhos de
produtividade, nesse caso, nao afetam a rentabilidade relativa as-
sociada as decisbes de utilizar-se o estoque de capacidade produ-
tiva instalado com vistas a atender ao mercado doméstico ou as
exportacdes. Os elos que ligam os deslocamentos das curvas de
custo das firmas no curto prazo ao crescimento dos fluxos de ex-
portacdo podem nao garantir automaticamente a conclusao de que
os ganhos de produtividade compensam o0s impactos da aprecia-
¢cao da taxa de cambio real.11

No quadro de uma economia fechada submetida a forte restricao
externa, as conjunturas de aquecimento mais forte dos mercados
geravam um efeito de deslocamento nas exportacdes. Nesses cena-
rios, a intensidade do efeito de deslocamento era reforcada exata-
mente porque a prerrogativa de formacéo de precos domésticos ga-
rantia as empresas exportadoras que a receita real adicional obti-
da aquele nivel de mark up fosse igual ou superior a receita obte-
nivel (em moeda doméstica) associada as operacdes de exportacao.
Nesse ambiente, o mark up formado domesticamente pela firma
exportadora definia a magnitude da rentabilidade que exigia para
sustentar os contratos de exportacido.l?2 O setor exportador podia
formar, indiretamente, o nivel da taxa de cambio nominal/juros

1 Para outra visio que relativiza os impactos que a reducio do assto Brasil exerce na determinacio da
taxa de cambio real, na perspectiva de um modelo teérico de equilibrio geral, ver Pessoa (1997).

12 A sucessio de megasuperavits comerciais no contexto da crise da divida externa inscreve-se nesse

tipo de situagio, na qual as decisdes de producio das empresas do setor exportador (altamente
concentrado) possuiam o poder de nfluir decistvamente em situacSes criticas na gestdo das contas
externas, no manejo da taxa de cambio nommal. Nesse contexto especifico de estrangulamento de
divisas e ractonamento de crédito externo, o setor exportador influfa no nivel da rentabilidade das
exportacoes.
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que calibrava a rentabilidade de suas atividades. O mark up do-
mestico era formado com ampla liberdade, e fornecia um parame-
tro para que as firmas perseguissem a equalizacao da rentabilida-
de gerada nas operacdes de venda externa as operacdes internas.

A flexibilizagcdo dos mark ups no contexto de uma economia fe-
chada, em regime de alta inflacdo, fazia com que as exportadoras
canalizassem seus produtos preferencialmente para os mercados
domeésticos. Nesse arranjo, a evolucdo das exportagcdes a curto
prazo estava diretamente ligada a evolucdo da absorcdo doméstica.
Nesse contexto, as exportadoras possuiam elevado grau de liber-
dade para calibrar os mark ups desejados nas operacdes de venda
domeéstica, de forma a tentar equalizar, nas conjunturas de boom
interno, a rentabilidade esperada nas operacdes domésticas aque-
las associadas ao setor externo. Esse comportamento supde que o
exportador possua ampla flexibilidade para definir os mark ups
desejados e formar seu preco domeéstico, em um quadro em que
suas posicdes de mercado ndo sao contestaveis pelo carater fecha-
do da economia e pela proépria instabilidade, que bloqueia as deci-
sfes de investimento de concorrentes em potencial.’3 Em uma
economia aberta, o mark up desejado pelo exportador para as ope-
racdes domésticas fica condicionado a evolucédo do preco (em moe-
da local) dos produtos importados. As decisdes de composicao do
mix entre vendas internas e exportacdo, face ao crescimento da
absorcao domeéstica, dependera da sua avaliacdo sobre qual ope-
racdo é mais rentavel em termos absolutos.

No quadro de uma economia fechada, as mudancas nas condi-
¢cOes de operacao do mercado interno refletiam-se na mudanca das
magnitudes destinadas a exportacdo. Nos anos 80, as decisdes de
producao das empresas exportadoras eram tomadas em relagéo ao
confronto da rentabilidade esperada nas operacfes de venda do-
méstica e externa. Entretanto, as empresas lideres possuiam, no
cenario caracteristico de uma economia aberta com estabilidade
macroecondmica, capacidade de formacao de preco (e de determi-
nacao dos mark ups desejados ex ante) muito superior a verificada
na década de 90. Assim, dados os mark ups desejados e a rentabi-
lidade associada ao uso de capacidade produtiva para se exportar,

13 Ver, sobre esse ponto e sobre a evolugio referente a0 mix do financiamento desejado pelas firmas
no passado recente, a versio prelimmar da dissertacio de mestrado de Thiago Rabelo Pereira,
“Endividamento Externo e Ajuste Patrimonial da Grande Empresa na Década de 907
(TR/UNICAMP,1996).
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as flutuacGes da demanda domeéstica geravam uma pressao sobre
os volumes fisicos de mercadorias disponiveis para atender aos
contratos de exportacdo, e assim calibrava o montante dos exce-
dentes exportaveis-14

No contexto de economia fechada e crescente instabilidade das
variaveis-chave para o céalculo capitalista (verificada no quadro de
aceleracao inflacionaria da segunda metade da década de 80), as
grandes empresas exportadoras incorporavam esse custo de
oportunidade no cOmputo de suas decisbes de formacdo de preco
domeésticas. A rentabilidade associada ao uso de capacidade pro-
dutiva para se exportar definia um piso para os mark ups deseja-
dos domesticamente pelas grandes empresas. Nessas condicdes, 0
desempenho da absorcdo doméstica definia a magnitude da pro-
ducdo disponivel para as vendas externas. Nesse quadro instituci-
onal, e diante de estruturas de mercado oligopolizadas da indus-
tria de transformacéao, a absorcdo domeéstica definia o nivel dos ex-
cedentes exportaveis. As quantidades exportadas podiam ser con-
cebidas como excedentes pelo fato de que as flutuacbes da de-
manda doméstica definiam o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada comprometido com o abastecimento interno, dado o
mark up desejado ex ante pelas firmas exportadoras nas operacdes
de venda domésticas.1> Fixado o nivel dos mark ups desejados pe-
las firmas exportadoras, as flutuagbes da demanda interna defini-
am as quantidades direcionadas ao mercado domestico, e definiam
0 nivel potencial das exportacdes. Esse nivel poderia ser ou nao
efetivado porque dependia do comércio internacional.

Na situacdo de aguda restricao crediticia externa da década de
80, as conjunturas de expansao pronunciada do mercado interno
promoviam, com alguma defasagem, a deterioracdo do saldo co-
mercial, causada pela desacelaracdo das exportacdes. Esse pro-

14 A existéncia do Zrade off entre o nivel do saldo comercial e as taxas de crescimento do produto nos
anos 80 supde, dinamicamente, que a inversio nos segmentos exportadores estivesse travada pelo
quadro de grande instabilidade macroeconémica.

15 Nos mercados que podem ser caracterizados como competitivos (flex prices), o deslocamento da

curva de demanda relevante desencadeta um processo de ajuste que converge para um novo con-
junto de precos capaz de igualar demandas e ofertas, dadas as curvas de custo marginal dos pro-
dutores. Nos mercados oligopolizados, entretanto, as firmas lideres nio se deparam com uma
curva de demanda bem-comportada, por causa do cariter de inter-relacio estratégica de suas agdes.
Entretanto, a despetto das firmas nio tomarem suas decisdes tendo em vista uma estimativa da
curva de demanda sob oligopdlio, as variacdes da demanda no curto prazo sio descarregadas es-
senctalmente sobre as quantidades produzidas e vendidas.




20 ABERTURA COMERCIAL, MARK UPS SETORIAIS DOMESTICOS E RENTABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTAGOES

cesso forcava as autoridades a calibrar a relacdo cambio/juros
domeéstica de forma a garantir o patamar da rentabilidade exigido
pelas firmas para sustentar os contratos de exportacdo, o que se
mostrou inameras vezes incompativel com a sustentacdo da esta-
bilidade. Em uma economia fechada e submetida a uma drastica
restricdo de financiamento externo, a elasticidade-renda das im-
portacdes foi travada e comprimida em niveis extremamente bai-
X0s, por meio de diversos mecanismos de protecdo dos mercados
domeésticos. Nesse contexto, as conjunturas de aceleracdo do cres-
cimento afetavam o saldo comercial basicamente por meio de seu
impacto sobre as exportacdes, o que corroia a magnitude dos ex-
cedentes exportaveis. Em uma economia aberta, ndo apenas o co-
eficiente de importacfes transita para um nivel mais elevado, como
também a elasticidade-renda das importacfes deve crescer signifi-
cativamente, especialmente quando observa-se o crescimento do
peso das importagdes de insumos, partes e componentes realiza-
das pela industria domeéstica, 0os quais reagem diretamente aos
movimentos do produto real. Nesse ambiente, a aceleragcdo mais
forte do crescimento materializa-se na deterioracdo no saldo co-
mercial, calcada nos movimentos das importacfes, dados os pa-
rametros que afetam a rentabilidade das exportacfes. A principio,
o saldo comercial reage de forma relativamente mais intensa aos
estimulos gerados por uma variacdo das taxas de crescimento do
produto em uma economia aberta do que em uma economia fe-
chada.

Sob o racionamento quantitativo do crédito externo, a restricao
cambial ao crescimento materializava-se de forma direta em razao
da necessidade de garantir-se o patamar da rentabilidade das
vendas externas exigido para que os exportadores nao deslocas-
sem seus produtos para os mercados domeésticos, nas conjunturas
de expansao da demanda interna. Sob alta inflacdo, esse processo
exigia a indexacdo do cambio nominal e abortava as tentativas de
estabilizacdo. Nos anos 90, a reinsercao aos fluxos de financia-
mento voluntérios flexibilizou a restricdo externa, que passou a ser
concebida na perspectiva da sustentabilidade intertemporal dos
déficts em transacdes correntes. Nesse cenario, a restricao externa
vincula-se a rentabilidade das exportacdes por meio do efeito de
longo prazo que esta exerce sobre o nivel e a composicédo da inver-
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sao nos segmentos com potencial de exportacédo.l® Nesse processo,
a abertura comercial altera os mecanismos de transmissao que li-
gam as variagdes da demanda nominal para o saldo comercial e,
portanto, modifica a equacdo requerida para explicar o desempe-
Nnho das exportacdes e importacoes.

O processo de abertura comercial, e posteriormente a estabiliza-
¢ao, restringiram significativamente a capacidade das empresas li-
deres em manejarem discricionariamente os mark ups desejados. A
intensidade da pressao imposta sobre a capacidade de formacao
de precos das firmas locais depende da trajetoria descrita pela
protecdo nominal dedicada aos diversos bens produzidos e de-
mandados como insumos pelo setor, de quao comercializavel é o
setor em tela, e da evolucao da taxa de cambio nominal.

Os mecanismos de transmissado que ligam uma alteracdo da
taxa de cambio nominal aos fluxos de exportacdo devem operar de
forma distinta em economias abertas, em contraste a economias
fechadas. Em uma economia aberta, a fixacdo da taxa de cambio
nominal opera como ancora para o nivel de precos dos bens tran-
saveis. Os precos internos sdo balizados pela taxa de cambio no-
minal e pelos pregos internacionais em moeda estrangeira ( P® =
a(P*. ). Nesse quadro, alteragdes nas curvas de custos nominais
das empresas, que operem simultaneamente na atividade exporta-
dora e no abastecimento do mercado doméstico, geram uma pres-
sao sobre os mark ups praticados. Ceteris paribus, esse efeito so-
bre os precos internos impacta a rentabilidade das operacdes de
venda doméstica das empresas instaladas nos setores de bens co-

16 T preciso ressaltar que a rentabilidade das exportagdes opera como variavel-chave para definir a

evolucgio das decisdes de mnvestimento dos exportadores, o que afeta a trajetoria de longo prazo
descrita pelos fluxos de coméreio, a medida que influt na composigio da taxa de investimento e
na evolucio do estoque de capttal das firmas que possuem potencial de exportacio. A construcio
da competitividade sob bases firmes esta ancorada no desempenho da taxa de investimento. So-
bre a perspectiva estrutural, a compatibilidade da elevagio das taxas de crescimento das exporta-
cOes e do crescimento da absorcio doméstica supde que os segmentos exportadores (ainda que
nio operem primordialmente voltados para os mercados externos) ampliem e modernizem sua
capactdade produtiva. Ceferis paribus, quanto maitor a taxa de retorno esperada assoctada as ativida-
des de exportacio (rersus as atividades voltadas para os mercados domésticos), mator o estimulo
para que se alcance o nivel e a composicio da taxa de mnversio requertda para que o crescimento
futuro das exportacdes nio se realize em detrimento do crescimento doméstico. A garantia de um
patamar minimo para a rentabilidade assoctada as vendas externas, e a estabilidade do referido
horizonte de calculo, aparecem como condigido necessaria, ainda que nio suficiente, para que a
mversdo nos segmentos com potencial de exportacio transcorra de forma consistente com o
crescimento doméstico, em uma trajetoria intertemporalmente consistente de absor¢io de recur-
SOS externos.
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mercializaveis. Na perspectiva de um exportador doméstico, oligo-
polista e em uma economia aberta, uma apreciacdo da taxa de
cambio real comprime a rentabilidade verificada nas operacfes de
venda interna. Isso porque a apreciacado diminui o preco em moeda
domeéstica dos produtos importados e pressiona as margens prati-
cadas nas operacdes de venda interna. A apreciacao afeta as cur-
vas de custo, a0 mesmo tempo em que promove um deslocamento
para baixo da curva de receita marginal das operacgdes de exporta-
cao, expressas em moeda domeéstica. Tudo o mais constante, o im-
pacto liquido da apreciacdo cambial sobre os fluxos de exportacéo,
a curto prazo, deve variar de acordo com a intensidade relativa
desses efeitos exercidos sobre a rentabilidade esperada na ativida-
de exportadora, em confronto ao impacto gerado sobre os mark
ups domeésticos.

