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EXISTEM EFEITOS HISTERETICOS NAS IMPORTAGOES BRASILEIRAS?"

A sustentabilidade de superavits comerciais e o
potencial déficit em conta corrente voltam ao centro do
debate econdémico na conjuntura atual de valorizacéo
da taxa de cambio e retomada da demanda interna.
As exportacoes e importagdes brasileiras totalizaram
em outubro, respectivamente, US$ 18,381 bilhdes e
US$ 16,527 bilhdes segundo dados divulgados pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior. Entretanto, a trajetéria do saldo comercial é
claramente declinante ja que no acumulado do ano até
outubro de 2010 o saldo comercial brasileiro totalizou
US$ 14.627 bilhdes enquanto que em 2009, para o
mesmo periodo, o valor acumulado era de US$ 22.495
bilhdes. Ou seja, um decréscimo de 35%, que implicaem
um agravamento dos déficits de transagoes correntes.

Pelo lado das importagdes, destacam-se nas
explicagbes sobre seu aumento recente os diversos
componentes que aumentam a demanda interna por
produtos importados, como o aumento do consumo
(estimulado pela queda da relagdo cambio-salario)
e aumento do investimento produtivo. Conjugado a
esses fatores esté a tendéncia de valorizagao cambial,
que se verifica de modo sistematico desde 2003,
sofrendo apenas um arrefecimento durante a crise
financeira ao final de 2008, fazendo com que seja
retomado o questionamento sobre o nivel adequado
para a taxa de cambio, bem como sobre a forma de
resposta dos componentes da balanga comercial as
variagdes cambiais.

0 que se observou na experiéncia recente brasileira é
a existéncia de uma relagao defasada e assimétrica
entre taxa de cambio e balanga comercial. Por relagao
assimétrica entende-se que os impactos de uma
desvalorizagdo cambial podem nédo ser os mesmos,
nem no curto, nem no longo prazo, daqueles gerados
por uma valorizagdo cambial da mesma medida.
Teoricamente, essas evidéncias remontam a teoria
de histerese para o comércio internacional elaborada
inicialmente por Baldwin (1988), Dixit (1989) e
Krugman (1989).2

Segundo essa abordagem tedrica, em razao
da existéncia de custos de entrada e saida, os
exportadores (nacionais ou estrangeiros) nao entram
ou saem do mercado externo prontamente em resposta
as mudancas na taxa de cambio real. Preferem adotar
estratégias de “esperar e ver” para tomar decisoes que
devem implicar custos de saida ou reentrada, fazendo
com que valorizagdes ou desvalorizacdes ndo gerem
um efeito imediato e simétrico sobre as exportagoes/
importagdes. Sendo assim, uma questao de interesse
seria saber qual o impacto da atual valorizacéo
cambial sobre importagoes. Ou seja, de modo mais
especifico, quanto se deve atribuir a valorizacao
cambial a responsabilidade pelo aumento recente
das importagoes? Dado que é possivel classificar
a relagdo entre a taxa de cdmbio e as importagdes
como histerética, isto deve implicar em uma relagao
nao-linear entre cdmbio e importagoes?

! Este documento é um sumaério dos resultados de um Trabalho em Andamento produzido por Sérgio Kannebley Junior (Prof. FEA-RP/USP) skj@usp.br e Diogo
de Prince (Prof. UNESP) dioted@gmail.com. O trabalho sera apresentado no XXXII Encontro Nacional de Econometria. (http://virtualbib.fgv.br/ocs/index.php/

she/EBE10)

2 Vlerem BALDWIN, R. (1988) Hysteresis in import prices. American Economic Review 78, 773-785; DIXIT, A (1989) Hysteresis, import penetration, and exchange