O presente trabalho visa instituir algumas informagdes para se
avaliar a evolucao, setorialmente especifica, da atratividade relati-
va dos fluxos de exportacédo (vis-a-vis o abastecimento dos merca-
dos domésticos), por meio da elaboracdo de um indicador da ren-
tabilidade relativa das exportagbes em um contexto de abertura
comercial, e alteracdes significativas no ambiente macroeconémi-
co.
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3 DECISOES DE FORMACAO DE PRECO EM OLIGOPOLIO

3.1 Formacéao de A natureza defensiva das decisdes de
Precos em Alta formacao de precos das firmas oligopdli-
- cas, sob condicdes de alta incerteza e

elevada instabilidade macroeconémica, é enfatizada recorrente-
mente na literatura tedrica, de inspiracdo heterodoxa, a qual pro-
cura identificar os mecanismos especificos que explicam a trajeto-
ria aceleracionista descrita pelo nivel geral de precos nas economi-
as latino-americanas, na década de 80. A matriz dessa visao, que
focaliza o processo de flexibilizagdo dos mark ups desejados sob
condicbes de instabilidade elevada, encontra-se em artigo de Ro-
berto Frenkel (1979) sobre as decisdes de formacdo de preco em
alta inflacdo. Os desdobramentos tedricos que pertencem a essa li-
nhagem de trabalhos procuram estabelecer outros canais pelos
guais a destruicdo do estado de confianca, que as empresas depo-
sitam nas antecipacdes sobre a evolucdo das variaveis macroeco-
nomicas fundamentais, incide sobre suas decisdes de formacéo de
preco. A destruicdo do estado de confianga em um contexto de ele-
vada volatilidade das variaveis macroecondmicas incide sobre as
firmas e condensa o horizonte temporal de suas decisfes no curto
prazo. O encurtamento do horizonte de maturacéo das decisdes
das firmas inscreve-se no movimento de generalizacdo de estratée-
gias defensivas, devido a elevada instabilidade do ambiente macro-
econdmico. Tais estratégias visavam essencialmente a sustentacao
da rentabilidade sobre o estoque de capital imobilizado e a esquiva
dos riscos de desvalorizacdo patrimonial. O presente trabalho se
apoia nessa tradicao tedrica para avaliar a trajetoria descrita pelos
mark ups no periodo de 1985 a agosto de 1994. Nesse periodo, as
condic¢des institucionais que balizam as decisfes de formacao de
precos das firmas, referentes ao ambiente de protecédo da industria
doméstica, foram significativamente alteradas.

Em um regime de alta inflagdo, como demonstrou Frenkel
(1979), as firmas possuem um viés altista na determinacdo dos
mark ups desejados. A pressado altista exercida sobre o nivel dos
mark ups desejados (ex ante no calculo de curto prazo das firmas
lideres), em um contexto de alta inflacdo e economia fechada, pode
ser explicada pela existéncia de uma assimetria na percepc¢ao pri-
vada do 6nus implicito associado ao risco da empresa em cometer
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uma avaliacdo equivocada — para cima ou para baixo — sobre a
evolucéo futura dos precos das mercadorias requeridas para pro-
mover a reposicdo do nivel desejado de estoques. O viés altista dos
mark ups desejados decorre do fato de que uma subestimativa do
preco futuro esperado de reposicdo dos estoques, no calculo dos
custos relevantes para formar os precos cobrados pela firma no
presente, gera perda patrimonial. O erro simétrico, de cometer
uma sobrestimativa dos referidos precos, gera um fluxo de lucros
subdtimo. A decisao da firma de formar o mark up sobre alta infla-
¢cao seria governada pelo confronto entre o seu risco de sacrificar
inutilmente parcela dos rendimentos extraiveis pelo uso de seu
estoque de capital e do risco de incorrer em queima patrimonial. O
risco de que o preco de venda presente venha a mostrar-se, ex
post, inferior ao pago no futuro para repor o nivel desejado de es-
toques é chamado pelo autor de risco de capital. Nesse caso, a
empresa arcaria com a desvalorizacdo real de parcela de seu pa-
triménio no giro de seus estoques.

Dessa forma, mesmo que as expectativas das firmas em relacéao
a evolucéo futura dos precos relevantes para reposicdo de esto-
ques possuam uma distribuicdo normal, com média no preco ver-
dadeiramente verificado no futuro, ainda que as expectativas se-
jam formadas racionalmente e os agentes geralmente acertem, a
assimetria na percepcdo do 6nus decorrente do risco de desvalori-
zacao patrimonial, em relacao aos efeitos de uma retracao nao de-
sejada das vendas, gera o estimulo para que as firmas lideres ope-
rem uma calibragem altista dos mark ups desejados ex ante. Em
uma economia fechada e com alta inflacdo, a assimetria em rela-
¢cao aos custos envolvidos em assumir o risco de renda, vis-a-vis 0
risco de capital, aparece como forca motriz das decisdes microeco-
ndmicas, as quais se materializam em uma presséo altista na de-
terminacdo dos mark ups desejados das firmas lideres.

O resultado agregado da generalizacdo de posturas defensivas
na logica das decisdes privadas de formacdo dos precos, sob alta
instabilidade, eclode como impulso enddgeno pela aceleracéo infla-
cionaria. As tentativas de se elevar os mark ups desejados ex ante
desencadeavam um embate dentro das cadeias produtivas das
firmas, o qual se materializava, na auséncia de ancoras nominais,
em uma pressao de aceleracdo das taxas de inflagdo. No plano das
decisbes individuais, os resultados agregados de suas posturas
defensivas geram resultados (ex post) muitas vezes distintos dos
esperados. Nas firmas, a capacidade e a necessidade de ajustarem
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o nivel dos seus mark ups frente ao crescimento da incerteza e da
instabilidade do contexto econdmico sdo muito diferenciadas. A
principio seria de se esperar que 0s setores que se deparam com
maior amplitude nos movimentos da demanda nas conjunturas de
flutuacéo ciclica (com estruturas de mercado mais concentradas e
possuidoras de maior nivel de alavancagem de recursos de tercei-
ros) possuissem a maior amplitude das flutuacdes defensivas rea-
lizadas no periodo 1985/1990, em contraste com a maior intensi-
dade da queda dos mark ups no quadro de abertura e, posterior-
mente, estabilidade.

3.2 Formacéo de Em um contexto de abertura comercial,
Precos alta instabilidade e aceleracéo inflacio-
sob Alta Inflacdo e naria, duas forcas opostas operam sobre
Abertura Comercial o calculo privado de definicdo dos mark

ups ex ante desejados das grandes em-
presas. O viés altista — defensivo e decorrente do ambiente de
elevada instabilidade macroeconémica e aceleracdo inflacionaria

— contrapde-se a pressdo competitiva exercida pelo acirramento

da concorréncia externa, em um quadro de diminuicdo significati-

va da protecdo da industria nacional. No periodo em que se sobre-
pbe abertura comercial e alta inflacdo, a trajetéria descrita pelos
mark ups desejados é indeterminada, do ponto de vista teodrico. Os
impactos da abertura comercial, implementada em um contexto de
alta inflacdo, podem ser representados como um deslocamento
descontinuo da percepcéo privada associada aos custos implicitos

envolvidos em assumir o riscos de renda. Tudo o mais constante, o

crescimento da concorréncia externa via importacoes eleva o custo

percebido de as empresas incorrerem no erro de sobredimensiona-
rem os precos futuros esperados de reposicao de estoques, no cal-
culo de formacéo do preco a vista das mercadorias produzidas.

A abertura comercial eleva a percepcao das grandes empresas
sobre o nivel do custo implicito associado a decisdo de assumir o
risco de renda, por meio do reajuste altista dos mark ups deseja-
dos. O referido custo representa o valor presente do fluxo de lucros
que a firma espera sacrificar pela elevacdo dos precos acima do
desejavel, o que gera uma queda nao esperada das vendas. A so-
brestimativa do preco futuro esperado de reposicdo dos estoques
traduz-se em uma perda nao planejada de market share e no sa-
crificio dos rendimentos associados a capitalizacdo financeira dos
recursos liquidos, imobilizados pela retencdo indesejada de esto-
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ques (decorrente da queda das vendas a curto prazo). Tudo o mais
constante, a abertura comercial diminui a assimetria na percepcgao
das firmas em relacdo ao 6nus implicito de assumir o risco de ren-
da, vis-a-vis o risco de capital. Ceteris paribus, esse processo deve
retrair o viés altista presente no calculo de curto prazo de determi-
nacao do nivel dos mark ups desejados pelas firmas industriais, no
contexto de um regime de alta inflagao.

Sob a o¢tica das firmas lideres, o processo de estabilizacdo dos
precos, ao eliminar os riscos de desvalorizacdo do capital liquido
associados a alta volatilidade das variaveis econbmicas funda-
mentais, desmonta os mecanismos que alteravam as decisdes de
curto prazo das firmas, e inflava os mark ups desejados. Sob alta
inflacdo, a calibragem dos mark ups era governada por fatores
conjunturais associados a percepcdo do risco de desvalorizacdo
patrimonial, decorrentes da aceleragcdo inflacionaria ndo antecipa-
da. Nesse guadro, a estabilizacdo deve reconectar o calculo de
curto prazo (referente a determinacdo do nivel dos mark ups dese-
jados) a dimenséao estratégica da formacéo de precos. Tal dimen-
sao esta intimamente ligada as variaveis reais de longo prazo, refe-
rentes a estrutura da inddstria. A estabilizacdo reintroduz a di-
mensao estratégica ao calculo de formacédo de precos das firmas
lideres. Esse célculo passa a envolver consideragfes acopladas as
perspectivas de crescimento de longo prazo das empresas e sua
avaliacdo sobre o nivel das barreiras a entrada. As decisdes de de-
terminacdo do nivel dos mark ups desejados passam a ser toma-
das com vistas a um horizonte temporal de maturagdo mais longo,
balizadas por novos parametros institucionais.

Nesse contexto de transicdo para uma economia estavel, as em-
presas lideres voltam a decidir os mark ups desejados a partir de
suas estratégias de crescimento e diversificacdo. Tais decisfes sao
balizadas por consideracfes que visam maximizar a taxa de retor-
no esperada a longo prazo, face aos novos parametros instituidos
pelo quadro macroeconémico e institucional. Os fatores de longo
prazo do calculo de formacéo de preco das firmas oligopdlicas, no
quadro de uma economia aberta, envolvem consideragcdes associa-
das a politica de crescimento da empresa, ao mix de financiamento
interno/externo desejado, e a consolidacao ou redefinicdo desejada
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do market share, como é amplamente conhecido na literatura de
organizacao industrial.1?

Na perspectiva dos determinantes dos fluxos de exportacéo, a
reconexdo das decisfes de preco domeésticas das firmas oligopdli-
cas (referentes a calibragem dos mark ups desejados em um con-
texto de economia aberta as importacdes, e aos determinantes de
longo prazo ligados aos fundamentos das estruturas de mercado)
traduz-se, na perspectiva macroeconémica, na construcdo de um
elo de ligacao, inexistente em uma economia fechada e caracteri-
zada pela instabilidade no contexto de alta inflagdo, entre a taxa de
cambio nominal e a rentabilidade relativa das exportacdes. O refe-
rido elo opera por meio do impacto da taxa de cambio nominal so-
bre o nivel dos mark ups domésticos desejados pelas firmas, sub-
metidos que sdo a pressao imposta pela concorréncia externa.

No quadro de uma economia aberta, ceteris paribus, a determi-
nacdo dos mark ups desejados ex ante dependem da evolucao dos
precos internacionais, da evolucdo esperada da taxa de cambio
nominal e do nivel de protecdo da industria, o que calibra a pres-
sao exercida pelas importacdes na evolucdo do market share do-
méstico das firmas. Tudo o mais constante, a retracdo da protecéo
nominal dispensada a industria nacional, a apreciacdo da taxa de
cambio real ou o barateamento dos produtos importados devem
gerar uma pressao sobre os mark ups praticados domesticamente.
A intensidade de tal pressédo concorrencial depende da elasticida-
de-preco de substituicdo da producédo nacional em relacdo a im-
portada, fator que afeta a percepc¢ao privada sobre o custo de se
praticar um preco que se desvia do preco doméstico do concor-
rente importado. Esse custo depende do valor presente do fluxo de
rendimentos que a firma espera perder, no longo prazo, pelo dis-
tanciamento do seu preco doméstico em relagdo ao preco de ven-

T As trajetérias descritas pelos mark #ps domésticos nos anos 90, especialmente no contexto em que
estabilizacido e abertura comercial se combinam, nfluem na percepcio privada dos custos impli-
cttos e da disponibilidade de recursos mobilizados pela via do autofinancramento. Essas mudan-
cas afetam a avaliacdo privada sobre os custos implicitos assoctados ao uso de diferentes meca-
nismos de mobilizacio de recursos, disponivets para as empresas oligopolistas, e 1sso altera o wix
desejado de financiamento mterno x externo as firmas, 2 medida que a disponibilidade de lucros
retidos depende diretamente da evolugio da rentabilidade da industria. Nesse cendrio, a pressio
sobre os mark ups domésticos, assoctada a mudanca de contexto econémico gerada pela abertura
comercial e pela evolugio do cenario macroecondémico, além de caracterizada pela reinsercio aos
fluxos de financramento voluntirio nos mercados financeiros internacionais e pela estabilizacio,
deslocam a percepcio privada dos custos mplicitos do autofinanciamento, vis-d-vis o financia-
mento externo as firmas.
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da, em moeda doméstica, do concorrente importado. Nesse senti-
do, faz-se necesséario avaliar a correlacdo existente entre os im-
pactos setoriais da abertura e seus desdobramentos, do ponto de
vista da evolugcdo dos mark ups praticados pelas empresas ao lon-
go da década de 90.

4 METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

As estimativas de mark ups setoriais médios foram elaboradas
pelo cruzamento de informagfes disponiveis na matriz de insumo
produto, para os anos de 1985 e 1990 a 1993. A proxy utilizada
para avaliar-se a dimensao absoluta dos mark ups setoriais médi-
os foi a razdo entre os custos setoriais e o valor da producao seto-
rial, definidos como a soma do consumo intermediario (tudo que
um setor comprou de todos os setores da economia), importacoes
setoriais, salarios e contribuicdes sociais.18 Dessa forma, a proxy
escolhida para os mark ups setoriais médios é descrita pela for-
mula abaixo:

MKi =VPi / (Cli + Mi + Wi + CSi ), em que
MKi = proxy para mark up médio do setor i;

VPi = valor da producéo do setor i , obtida junto a matriz de in-
sumo produto;

Cli = consumo intermediario do setor i, exclusive importacoes (
todas as compras realizadas pelo setor i para todos os setores da
economia, obtida junto a matriz de insumo produto );

Mi = importacdes totais realizadas pelo setor 1, obtidas junto a
matriz de insumo produto;

Wi = salarios pagos pelo setor i; e

CSi = contribuicdes realizadas pelo setor i.

As referidas estimativas foram complementadas, para os perio-
dos nos quais nao existia informacéo direta disponivel na matriz
de insumo produto, pela elaboracdo de um indice de mark up. O

referido indice foi instituido com base no confronto do indice de
Precos por Atacado (IpA) aberto por categoria de produto da Fun-

18O critério de classificagio setorial foi escolhido para permitir a utilizagio ¢ a comparagio de in-
formacoes geradas pela FUNCEX.
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dacao Getulio Vargas (FGV), e em indices de custos setoriais produ-
zidos pela FUNCEX. Tais indices de custo utilizam a matriz de insu-
mo produto para definir a estrutura de ponderacao a ser aplicada
sobre os diversos IPA abertos setorialmente, o indice de custos de
energia elétrica, o indice de salarios nominais da FIESP e 0 IPA dosS
EUA como proxy dos precos das importacdes, para gerar um indice
de precos que expresse a variacdo dos custos nominais das em-
presas do setor, dada a estrutura de compras e desembolsos re-
presentada pelos coeficientes técnicos da matriz de insumo pro-
duto.

As estimativas elaboradas para cada um dos setores, obtidas
para os anos em que existe informacéao disponivel na matriz de in-
sumo produto, foram atualizadas por meio da aplicacéo da taxa de
variagdo obtida pelo indice de mark up (iPA setorial / indice de
custo setorial) sobre os valores dos mark ups obtidos a partir da
proxy instituida com informacdes extraidas diretamente da matriz.
Os valores estimados, obtidos pela aplicacdo do indice de custo e
precos sobre os valores de mark ups calculados diretamente na
matriz de insumo produto, devem ser interpretados como o valor
dos mark ups setoriais médios que seriam obtidos face a evolucéao
descrita pelos indices de precos e custos setoriais, caso a estrutura
representada pelos coeficientes técnicos da ultima matriz de insu-
mo produto disponivel possa ser considerada uma representacao
aproximada das relacfes de fornecimento intra-setoriais.

Tais projecdes captam os efeitos indiretos das transformacoes
estruturais geradas ao longo das cadeias produtivas sobre os mark
ups, a medida em que se refletem na evolucao dos precos que in-
gressam na composicao dos custos setoriais. Uma parcela dos im-
pactos gerados diretamente pelas mudancas técnicas (0s quais néo
dependem da evolucgéo dos precos dos bens adquiridos pelo setor,
e sim da eficiéncia no uso dos insumos) néo é captada pelos valo-
res estimados dos mark ups. Dessa forma, ganhos de produtivida-
de gerados nos demais setores e repassados aos precos dos insu-
mos sao captados nas estimativas, pelos impactos que causam Nnos
indices de custos setoriais. Entretanto, qualquer alteracdo mais
drastica na estrutura técnica da industria, que se materialize em
uma mudanga em sua estrutura de compras ou que gere maior
eficiéncia operacional no uso dos insumos, ndo é captada nos va-
lores estimados por meio desse procedimento. Isso significa que as
estimativas de mark ups deveriam ser interpretadas como o valor
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gue seria obtido, em termos setoriais médios, em um contexto de
relativa estabilidade estrutural.

No periodo de 1986 a 1989, foi realizado um procedimento que
visa minimizar os impactos dessa limitacdo nas informacdes. Ao
longo desse periodo foi realizado um procedimento de suavizacgéo
das séries de mark ups estimados. Esse procedimento foi realizado
pela comparacao do valor dos mark ups, extraidos para o ano de
1990 via matriz de insumo produto, e do valor estimado pela pro-
jecao dos valores obtidos na matriz de 1985, mediante a aplicagcao
do referido indice de mark up. Dessa forma, foi possivel comparar,
para o ano de 1990, o valor estimado e o valor extraido da nova
versdo da matriz de insumo produto. A diferenca obtida entre os
valores estimados, que representam uma indicagdo de qual teria
sido o mark up caso as relagdes estruturais representadas pela
matriz de 1985 permanecessem um retrato da estrutura da in-
dudstria, e os valores resultantes das informacfes da matriz de
1990, indicam a vigéncia de mudancas estruturais no setor. As sé-
ries estimadas foram suavizadas por meio de uma decomposicao
uniforme do residuo entre os valores dos mark ups estimados e
extraidos da matriz para o ano de 1990. Essa diferenca reflete as
mudancas estruturais acumuladas ao longo do periodo no setor.
Os residuos, entre os valores estimados e verificados dos mark ups
setoriais médios para 1990, foram distribuidos ao longo dos anos
de 1986 e 1989, incorporados as estimativas por meio da aplica-
cao de uma relacdo exponencial que suavizou essa diferenca ao
longo dos anos considerados.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

5.1 A Trajetoria O grafico 2 descreve a evolucao do indi-
Descrita pelos ce de mark up para o conjunto da in-
Mark Uns dastria. Pode-se perceber claramente a

tendéncia altista dos mark ups praticados no contexto de elevada
instabilidade e aceleracéo inflacionaria com economia fechada,
entre 1985 e janeiro de 1990. A abertura e a experiéncia do Plano
Collor no inicio da década imp&em novas restricdes ao processo de
formacdo de precos das firmas lideres. Assim, os indices de mark
ups descrevem uma trajetoria que espelha a combinacdo do esti-
mulo altista decorrente da incerteza crescente aos estimulos bai-
xistas associados a abertura comercial. A introducao do Plano Real
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¢ antecedida de um movimento de suave ascensao dos mark ups. A
combinacao de apreciacdo cambial, abertura comercial e estabili-
zacdo, que elimina os mecanismos de elevagao defensiva decor-
rentes do risco de desvalorizacdo patrimonial sob alta inflagao,
materializou-se em uma trajetéria de queda dos indices de mark
ups meédios da industria a partir de meados de 1994.
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GRAFICO 2
Brasil —1985/1996
Indice de Mark Ups da Industria
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Fonte: Elaboragéo prépria com base no IPA-DI e indices de custos da FUNCEX. Agosto de 1994 =
100.
indice de mark up = IPA-DI/indice de custo da indUstria.

A tabela 1 descreve os valores estimados dos mark ups setoriais
em valores anuais médios ao longo do periodo 1985/1996. As es-
timativas devem ser interpretadas com cautela, pois nao indicam a
disperséo interna dos setores e n&do fornecem indicacdo sobre a
evolucdo da estrutura patrimonial das firmas, que, como é am-
plamente sabido, passam por ajuste financeiro significativo ao lon-
go do periodo em foco. Os valores dos mark ups nao devem ser uti-
lizados para comparacoes diretas sobre a taxa absoluta de retorno,
em termos médios, dos diferentes setores. A depender da estrutura
técnica da indudstria, do peso da depreciacdo do estoque de capital
nos custos fixos, um mesmo valor absoluto do mark up pode asso-
ciar-se a diferentes niveis de taxa de lucro obtida pelas empresas.
A trajetoria descrita pelos valores dos mark ups, ceteris paribus,
indica a evolucdo da rentabilidade operacional da industria. Os
valores apresentados como proxy para os mark ups representam a
razdo estimada entre o valor da producéo setorial e dos custos va-
ridveis totais. Os graficos que descrevem a trajetéria dos mark ups
dos diversos setores, e o0s indices de precos/IGP e custos setori-
ais/IGP, sao apresentados no anexo 1 deste texto.
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TABEILA 1
Brasil 1985/1996
Estimativas de Marg Ups Setoriais Médios Domésticos

Ano 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Agropecudria 197 2,24 1,99 1,80 1,62 1,86 1,89 1,81 1,78 2,26 231 2,12
Fixtrativa mineral ( exceto combustiveis ) 164 160 1,31 127 1,19 135 154 157 141 119 104 097
Eixtragio de petroleo ¢ carviio 290 1,85 177 163 136
Produtos minerais nio metilicos 1,32 1,26 1,47 1,48 1,51 1,36 1,43 1,38 1,38 1,39 1,35 1,27
Siderurgia 1,15 1,13 1,14 1,19 1,26 1,18 1,21 124 1,26 1,27 1,28 1,25
Metalurgia dos ngo ferrosos 1,30 1,27 1,19 1,22 1,31 1,25 1,28 1,26 1,23 1,31 1,38 1,30
Outros produtos metalirgicos 120 1,15 115 115 1,16 114 1,18 1,15 118 1,15 112 105
Maquinas e tratores 1,29 1,07 1,08 1,31 1,23 1,33 1,34 1,45 167 1,51 1,35 1,27
Material elétrico 1,23 1,21 1,13 1,24 1,15 1,23 1,26 1,32 1,28 1,14 1,06 1,01
Equipamentos eletrénicos 1,51 1,50 1,34 1,88 1,57 1,38 1,40 1,41 1,43 1,30 1,18 1,06
Automéveis, caminhdes ¢ dnibus 108 1,08 1,19 121 110 1,17 124 123 126 120 1,12 105
Qutros veiculos e pecas 1,28 1,11 1,16 1,28 1,08 1,21 1,20 1,24 1,27 1,23 1,19 1,16
Madeira e mobilidrio 1,36 1,32 1,22 0,98 1,58 1,27 1,35 1,29 1,33 1,37 1,37 1,26
Celulose, papel e grafica 1,38 1,27 1,23 1,36 1,33 1,17 1,27 1,18 1,11 1,02 1,11 0,98
Indtistria da borracha 1,26 120 136 137 111 127 128 129 130 131 128 12
Fabricac@es de elementos quimicos 1,35 1,33 1,40 1,43 1,70
Refino de petréleo 1,16 1,18 1,37 1,30 1,28 1,34 1,29 1,46 1,81 1,59 1,45 1,46
Produtos quimicos diversos 1,29 1,29 1,32 1,26 1,28
Induistria farmacéutica e perfumaria 1,40 138 125 141 153 142 134 135
Artigos de plistico 1,36 1,23 1,28 1,30 1,34 1,39 1,37 1,34 1,42 1,27 1,20 1,12
Industria téxtil 1,32 1,28 1,34 1,38 1,39 1,32 1,26 1,25 1,28 1,27 1,27 1,21
Artigos de vestuario 1,48 1,45 1,20 1,16 1,24 1,32 1,29 1,29 1,26 1,30 1,32 1,28
Couro e calgados 125 133 117 117 145 112 1,17 130 126 126 128 1,19
Industria do café 1,16 1,14 0,88 0,88 1,01 1,16 1,19 1,14 1,26 1,29 1,31 1,24
Beneficiamento de produtos vegetais 1,27 1,20 1,26 1,30 1,29
Abate de animais 1,10 1,14 1,16 1,07 1,02 1,11 1,11 1,10 1,15 1,16 1,12 1,10
Indtistria de laticinios 114 1,03 115 1,16 122 1,014 1,14 1,13 114 114 120 127
Aglicar 1,15 1,04 1,23 1,21 1,13 1,19 1,18 1,15 1,20 1,10 097 1,00
Fabricag8es de leos vegetais 1,15 1,02 1,07 1,27 1,20 1,14 1,19 1,26 1,18 0,82 0,89 0,85
Bebidas e outros produtos alimentares 1,15 2,19 1,42 1,30 1,08 1,17 1,20 1,23 1,22 1,38 1,31 1,32
Produtos diversos 1,46 152 150 148 141 147 150 150 142 147 140 135

Fonte: Elaboragéo propria com base na matriz de insumo produto, IPA aberto da FGV e indices de
custos setoriais
da FUNCEX. Ver metodologia (cap. 4).

O comportamento recente dos mark ups descrito pelo setor de
automoveis, caminhdes e Onibus foi calculado a partir do IrA
aberto para material de transporte na categoria veiculos a motor,
coluna 43 da conjuntura econdémica, COmoO proxy para 0S pregos
dessa industria.

O referido setor apresenta um comportamento das margens dis-
tinto do que seria esperado a luz da implementacéao do regime au-
tomotivo, que se traduz na elevacado da protecao dispensada aos
produtores instalados no pais. No entanto, quando as referidas
estimativas sdo elaboradas com um indice de precos especifico
para veiculos de passeio, proxy mais adequada para 0s precos das
grandes montadoras, a trajetoria descrita apresenta um compor-
tamento distinto. Nesse caso, indica uma tendéncia de reverséao da
queda dos mark ups médios praticados por esse segmento da in-
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dustria apés a implantacdo do regime automotivo.19 A politica
automotiva, inaugurada em janeiro de 1996, elevou as aliquotas
do imposto de importagcdo de automoveis e diminuiu as aliquotas
incidentes sobre a importagcdo de autopecas. Os referidos resulta-
dos sugerem a existéncia de uma assimetria na trajetoria descrita
pelos mark ups na industria de material de transporte, associada a
existéncia de um regime de protecdo distinto para determinados
segmentos do setor. O grafico 3 demonstra que a introducédo do re-
gime reverte a tendéncia de queda dos mark ups das montadoras
de veiculos de passeio. Em maio de 1992, no contexto do fecha-
mento do acordo das camaras setoriais, verifica-se uma queda si-
gnificativa dos mark ups praticados. Esse movimento foi gradual-
mente recuperado pela evolucédo posterior. Os precos de veiculos
de passeio apresentavam tendéncia que acompanhava a trajetoria
descrita pelos precos do agregado mais amplo de veiculos a motor.
A partir de janeiro de 1996, com a instalacdo do regime automotivo
brasileiro, a tendéncia de queda dos mark ups é substituida por
um movimento de elevacdo das margens operacionais das grandes
montadoras.

GRAFICO 3
Brasil 1990/1996
indice de Mark Ups da Industria de Veiculos a
Motor e das Montadoras de Automaoveis

—2— mark up \eiculos a motor

mark up montadoras

19 A série de precos utilizada para veiculos a passeio foi elaborada no ambito de trabalho do
IPEA/DIPPP sobre os impactos redistributivos do regime automotivo brasileiro, cujos principais
resultados constam do trabalho de De Negri (1997). Agradecemos as observacdes do autor ¢ a
posstbilidade de usarmos a série de precos eleborada especialmente para o referido trabalho no
presente texto.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da conjuntura econémica (coluna 43 do IPA para vei-
culos a motor) e em base de série de precos para veiculos a passeio elaborada por De Negri
(1997), além de indices de custos setoriais da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.

A trajetoria descrita pelos mark ups estimados para a industria
siderdrgica apresenta uma inflexao significativa na segunda meta-
de da década de 80. No periodo de 1985 a 1987, antes da intensi-
ficacdo dos esforcos de preparacdo do programa de privatizacdes
do setor, os valores apresentam certa estabilidade, e oscilam entre
1,13 e 1,15. A partir de 1988, os mark ups iniciam tendéncia clara
de crescimento (1,19, em 1988, e 1,26 em 1989). A referida ten-
déncia de elevacdo dos mark ups é interrompida em 1990, quando
é verificada uma queda para 1,18. O crescimento dos mark ups
volta a ocorrer até 1995. O processo de elevagdo progressiva dos
mark ups provavelmente se inscreve no esforco de saneamento e
preparacdo das empresas estatais para o programa de privatiza-
¢ao. Esse movimento, intensificado a partir de 1988, traduziu-se
em maior liberdade na politica de formacdo de precos das empre-
sas. A trajetodria de elevacdo dos mark ups persiste até 1995 (1,28),
e foi revertida de forma suave em 1996 (1,25). A referida industria
apresenta, ao longo do periodo de abertura, uma suave elevacao
do
coeficiente de importacéo sobre a producao, que passa de 1,58, em
1989, para 4,14 em 1996 [Moreira e Corréa (1996)]. O nivel relati-
vamente baixo de penetracdo das importacdes, mesmo apds a
abertura, permitiu que o] setor elevasse
significativamente as margens ap0s o programa de privatizacao.

A industria téxtil apresentou uma trajetoria com flutuagdes nos
mark ups praticados ao longo da segunda metade da década de 80.
Os mark ups médios praticados por essa industria descrevem uma
trajetoria de queda acentuada apds a abertura. O grafico dos indi-
ces de mark ups desse setor mostram a queda rapida entre o se-
gundo semestre de 1989 e o inicio de 1992, com retragcdo acumu-
lada de cerca de 30% nesse periodo. A partir do inicio de 1992,
essa tendéncia é revertida e os mark ups apresentam relativa esta-
bilidade, com valores anuais médios em torno de 1,25 e 1,28. No
contexto em que a pressao concorrencial exercida sobre a indus-
tria foi acentuada pela apreciacdo cambial (ap6s o Plano Real), fo-
ram estabelecidas cotas de importacdo para tecidos artificiais e
sintéticos e para determinados itens de vestuarios a partir de maio
de 1995, por meio de salvaguarda para a industria téxtil. As referi-
das medidas elevaram a protecdo da industria domeéstica. A des-
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peito dessas medidas, os indices de mark ups voltam a cair sua-
vemente em meados de 1995. Nesse quadro, pode-se especular
que tais medidas amorteceram a queda que ocorreria, em decor-
réncia da apreciacdo cambial, no quadro anterior de protecéo, ou
que os niveis estabelecidos das cotas nao se traduziram efetiva-
mente em elevacao da protecao.

Os dados estimados para a industria de 6leos vegetais, a partir
de 1994, apresentam valores setoriais médios negativos (de 1,18,
em 1993, para 0,82, 0,89 e 0,85, nos anos seguintes). Os resulta-
dos indicam que, do ponto de vista do conjunto da industria, as
receitas obtidas pelas operac¢des de venda no mercado domeéstico
gerariam perdas liquidas para os produtores gque operam nas con-
dicBes de custo setorialmente médias. No agregado, dada a evolu-
¢ao da estrutura de precos relativos para a referida industria, as
receitas operacionais obtidas por unidade vendida no mercado
domeéstico cobririam cerca de 80% dos custos variaveis medios.

Os valores estimados indicam qual teria sido o mark up obtido
em termos médios pelo setor de Oleos vegetais, caso a matriz de in-
sumo produto de 1993 permanecesse como um retrato fiel da es-
trutura técnica da referida industria, dada a trajetoria descrita
pelos indices de precos e custos setoriais. Os numeros refletem o
fato de que, em face da evolucdo dos precos domésticos, as firmas
marginais (aquelas que operam com as piores condi¢cdes de custo)
devem funcionar conjunturalmente no vermelho, ou estdo sendo
fechadas e incorporadas. As estruturas técnicas da industria de
Oleos vegetais, representadas pela matriz de insumo produto de
1993, ndo sao mais compativeis com o novo quadro de precos re-
lativos instaurado apds o processo de abertura e a estabilizacao.
Nesse contexto, as firmas marginais devem estar sendo expulsas
do mercado, fechando capacidade ou sendo incorporadas por fir-
mas de melhores condicdes de escala e custo.20 Em paralelo a esse
processo de compressao drastica dos mark ups domésticos, a refe-
rida induUstria assiste a uma recuperacdo dos precos internacio-
nais da soja, o que eleva a rentabilidade das vendas externas, a
despeito da apreciacdo cambial. Nesse contexto, parte da resposta
da industria é realizada a partir da amplicacdo do mix de exporta-
¢Oes/producéao local, o que se verifica na significativa elevagcao do

20 Para uma avaliagio das transformacdes em curso na cadeia agroindustrial da soja, ver Magalhies
(1997). Os numeros da ABIOVE aparentemente sugerem a mesma interpretacio, quando mndicam o
fechamento de plantas de produtores marginasis.
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coeficiente exportado, que passa de 42%, em 1993, para cerca de
70,1%, em 1996 [Moreira e Corréa (1996)].

A industria do café apresentou flutuacbes moderadas nos mark
ups domésticos a partir de 1994.21 Os baixissimos niveis das im-
portacOes dessa categoria de produto que nao chegou a ultrapas-
sar 0,38% da producdo doméstica, sugerem as razdes pelas quais
seus mark ups responderam relativamente pouco ao quadro de
abertura comercial e apreciacdo da taxa de cambio real. A rentabi-
lidade associada as exportacdes dessa industria, por outro lado,
sobe significativamente entre 1993 e 1995, como resultado da
evolucgao favoravel dos precos internacionais. O mesmo ocorre com
o coeficiente exportado, que, em 1996, retrai-se, junto a queda da
rentabilidade associada as vendas externas.

A tabela 2 apresenta os coeficientes de correlagdo simples entre
os indices de mark ups setoriais, em bases mensais, e a taxa de
cambio real — construida como a razdo do IPA e IGP.22 A principio
seria de se esperar que, grosso modo, as variaveis estivessem mais
correlacionadas em um contexto de abertura comercial do que em
um contexto de economia protegida e fechada para as importacoes,
e ainda mais fortemente correlacionada no periodo que se segue a
implementacéo do Plano Real.

TABELA 2
Brasil — 1986/1997
Coeficiente de Correlacio Simples
Entre Mark Ups e Taxa de Cambio Real

Setor / Periodo jan. 86/97  jan. 86/dez. 89  jan. 90/97  jan. 90/ago. 94  ago. 94/mar. 97
Agropecuiria 0,82 0,73 0,71 0,19 -0,26
Extrativa mineral ( exceto combustiveis ) -0,68 -0,63 -0,85 0,31 -0,96
Produtos minerais ndo metalicos 0,27 0,53 -0,72 -0,16 -0,86
Siderurgia 0,34 0,04 0,31 0,26 -0,30
Metalurgia dos nio ferrosos -0,65 0,12 -0,58 -0,86 0,26
Outros produtos metalirgicos -0,95 -0,82 -0,94 -0,81 -0,84
Miquinas e tratores 0,17 0,37 -0,84 -0,38 -0,96
Material elétrico -0,90 -0,21 -0,87 -0,88 -0,94
Equipamentos eletrénicos -0,82 0,03 -0,78 -0,82 -0,90
Automoveis, caminhdes e 6nibus -0,66 0,62 -0,93 -0,65 -0,88
Outros veiculos e pegas 0,36 0,35 -0,67 -0,35 -0,91
Madeira e mobiliario 0,48 0,23 0,08 -0,16 -0,70

21 Rigorosamente, o conceito de mark #p deve ser interpretado como resultado ex: post para 0s mer-
cados flex prices: ndo é objeto de decisio da firma e sim resultado da tomada de precos no merca-

do.

22 Ver, sobre a utilizacio da razio entre o TPA ¢ 0 IGP como proxy para taxa de cimbio real, Pastore ¢
Pinottt (1995).
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Celulose, papel e grifica -0,64 0,23 -0,77 -0,80 0,11
Industria da borracha 0,46 -0,27 0,68 0,82 -0,92
Refino de petrdleo -0,27 0,11 -0,39 0,27 -0,92
Atrtigos de plastico -0,71 -0,80 -0,88 0,05 -0,91
Indstria téxtil 0,79 0,27 0,70 0,72 0,67
Atrtigos do vestuario -0,71 -0,38 -0,55 -0,71 -0,45
Coutro e calgados -0,69 -0,44 -0,51 -0,70 -0,52
Industria do café -0,17 -0,45 0,45 0,14 -0,24
Abate de animais -0,50 0,57 -0,54 -0,13 -0,88
Industria de laticinios 0,84 -0,12 0,81 0,63 0,79
Acticar 0,84 0,55 0,87 0,07 -0,86
Fabricagdes de 6leos vegetais -0,71 -0,11 -0,76 -0,14 0,55
Bebidas e outros produtos alimentares -0,51 -0,17 -0,54 -0,42 -0,96

Fonte: Elaboragéo prépria — IPEA/DIPPP. O indice de taxa de cambio real foi definido como a razéo
entre o IPA
e 0IGP da FGV. Os dados referentes a 1997 cobrem apenas o primeiro trimestre.

A evolucao dos referidos coeficientes demonstra que o padréao de
associacao entre os mark ups e a taxa de cambio real sofre trans-
formacdo no periodo de transicdo de uma economia fechada para
uma economia aberta, e outra relacionada a estabilizacdo dos pre-
¢os. Os movimentos da taxa de cambio real produzidos em um
quadro de alta inflacdo e economia fechada ndo geravam um mo-
vimento de presséo clara sobre as margens praticadas pela indus-
tria doméstica. Esse resultado expressa-se no fato de que os coefi-
cientes de correlacdo ndo possuem sinais comuns entre os diver-
sos setores no periodo em tela. Entre janeiro de 1990 e agosto de
1994, quando houve a abertura dos mercados em um quadro de
instabilidade macroecon6mica, os coeficientes indicam maior in-
tensidade na ligacdo dessas variaveis. Os mark ups praticados
domesticamente passam a associar-se mais intensamente a taxa
de cambio real no quadro de abertura comercial do que no con-
texto de economia fechada. Por outro lado, o valor dos coeficientes
de correlacdo crescem significativamente quando focaliza-se o pe-
riodo demarcado pela estabilizacdo de precos; em alguns casos,
transita de valores positivos para negativos. No quadro de estabili-
dade de precos, os mark ups domeésticos respondem mais inten-
samente aos movimentos da taxa de cambio real do que em um
quadro de economia aberta e elevada instabilidade macroeconomi-
ca.

Nesse contexto, 0os canais que ligam uma alteracdo da taxa de
cambio real aos fluxos de exportacdo operam em funcao do im-
pacto exercido sobre a posicao das curvas de receita e custo mar-
ginal das firmas exportadoras, vis-a-vis a pressao exercida sobre
os mark ups desejados domesticamente. Em uma economia fecha-
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da com instabilidade crescente, esse elo que liga a taxa de cambio
real a dimensdo dos mark ups desejados nos segmentos oligopoli-
zados da industria se enfraquece. A estabilizacdo dos precos no
contexto de uma economia aberta gera uma ligacdo mais intensa
entre o nivel dos mark ups praticados domesticamente e a evolu-
¢cao da taxa de cambio real.

GRAFICO 4
Brasil — 1986 a 1996
Evolucao do Coceticiente de Penetracao das
Importacoes do Total da Industria (m/consumo aparente — %)
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Fonte: FUNCEX; e Haguenauer, Matkwald e Pourchet (1997).

Elaborado pela runcrx, o grafico 4 descreve a evolugéo do coefi-
ciente de penetracdo das importacdes para o conjunto da indus-
tria. A tabela 3 apresenta a evolucéo dos referidos coeficientes (de
importacdo/consumo aparente) em um corte setorial para o perio-
do ele transicdo de uma economia fechada para uma economia
aberta (1986 a 1996).23 Os impactos da abertura comercial (em um
contexto de instabilidade macroeconémica e apreciacdo marcada
da taxa de cambio real) sdo ilustrados pela tendéncia geral de
crescimento do coeficiente importado a taxas superiores as do co-
eficiente exportado, cuja expressdo macroecondémica corresponde a
eclosdo de déficits comerciais significativos apds a estabilizagcdo. A
evolucdo do coeficiente importado e exportado indicam a vigéncia

23 A reagregacio foi feita somando-se as estimativas de valor da producio e de coméreio por setor
matriz — apresentadas no apéndice de e Moreira e Corrrea (1996) — que foram consolidadas no
nivel de género de atividade do IBGE, sendo calculadas a esse nivel de agregacio para permitir a
comparacio com as estimativas de #ark ups.
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de especificidades setoriais nas trajetérias de ajuste microecond-
mico ao novo quadro institucional e macroecondémico.

TABELA 3
Brasil 1989 — 1997
Coeficiente de Importacdes M/ VP

(Fm porcentagem)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Minerais nio metélicos 093 0,90 1,18 1,15 1,25 1,45 2,03 2,47
Siderurgia 242 1,77 3,11 2,45 183 1,73 2,40 2,25
Metalurgia nio ferrosos 8,96 7,49 11,51 14,20 14,44 14,33 18,85 16,83
Qutros prod. metalirgicos 1,59 1,91 291 2,53 3,16 3,04 4,53 5,78
Maquinas e tratores 6,20 8,27 13,51 13,78 12,51 1401 19,07 2463
Material elétrico 791 6,50 10,43 12,83 14,75 17,55 18,78 2094
Equipamentos eletrénicos 12,36 9,96 15,89 24,00 27,59 29,88 33,24 36,81
Veiculos automotores 0,05 0,22 1,75 294 5,57 8,96 14,19 9,01
Pegas e outros veiculos 799 7,38 11,86 1295 1231 13,39 13,42 15,57
Madeira e mobilidrio 0,47 0,39 0,39 0,51 0,66 0,66 093 1,18
Celulose, papel e grafica 2,49 2,24 332 2,36 2,65 3,38 6,37 6,96
Borracha 6,06 502 6,64 511 498 6,39 9,03 8.99
Elementos quimicos 17,72 1691 22,89 21,12 287 23,86 29,15 28,08
Refino de petrdleo 3,46 3,01 503 505 745 6,66 9.8 10,65
Quimicos diversos 6,56 525 7,41 8,29 9,36 9,36 10,01 11,21
Textl 2,53 2,43 428 484 9,72 9,71 13,33 1458
Calgados 7,20 5,83 11,46 13,40 12,04 10,47 15,80 19,01
Benefic. prod. vegetais 353 377 6,36 6,40 7,95 748 7,79 5,16
Abate de animais 5,67 3.8 241 257 148 207 284 2,56
Oleos vegetais 1,94 1,20 2,56 3,00 4,18 7,94 6,93 11,55
Outros prod. alimentares 2,57 2,45 2,63 2,22 2,36 2,56 440 453
Industrias diversas 13,06 1215 15,88 1791 16,13 16,50 212 2374

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da FUNCEX obtidos em Haguenauer, Markwald e Pour-
chet (1997).

A tabela 4 representa o resultado do cruzamento das séries de
mark ups setoriais e dos coeficientes de penetracdo das importa-
¢bes. Grosso modo, o coeficiente de correlacdo entre as variaveis
sofre significativa alteracdo quando focaliza-se o periodo completo
e os subperiodos marcados pelo inicio do processo de abertura e
pela estabilizacdo dos precos. No quadro que se segue ao lanca-
mento do Plano Real os movimentos de expansao dos coeficientes
de importacdo aparecem mais firmemente associados a compres-
sao dos mark ups domeésticos. Os setores com coeficiente de cor-
relacdo positivo apresentam o mesmo sentido de variagdo dos
mark ups e do coeficiente importado. A despeito da elevagao do co-
eficiente importado, os referidos setores geralmente apresentaram
uma trajetéria de elevacdo dos mark ups. Tal resultado pode ser
interpretado como decorréncia do fato de que a pressao altista em-
butida no célculo de curto prazo de determinacdo do nivel dos
mark ups desejados das firmas industriais (referente a reacdo mi-
croecondmica defensiva diante do quadro de instabilidade do con-
texto macroecondmico) superou os efeitos restritivos gerados pela
abertura comercial e pela tendéncia de apreciacdo da taxa de
cambio real, ao longo do periodo em questao.
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Quando a analise focaliza os coeficientes de correlacdo apés a
estabilizacdo dos precos, alguns setores invertem o sinal, e comeca
um movimento de retracdo dos mark ups, conjugado a elevacédo do
coeficiente de importacdes. Esse resultado pode ser interpretado a
luz das consideracdes referentes a existéncia de estimulos opostos
incidentes sobre o calculo de curto prazo de determinacéo do nivel
dos mark ups desejados pelas firmas, em um ambiente em que se
combinam aceleracao inflacionaria e elevada instabilidade macroe-
conbmica. Isso causa um viés para cima na dimensdo dos mark
ups desejados e na abertura comercial, que, ceteris paribus, exerce
o efeito oposto. A estabilizacdo, por eliminar o viés altista defensivo
presente no céalculo de definicdo dos mark ups desejados em um
contexto de alta volatilidade das variaveis macroeconémicas (mui-
tas vezes associados a incerteza do formato dos proprios progra-
mas de estabilizacdo), permite que o impacto da abertura comerci-
al sobre a formacgado de precos da industria doméstica materialize-
se em uma tendéncia generalizada de pressao sobre as margens
desejadas, a partir de agosto de 1994. A estabilizacdo exerce o im-
pacto de reconectar o calculo de curto prazo de determinacdo dos
mark ups desejados das firmas as variaveis referentes a evolugéo
da estrutura da inddstria, a longo prazo. Estas estdo associadas a
evolucdo do nivel das barreiras a entrada presentes no setor —
sejam de natureza econémica ou institucional.

No periodo em que se conjugam abertura comercial e elevada
instabilidade macroeconémica (1989 a 1994), alguns setores apre-
sentam um movimento conjunto de elevagao do coeficiente impor-
tado e dos mark ups médios, e tém coeficiente de correlacdo positi-
vo. Os setores de siderurgia, metalurgia dos nao ferrosos, maqui-
nas e tratores, automoveis, caminhdes e 6nibus, outros veiculos e
pecas, madeira e mobiliario, borracha, refino do petréleo, laticini-
os, industria do café, acucar, bebidas e outros produtos alimenta-
res apresentaram o coeficiente importado e os mark ups setoriais
medios positivamente correlacionados. A despeito do crescimento
da concorréncia externa, expresso na elevacado do coeficiente im-
portado, as firmas praticaram, em termos setoriais médios no pe-
riodo 198971994, mark ups crescentes. Esse resultado é consis-
tente com a percepcdo de que a combinacgdo de praticas defensivas
sob inflagdo elevada e abertura comercial geravam efeitos contrarios
na formacdo de mark ups desejados, cuja resultante dependeria de
especificidades setoriais que definem qual efeito predomina.
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TABELA 4
Brasil 1989/1995
Coeficientes de Correlacdo Simples entre Mark Ups
Setoriais Médios e Coeficientes de Penetracdo das Importacdes

Setores (86.12964)  (86.1289.4) (90.12964) (9012942  (94.3296.4)
Minerais ndo metalicos -0,09 -0,50 -0,75 -0,48 -0,87
Siderurgia 0,33 0,06 0,50 0,61 0,16
Metalurgia de nio ferrosos -0,67 0,17 -0,64 -0,77 0,26
Outros produtos metalirgicos -0,94 -0,47 -0,90 -0,75 -0,88
Miquinas e tratores 0,08 -0,51 -0,77 -0,64 -0,82
Material elétrico -0,89 0,19 -0,90 -0,85 -0,95
Equipamentos eletronicos -0,90 -0,39 -0,91 -0,90 -0,70
Veiculos automotores -0,57 -0,09 -0,68 -0,62 0,20
Pegas e outros veiculos -0,31 -0,45 -0,57 -0,42 -0,72
Madeira e mobilidtio 0,17 0,11 0,01 0,04 20,80
Celulose, papel e grafica -0,58 -0,43 -0,62 -0,64 0,09
Borracha 0,07 -0,69 0,23 -0,29 -0,65
Refino de petroleo -0,17 -0,38 -0,16 0,37 -0,63
Farmacéutica e perfumaria 0,14 -0,25 -0,49 -0,56 -0,30
Plastica 20,59 0,25 0,80 0,16 0,83
Téxtil 0,77 0,20 20,64 20,54 0,30
Artigos de vestuario -0,50 -0,57 -0,32 -0,23 -0,29
Calgados 0,74 20,39 20,63 0,72 20,60
Abate de animais 0,35 0,38 0,31 0,39 0,60
Laticinios 0,17 042 0,19 20,34 20,19
Oleos vegetais -0,50 -0,10 -0,51 0,30 -0,50
Outros produtos alimentares -0,16 0,08 -0,19 0,38 -0,57
Total industria 0,10 -0,69 -0,63 -0,49 -0,53

Fonte: Elaboracao propria IPEA/DIPPP, a partir da reagregacédo dos coeficientes gerados pela FUNCEX
em bases trimestrais.

A excecdo das industrias de laticinios e de 6leos vegetais, todos
0s setores apresentaram tendéncia de queda nos indices de mark
ups estimados no contexto em que se combinam abertura comer-
cial, apreciacdo cambial real e estabilizacd0.24 Entre as indUstrias
gue apresentavam correlacdo negativa entre essas variaveis antes
da estabilizac&o, os setores de outros produtos alimentares, 6leos
vegetais, plasticos e refino do petroleo devem ser destacados. Isso
porque transitaram de um padrao de movimento, em que a eleva-
cao dos mark ups geralmente era acompanhada da elevacéo do co-
eficiente importado, para um movimento, em que a expanséao do
coeficiente importado é acompanhada pela retragcdo dos mark ups.

24 (Cabe ressaltar que essas estimativas nio captam parcela dos efeitos (associados a reorganizacio
industrial) que se materializam em um deslocamento da estrutura téenica da induastria. Nesse con-
texto, essas estimativas podem estar subesttmando os mark ups praticados por determimados seg-
mentos da industria.
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A dimensao estratégica do calculo de formacdo de precos das
firmas, no contexto de abertura dos mercados, envolve um trade
off entre o nivel de perda de market share esperada e o nivel dos
mark ups praticados. No que diz respeito a formacgao de precos, as
firmas oligopolistas, quando submetidas a concorréncia externa
em um quadro de queda do nivel da protecdo, podem reagir defen-
sivamente, por meio da retracdo dos mark ups praticados. Essa
resposta visa minimizar a perda de market share doméstico em um
quadro de queda da protecao. Alternativamente, a firma pode op-
tar por minimizar as variagcdes nos mark ups, em detrimento de
uma variagcdo maior em sua participacdo no mercado, expressa,
tudo o mais constante, na elevacdo do coeficiente de importa-
cao/consumo aparente. A combinacdo desejada entre a queda de
market share decorrente da elevacédo das importacoes e a definicao
do nivel dos mark ups praticados depende de um conjunto de fato-
res especificos no nivel dos setores e das firmas individuais. A
analise conjunta das tabelas sobre os mark ups e dos coeficientes
de penetracdo das importacdes sugere que, em alguns setores, 0s
mark ups foram menos sensiveis a variagbes dos coeficientes de
penetracdo das importacdes, enquanto outros apresentaram maior
estabilidade das margens, em contraponto a maior ampliacdo do
coeficiente importado.25

25 A vigéncia de elevada correlacio entre as varidveis nio significa que se possa estabelecer uma rela-
¢do de causalidade definida ao longo de todo o periodo constderado. Na continuagio deste tra-
balho pretende-se desenvolver testes de causalidade com o objetivo especifico de esclarecer se ha
mudanca na ligacio existente entre essas variavess. Intuitivamente, entretanto, a vigéncia de um
coeficiente de correlagio (entre a penetracio das importacSes e os mark ups) mais elevado para o
periodo 1986—1996 do que para o periodo da abertura, dados os baixos nivets relativos de pene-
tracio, sugere que a direcio de causalidade pode nio operar de forma igual em um quadro de
economua aberta e de fechada. Ainda mtutivamente, a despetto do mator coeficiente de correla-
cio existente no periodo 1986/1990, a causalidade que liga a queda dos mark ups a elevagio da
penetracio das importacdes deve estabelecer-se apds a abertura, e intensificar-se com a estabiliza-
cio. B significativo o fato de que os coeficientes de correlacio (entre os mark ups e a taxa de cAm-
bio real, e entre estes ¢ os coeficientes de penetracio das importacdes) comportem-se de forma
diferenciada nos subperiodos selectonados. Essa diferenciacio fornece uma informacio a ser ex-
plorada sobre o frade off que baliza as decisdes de calibragem dos mark ups desejados, em um con-
texto de economia aberta e crescimento da pressio competitiva gerada pela apreciacio da taxa de
cimbio nominal. As estratégias das firmas, frente a abertura, podem envolver o objetivo de
amortecer as flutuacdes dos mark ups, em detrimento de uma perda relativamente menor de market
share ou vice-versa.
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5.2 AEvolucdoda A calibragem da rentabilidade obtida nas
Rentabilidade operacdes de exportacdo depende do con-
das Exportagbes junto de fatores que incidem sobre a taxa

de cambio real efetiva e implicita por setor
de atividade, e das diversas variaveis que afetam a posicdo das
curvas de custo marginal dos exportadores.26 A taxa cambial impli-
cita depende da evolucdo da taxa de cambio nominal efetiva, refe-
renciada a cesta de moedas relevante para a cotacdo dos precos
dos principais produtos de exportacdao nos mercados internacio-
nais que compdem a pauta de comércio exterior brasileira. Vistas
pela 6tica da rentabilidade das exportacfes, essas taxas devem ser
ajustadas pelos indices que refletem a evolucdo dos custos do-
mésticos das empresas exportadoras, em relacdo aos pregos inter-
nacionais relevantes para a realizacdo de suas receitas no mercado
internacional.2?” A influéncia conjunta dessas variaveis (precos in-

ternacionais, custos domeésticos e taxa de cambio nominal) sobre a

rentabilidade operacional das vendas externas brasileiras € sinteti-

zada pelo indice de rentabilidade das exportagdes, elaborado re-
centemente no ambito do convénio IPEA/FUNCEX.28

26 Aqui sio referidos os deslocamentos nas curvas de custo marginal que nio estejam diretamente
relacionadas as variacdes da taxa de cambio real (que possut impactos diretos sobre o custo em
moeda doméstica dos produtos mportados) e do peso do carregamento de passtvos denomina-
dos em moeda estrangeira nas cadetas produtivas dos exportadores. Essas variacdes das curvas de
custo margmal obtidas a um nivel dado da taxa de cambio real decorrem, por exemplo, dos ga-
nhos de produtividade microeconémica e da diminuicio de custos referentes a externalidades po-
stttvas criadas no ambiente econdmico.

27 Na institucionalidade brasileira, a rentabilidade relativa da atividade exportadora nio depende ex-

clustvamente dos valores da taxa de cambio real efettva e do ritmo de crescimento da produttvida-
de. Em decorréncia da forma de operacio do sistema brasileiro de financramento as vendas ex-
ternas, a rentabilidade da atividade exportadora esta diretamente ligada a dimensio do diferencial
que separa as taxas de juros reats de curto prazo nos mercados monetirios mterno e externo. A
magnitude desse diferencial opera como uma variavel adicional requerida para dimensionar o cdz-
bio implicito setorial, visto da otica da rentabilidade das exportacdes, porque determina o valor pre-
sente das receitas financeiras liquidas alavancadas pelas exportadoras por meio da arbitragem com
as taxas de captacio dos ACC ligadas a LIBOR, e as taxas de aplicagio nos mercados financetros
domésticos. A influéncia das variavess financeiras nas decisdes das empresas exportadoras podera
ser abordada em trabalho que avalia o papel das operaces de Adiantamento de Contrato de
Cambio na composicio da rentabilidade das vendas externas.

28 Fsses indices sio publicados regularmente nos boletins da FUNCEX.
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GRAFICO 5
Brasil — 1985/1997
Indice de Rentabilidade das Exportagdes
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Elaboracéo: IPEA/DIPPP, a partir dos indices da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.

A tabela 5 descreve a evolucdo do referido indice, em termos
anuais médios, ao longo do periodo de janeiro de 1985 ao primeiro
trimestre de 1997. A tendéncia de redefinicdo do patamar sobre o
gual flutua a rentabilidade associada as vendas externas, no qua-
dro de reinsercdo da economia aos fluxos de capitais internacio-
nais e de flexibilizacdo da restricdo externa, pode ser percebida
pelo grafico 5. A evolucéo da rentabilidade operacional das vendas
externas apresenta flutuacdes significativas entre o terceiro tri-
mestre de 1988 e o primeiro trimestre de 1991. O patamar verifi-
cado no contexto dos anos 1985/1987, marcado pela severa res-
tricdo crediticia externa e pela necessidade de geracdo de megasu-
peravits comerciais para preservar a solvéncia externa do pais,
situa-se cerca de 70% acima do patamar de flutuagado presente
apos a estabilizacdo. A década de 90, a partir do primeiro trimestre
de 1991, apresenta tendéncia quase continua de queda da renta-
bilidade operacional associada as vendas externas, acelerada logo
apos a estabilizacdo e neutralizada a partir do primeiro trimestre
de 1995, em funcéo da evolucado favoravel dos precos internacio-
nais de alguns produtos importantes da pauta de exportacédo e da
politica de recuperacdo gradual da taxa de cambio real. A anélise
do grafico 5 sugere que a rentabilidade das vendas externas foi
erodida ao longo do periodo em questdo. A queda mais acentuada
da rentabilidade das exportacoes foi gerada entre 1992 e 1993; foi
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amortecida entre 1993 e o primeiro semestre de 1994; mergulhou
novamente no contexto do primeiro ano do Plano Real e foi gradu-
almente reconduzida, no ano de 1996, para o patamar verificado
guando do inicio do plano de estabilizagdo.2°

TABELA 5
Brasil—1985/19971
Indices de Rentabilidade Setoriais das Exportacoes

Setores 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1 — Agropecudia 1987 2170 1876 1896 1445 1074 1168 1203 1153 1070 907 985 810
28 — Aciicar 1092 1131 1027 1197 1448 1377 1239 1287 1214 1090 975 950 938
29— Oleos vegetais 1647 2039 2203 2108 1799 1461 1600 1661 1581 1177 1101 1459 1239
2 Extrativa mineral 1728 1714 1609 1435 1401 1238 1645 1499 1221 1034 930 964 906
25 — Benefic. produtos vegetais 3110 2148 2528 268,0 1987 1747 146,2 186,4 1338 110,5 116,4 1216 99,5
7 — Qutros produtos metaliirgicos 1474 1492 1437 1310 1104 1033 1293 1276 1129 1064 977 1055 945
23 — Calcados 1545 1507 1630 1463 1173 1012 1443 1320 1084 1031 937 950 912
8  Maquinas e tratores 1616 1563 1586 1433 1189 1104 1342 1342 1133 1070 939 939 936
11 — Veiculos automotores 41,1 1479 1487 1318 1202 950 1332 1305 1125 1040 961 1006 933
10 — Equipamentos eletrénicos 1103 1230 1225 1117 86,5 719 935 972 938 1048 903 921 910
16 — Elementos quimicos 246 2114 1934 1896 1731 1289 1475 1506 1325 1066 1040 1086 1010
12 Pegas e outros veiculos 166,5 178,5 159,4 145,1 137,2 123,7 163,3 157,8 112,1 107,2 101,2 105,9 98,2
4 — Minerais niio metilicos 1508 1699 1657 1463 1348 1163 1446 1350 1059 1039 1009 998 984
9 — Material elétrico 1324 1312 1321 1244 1124 976 1287 1262 1098 1038 965 1054 984
13 — Madeira e mobilidrio 1725 1728 1946 1758 1196 1055 1364 1385 1239 1046 984 977 976
30  Outros produtos alimentares 182,5 1939 206,9 168,1 1280 120,8 107,3 129,6 115,5 106,5 103,1 101,2 101,7
15 — Borracha 150,4 150,1 1443 1311 1274 1123 1352 1231 106,2 1040 98,5 1033 100,0
18 — Quimicos diversos 126 1136 1294 1269 1289 1019 1269 1157 1082 1034 1101 1083 998
26 — Abate de animais 1509 1457 1568 1378 1060 830 1072 1333 1089 1006 1035 1002 983
5 Siderurgia 1414 1455 1402 1509 1485 1116 1427 1213 1128 1032 1062 995 1072
21 — Teéxtil 1252 1291 146,6 1311 1071 98,7 130,6 1256 1047 102,1 100,2 1040 105,1
6 — Metalurgia de nio ferrosos 1499 1356 1555 1999 1652 1130 1186 1154 1031 997 1089 1019 1063
17— Refino de petroleo 1904 1451 1578 1578 1491 1252 1348 1215 1242 986 1123 1061 1187
24 Café 1641 1938 1461 1499 1415 707 871 695 685 928 926 781 1020
14— Celulose, papel e grifica 1477 1637 1875 1782 1637 1232 1335 1242 902 984 1337 923 1290
31 — Induistrias diversas 2190 2305 2352 2152 1853 1766 2046 1667 1005 1033 893 924 958
Indéstria 1664 1098 1618 1585 1383 1102 1301 1271 1087 1030 1005 998 1000
Total das Exportagdes 1697 1711 1665 1619 1410 1134 1354 1310 11,6 1040 1015 1017 1016

Fonte: FUNCEX, elaborado por meio da analise de precos, taxa de cambio e custos setoriais. Ex-
clusive petréleo e carvao, farmacéutica e perfumaria, plasticos, artigos de vestuario e laticinios.
Julho de 94 = 100.

Nota: 1 Os dados para 1997 correspondem apenas ao primeiro trimestre.

29 Hsse indice nio incorpora o impacto de mudangas em varidveis fiscais ou financeiras implemen-
tadas ao longo do periodo analisado. Mais recentemente, cabe destaque para a desoneracio do
1CMS das exportacdes de produtos basicos e semi-elaborados no ambito da T.et Kandir, assim
como para um conjunto de a¢des que visaram elevar a abrangéncia e a atratividade assoctada as
condicdes de financiamento da producio exportavel, no ambito do Programa de Financiamento
as Exportacdes (PROEX) e do FINAMEX (programa criado pelo BNDES para financtamento das ex-
portacdes, com énfase em bens de capital).
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TABELA 6
Brasil — 1989/199
Coeficientes de Exportacoes Setoriais — x/vp

(Em porcentagem)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Minerais nio metalicos 1,89 1,41 2,00 2,26 2,76 2,42 2,27 2,19
Siderurgia 2046 1627 2650 21,75 19,53 1564 1476 14,80
Metalurgia de ndo ferrosos 22,50 20,57 30,40 37,56 34,33 31,63 31,34 31,02
Outros prod. metalirgicos 4,32 422 6,68 6,99 7,00 6,05 5,42 5,50
Maquinas e tratores 5,05 4,03 7,05 9,20 9,01 8,88 8,20 10,46
Material elétrico 8,74 6,33 12,41 1758 1932 1673 1526 1527
Equipamentos eletronicos 7,79 4,63 8,00 12,10 10,35 8,31 6,63 8,06
Veiculos automotores 12,77 6,42 7,51 13,18 9,39 7,67 4,79 6,05
Pegas ¢ outros veiculos 15,08 12,34 18,60 20,26 17,68 15,75 13,13 14,35
Madeira e mobiliario 3,61 311 4,87 7,51 8,74 8,77 7,36 7.2
Celulose, papel e grafica 8,16 7,17 9,37 10,50 9,89 11,10 12,35 10,02
Borracha 8,35 718 10,86 10,71 9,32 8,47 7,08 8,69
Llementos quimicos 9,02 7,39 9,68 11,30 11,00 9,04 10,97 12,88
Refino de petroleo 6,13 420 431 415 3,93 429 3,76 3,77
Quimicos diversos 3,19 2,38 3,601 397 4,45 3,99 4,52 4,73
Téxtil 7,52 6,68 10,83 1337 11,03 10,12 9,96 9,62
Calcados 26,72 20,63 4653 61,01 5590 4544 46,51 56,88
Café 80,67 51,37 8987 6491 56,08 74,08 62,94 52095
Benefic. prod. vegetais 14,41 13,71 1277 1582 1339 1252 11,83 1386
Abate de animais 9,68 714 11,97 17,74 1870 14,84 1292 1494
Actcar 1422 1728 17,42 22,03 30,44 27,45 5041 41,07
Oleos vegetais 41,16 3400 3239 37,62 38,09 47,55 42,80 5623
Outros prod. alimentares 2,77 2,54 2,79 3,36 3,34 2,66 2,16 2,00
Indstrias diversas 8,82 7,99 11,12 1477 12,76 10,68 9,15 9,24

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da FUNCEX obtidos em Haguenauer, Markwald e Pour-
chet (1997).

A tabela 7 descreve a correlacédo entre o coeficiente exportador e
os indices de rentabilidade das exportacdes gerados pela FUNCEX,
além do indice de rentabilidade relativa, elaborados em bases anu-
ais médias por setor de atividade. O objetivo desse cruzamento
consiste em verificar, em uma primeira aproximacao, a correlacao
entre a rentabilidade das exportacdes e a evolugao do mix de ven-
das internas e externas praticado pelas firmas, expresso, grosso
modo, pela evolucado do coeficiente de exportacdo setorial (x/vpP). A
rentabilidade das vendas externas do setor industrial no periodo
sofreu flutuacdes profundas: caiu drasticamente em 1989; foi pro-
gressivamente recuperada a partir do primeiro trimestre de 1990,
e manteve-se relativamente estavel em 1991. A queda da rentabili-
dade das vendas externas em 1990 foi promovida em paralelo ao
choque do nivel de atividade associado ao Plano Collor. Nesse
contexto, é possivel avaliar que a trajetoria descrita pelo coeficiente
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exportado expressa, mesmo diante da elevada queda da rentabili-
dade associada as operacdes de exportacao, um esforgo reativo das
firmas para preservar o nivel de utilizacdo de sua capacidade pro-
dutiva.

Em um quadro de elevada instabilidade do nivel de atividade
econdmica, por outro lado, a elevacdo do coeficiente exportado ofe-
recia as grandes empresas um prémio de risco associado a maior
previsibilidade do comportamento dos mercados internacionais,
em relacdo ao comportamento das vendas domeésticas. Em ambi-
entes de elevada instabilidade da absorcdo doméstica, a estratégia
de se perseguir a elevacdo do coeficiente exportado, na margem,
opera como forma de aumentar a estabilidade de parcela do fluxo
de caixa esperado das firmas. A preocupacédo com a diversificacdo
dos mercados, como forma de protecdo frente a instabilidade do-
méstica, pode fazer com que as empresas optem por sustentar
contratos de exportagcdo mesmo em conjunturas em que, a curto
prazo, a rentabilidade das vendas externas esteja sendo corroida.
Isso é especialmente verdadeiro quando movimentos potenciais da
rentabilidade sdo amplificados no contexto de alta inflacdo. Nesse
cenario, as drasticas flutuacdes da absorcdo doméstica, associa-
das as tentativas de estabilizagcdo ensaiadas ao longo da década,
operavam como fator decisivo na dinamica descrita pelos coefici-
entes de exportacdo. A estratégia de elevagdo do coeficiente expor-
tado pode ser vista como expressdo de um comportamento defen-
sivo das firmas lideres, resultante da profunda retracdo e instabi-
lidade potencial do nivel de atividade e da absor¢gdo doméstica.

TABELA 7
Brasil — 1989/1996
Correlagio entre Coceficiente Hxportado ¢
Indices de Rentabilidade Setorial das Exportacoes

Correlagio Entre X/ VP e Indice de Rentabilidade Relativa Correlagio de X/VP e Indice de Rentabilidade da FUNCEX
(86.12964) (86.1289.4) (90.12964) (90.12942) (9432964) (86.1a964) (86.12894) (90.12964) (90.1a942) (9432 96.4)

Minerais nfio metalicos 0,02 0,39 045 20,67 0,86 0,07 0,42 0,17 0,21 0,79
Siderurgia 041 061 081 075 021 039 0,56 080 074 0,15
Metalurgia de nio ferrosos -0,08 0,95 0,35 0,40 0,26 -0,13 0,95 0,27 0,28 0,22
Outros produtos metalirgicos 00 0,09 0,58 0,53 041 0,10 0,04 0,61 0,55 0,53
Miquinas e tratores 0,58 023 037 0,16 023 041 0,09 011 051 0,05
Material elétrico 022 0,20 0,09 0,19 035 022 0,15 0,28 0,40 038
Equipamentos eletrénicos 0,75 0,62 0,76 0,86 0,06 0,66 0,62 0,60 0,71 0,02
Veiculos automotores 0,65 0,08 063 0,47 0,63 0,54 0,08 0,46 0,22 0,51
Pecas e outros veiculos 0,44 0,32 0,54 031 0,70 0,51 0,33 0,62 0,46 0,63
Madeira e mobilidrio 034 062 057 0,77 052 0,20 0,68 0,05 0,26 0,63
Celulose, papel e grifica -0,03 0,45 0,01 -0,01 0,74 0,03 0,51 0,17 0,00 0,79
Borracha 20,09 021 0,45 0,30 0,53 0,08 037 0,69 0,64 0,63
Elementos quimicos -0,35 0,12 0,03 0,23 0,24
Refino de petréleo 0,75 071 022 037 0,66 0,72 0,68 0,29 0,40 0,60
Quimicos diversos -0,11 0,53 0,13 0,17 0,87
Téxtil 0,14 0,49 0,49 0,47 043 0,16 0,42 0,63 0,64 0,60

Calgados 0,21 0,42 0,49 0,54 0,85 0,17 0,46 0,29 037 0,45
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Caft 040 0,08 017 020 045 051 0,06 060 077 060
Benefic. produtos vegetais 0,53 0,40 0,27 0,19 0,30
Abate de animais 050 0,50 0,71 073 054 052 055 067 0,68 057
Agicar 029 0,20 061 029 0,03 2036 0,30 0,60 0,17 032
Oleos vegetais 0,01 0,17 027 0,05 0,48 0,09 0,16 011 0,08 055
Qutros produtos alimentares 0,45 0,25 0,38 0,36 0,01 0,65 0,53 0,38 0,12 0,18
Industrias diversas 0,10 0,40 0,25 -0,11 0,75
Total da indistria 0,38 0,36 0,55 0,56 0,70 0,39 0,45 0,43 0,44 0,70

Fonte: Elaboragéo prépria IPEA/DIPPP, com base nos coeficientes de exportacdo elaborados pela
FUNCEX, em base trimestral.

Obs.: Utilizou-se o coeficiente de correlagéo de Pearson.

O resultado desse perfil defensivo de comportamento sob eleva-
da instabilidade traduziu-se em um enfraguecimento da ligacéo
existente entre a rentabilidade das vendas externas e a determina-
¢ao, ex post, do coeficiente exportado setorial. O coeficiente de cor-
relacdo entre essas variaveis, calculado para o total da inddstria
nos diversos periodos de instabilidade macroecondmica (com eco-
nomia aberta e fechada) apresentam valores que oscilam entre
0,43 e 0,45; enquanto, apos a estabilizacdo, o coeficiente passa
para o valor de 0,70. O crescimento desse coeficiente sugere que a
estabilizacdo intensificou a ligacdo existente entre o coeficiente ex-
portado e a evolucdo da rentabilidade das exportacdes, no con-
junto da industria de transformacéo. Sob alta inflacéo, as flutua-
¢cOes de curto prazo da rentabilidade das exportacdes afetavam
menos intensamente as decisfes de producao e determinacao do
mix de vendas internas/externas desejadas pelas firmas. A maior
estabilidade do horizonte de calculo eleva o peso das flutuagdes de
curto prazo na definicdo do coeficiente exportado.

Nesse sentido, o arranjo macroeconémico que viabiliza a estabi-
lizacdo afetou duplamente o desempenho do setor exportador. Por
um lado, propiciou a corrosao da rentabilidade das exportacoes, e
reforgcou tendéncia presente desde o inicio da década de 90, como
indicam as informacgdes antes descritas. Por outro lado, a estabili-
zacdo promoveu o crescimento da sensibilidade do coeficiente ex-
portado aos movimentos de curto prazo na rentabilidade. O im-
pacto da queda da rentabilidade sobre o coeficiente exportado da
indUstria opera de forma relativamente mais intensa do que ocor-
reria face a uma flutuacdo equivalente no quadro de um regime de
alta inflacdo. Na década atual, o coeficiente exportado da industria
oscila em torno do patamar estabelecido em 1991: préximo a 15%,
segundo estimativas do BNDES [Moreira e Corréa (1996)].

A hipoétese levantada é que a percepcao de elevada instabilidade
da absorcdo doméstica altera de forma permanente o nivel de
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aversao ao risco associado as flutuacbes do mercado interno.
Como consequéncia, no quadro de economia estavel cresce a sen-
sibilidade da propensao a exportar das firmas aos movimentos de
curto prazo da rentabilidade das vendas externas. A histerese refe-
rente as exportacdes decorre do fato de que a trajetdoria de alta
instabilidade e de abertura gerou transformacdes estruturais, que
levam a flutuacdo da rentabilidade das vendas externas a né&o in-
cidir sobre os fluxos de exportagcdo com a mesma intensidade com
que incidia frente aos parametros postos pela economia no con-
texto de alta inflacdo e economia fechada. Esse fendmeno pode
ocorrer porgue as firmas desejam garantir um patamar minimo de
operacbes com o0 setor externo, para protegerem-se da elevada vo-
latilidade das variaveis reais, que oscilam ex post, sob o impacto de
elevadas taxas de inflagéo.

O presente resultado reflete o fato de que as firmas percebem o
cancelamento de contratos de exportacdo (e a consequente retra-
¢cao na participacao relativa nos mercados internacionais) como
perdas de longo prazo. As firmas concebem suas posi¢cdes de mer-
cado como se fossem ativos intangiveis, instituidos ao longo de su-
as histoérias de crescimento. Dessa forma, sob alta inflacdo, as de-
cisdes de producédo das exportadoras ndo respondiam mecanica-
mente as flutuacbes de curto prazo na rentabilidade das exporta-
¢Oes. A resposta do mix de vendas das grandes empresas as flutu-
acdes de curto prazo da rentabilidade das exportacfes devem ser
diferenciadas sob alta inflacdo e em contextos de relativa estabili-
dade macroecondmica, pois existem custos e defasagens temporais
nao despreziveis para uma firma exportadora efetivar uma decisao
de mudanca no mix de vendas desejado. A decisdo de producéo,
em situacfes de elevada instabilidade potencial das variaveis ma-
croecondmicas, deve envolver consideracdes sobre suas conse-
quéncias em termos do fluxo de lucro adicional esperado a curto
prazo, aléem do custo implicito associado ao risco da firma de per-
der participagdo no mercado no exterior. A maior previsibilidade do
calculo ex ante sobre a evolucéo futura da rentabilidade das ven-
das externas em uma economia estavel, em relagcdo ao horizonte de
calculo das firmas em um regime de alta inflacdo, deve ser respon-
savel pelo crescimento da sensibilidade do coeficiente exportado
aos movimentos de curto prazo da rentabilidade das exportacdes,
verificado por meio da evolucédo dos coeficientes de correlacéo (ta-
bela 7).
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A evolucdo dos precos internacionais,
5.3 Indice de dos custos domeésticos e da taxa de
Rentabilidade cambio nominal relevantes definem qual
Relativa ou Taxas a dimensdo das margens apropriadas
e MAebis pelas firmas nas operacbes de exporta-
¢ao, o que determina a magnitude do fluxo de lucros que a firma
realiza, em moeda doméstica, por utilizar o estoque de capacidade
instalada para atender aos mercados externos. Quando confronta-
do com a evolucdo dos mark ups aplicados domesticamente sobre
0S custos variaveis, as firmas formam uma avaliacdo sobre a atra-
tividade relativa das operagdes de venda doméstica e externa. A
referida relagdo, que opera como parametro para as decisdes de
composicdo do mix de vendas desejado pelas grandes empresas,
pode ser obtida pela razdo dos referidos indices (ep*/c) / (p/C), a
qual corresponde a nocao de taxa de cambio setorial — EPI*/Pi.
Sob a otica da firma exportadora, a taxa de cambio nominal, os
precos domésticos e 0s precos externos sao as variaveis relevantes
para se definir a forma com que evolui a atratividade relativa dos
fluxos de exportacédo e de venda doméstica. A taxa de cambio no-
minal relevante, na otica da rentabilidade associada as decisdes de
producao dos exportadores, é a taxa bilateral entre moeda nacio-
nal e moeda de denominacao e liguidacdo dos contratos no exteri-
or. No caso da economia brasileira, a taxa relevante refere-se a re-
lacdo real/dolar, pois os precos das mercadorias de nossa pauta
de exportacéao sao cotados e liquidados fundamentalmente na mo-
eda dos EUA.

No entanto, a taxa de cambio incide sobre os fluxos de exporta-
¢cao, dados os precos cotados em uma moeda de curso internacio-
nal, pelo impacto que exercem sobre o preco das mercadorias nos
respectivos mercados nacionais. Dado o preco em ddélares de uma
mercadoria exportavel, a taxa de cambio bilateral dos nossos par-
ceiros comerciais, vis-a-vis a moeda de cotacdo dos precos interna-
cionais, define a evolucéao dos precos dos produtos brasileiros nas
moedas das nag¢des com 0s quais 0 pais possui relacdes de comér-
cio. Tal taxa de cambio, dos parceiros em relacdo a moeda de cota-
cao dos produtos, ceteris paribus, define o posicionamento da cur-
va de demanda pelos produtos brasileiros nos diversos mercados
nacionais.3° Assim, a influéncia de curto prazo da taxa cambial

30" Fissa argumentacio supde, implicitamente, que os exportadores brasileiros nio reduzam as mar-
gens em moeda nactonal, para ajustar o preco na moeda de denominacio internacional, de forma
a amortecer as flutuacdes dos precos nas moedas dos mercados de destino. A pratica de ajustar as
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sobre os fluxos de exportacdo pode ser decomposta em seus im-
pactos exercidos sobre o lado da oferta e da demanda. Sob o pris-
ma da oferta, a taxa cambial incide por meio da mudanca da per-
cepcgao das firmas exportadoras sobre a rentabilidade relativa das
vendas externas e internas, e pela definicdo de qual parcela do
estoque de capital pode encontrar uma utilizacdo econ6mica a
curto prazo, dadas as curvas de custo das empresas.3l Desse
ponto de vista, a taxa relevante é a bilateral, entre a moeda do-
méstica e a moeda de cotacao internacional dos precos das merca-
dorias exportadas. Isso porque a posicdo das curvas de receita
marginal associada as exportacdes das firmas depende da taxa de
cambio real/ddlar, pois os produtos, a despeito de serem vendidos
em outros mercados, sdo cotados ou precificados nessa moeda.
Pelo lado da demanda, a taxa relevante deve ser composta por
uma cesta de moedas (ponderada pelo peso dos respectivos parcei-
ros na pauta de exportacéo) e a taxa real efetiva, para se avaliar a
relacdo dessas moedas com a moeda internacional relevante para
a cotacao dos precos das mercadorias exportaveis pelo Brasil.

Os graficos do anexo 2 deste texto descrevem a evolucado do in-
dice de rentabilidade relativa das exportacdes (ou o indice de taxa
de cambio real setorial). Essa é a variavel relevante para as firmas
decidirem a composicdo desejada do mix de producéo interna ou
externa, ceteris paribus. Os indices de pregos usados para calcular
tal indicador correspondem, respectivamente, ao indice de precos
das exportacdes setoriais e ao IPA aberto, como proxy para os pre-
¢os domesticos dos diversos setores. Os indices de precos interna-
cionais dos produtos exportaveis correspondem aos indices de
precos das exportacdes brasileiras, produzido pela FUNCEX a partir
da informacédo priméaria dos registros de exportacdo da SECEX.

margens para presetvar market share nos mercados internacionais corresponde ao que a literatura
convencionou chamar de pricing to market. Esse tema, que visa avaliar a evolucio das margens face
as flutuacdes cambiats, poderta ser abordado em trabalho posterior, a partir da analise das séries
de precos e da evolucio de market share das exportacdes brasiletras.

31 Fm uma economia fechada, a calibragem da taxa de cimbio nominal a curto prazo definia qual

parcela do estoque de capital operava em condicdes de custo que permitiam que as firmas expot-
tassem para obter lucros nio negativos. No contexto de uma economia aberta, a taxa de cimbio
nio apenas define qual parcela do estoque de capital pode ser utilizada para exportar, como de-
termina, ceferis paribus, qual parcela do estoque de capacidade instalada pode encontrar um uso no
atendimento dos mercados domésticos. Grosso nodo, dadas as curvas de custo das empresas a curto
prazo, para cada nivel da taxa de cambio real assocta-se um subconjunto de empresas que podem
operar mterna e externamente; portanto, sempre ha um nivel dado do estoque de capital econo-
micamente utilizavel a curto prazo.
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O indice de taxa de cambio real (EP*/P) pode ser interpretado
como indicador do preco relativo dos bens comercializaveis vis-a-
vis 0s bens n&o comercializaveis no conjunto da economia. Essa
variavel reflete o desempenho macroeconémico referente a resul-
tante agregada de uma pluralidade de decisbes descentralizadas.
Esta é desprovida de um sentido microeconémico especifico, co-
mum na légica que orienta as decisdes privadas. De forma distinta
deve ser interpretado o indice de taxa de cambio real setorial
(epi*/P1), que reflete o resultado agregado, no nivel do setor, das
decisbes privadas de determinacdo dos mark ups desejados, toma-
das pelas firmas em face da evolucédo dos precos internacionais e
da taxa de cambio nominal. Ao invés de representar a evolugéo dos
precos relativos entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis,
essa taxa representa o resultado setorial ex post, na otica das fir-
mas, da evolucdo da atratividade relativa das operacdes de abaste-
cimento doméstico e das exportacdes. Ceteris paribus, o resultado
obtido depende das inter-relacfes entre as decisdes de formacao
de preco domésticas, a evolucédo da taxa de cambio nominal e dos
precos internacionais. Uma apreciacdo da taxa cambial real repre-
senta o fato de que os precos dos bens comercializaveis cairam, em
relacdo aos dos bens ndo comercializaveis. A apreciacdo da taxa de
cambio setorial, por seu turno, representa a elevacao, ex post, da
rentabilidade obtida pelo uso do estoque de capital de uma firma
para atender aos mercados domesticos, em relacdo a obtida nas
operacdes de exportacao.

6 CONCLUSOES

As mudanc¢a nas condig¢fes institucionais e macroeconomicas
produzidas pela abertura e pela estabilizacdo, ao longo dos anos
90, transformaram os parametros que balizam as decisfes priva-
das de determinacédo dos mark ups desejados. Sob alta inflacdo, os
mark ups desejados foram geralmente inflados, como resposta de-
fensiva frente aos riscos de desvalorizacdo patrimonial, inscritos
na crescente volatilidade das variaveis-chave para o calculo das
firmas. A abertura comercial, por seu turno, impde uma restricao
adicional para o processo de formacao de precos das empresas li-
deres.

A trajetoOria descrita pelos mark ups desejados nesse periodo (no
gual combinavam-se alta inflacdo e queda do nivel de protecéo) re-
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flete um conjunto de especificidades setoriais. A estabilizacdo dos
precos e a abertura comercial, ao desmontar os mecanismos que
impulsionavam a elevacéo altista dos mark ups desejados, reflete-
se em uma mudanc¢a na relacdo existente entre a calibragem da
taxa de cambio nominal e a formacao, ex post, da taxa de cambio
setorial real. O nivel dos mark ups desejados sob economia aberta
e com baixa inflagdo associa-se mais intensamente as flutuacdes
da taxa de cambio real. Ceteris paribus, as distintas trajetérias
descritas pelos mark ups da industria, no contexto recente de
crescente pressdo concorrencial, gerou resultados setorialmente
diferenciados e ligados a evolucédo da rentabilidade relativa das ex-
portacoes. A avaliacdo dessas diferencas setoriais deve fazer parte
das andalises que focalizam o desempenho das vendas externas,
para pontuar as especificidades necessarias a concepc¢do mais efi-
ciente de acdes que visem dar vazao potencial de crescimento das
exportacdes na economia brasileira.

Paralelamente, a estabilizagdo intensificou a ligagdo existente
entre os movimentos do coeficiente exportado da industria as flu-
tuacbes da rentabilidade das exportacdes. Sob alta inflacdo, as
flutuacbes de curto prazo da rentabilidade das vendas externas
afetavam menos intensamente as decisdes de determinacdo do mix
de vendas internas/externas desejadas pelas firmas exportadoras.
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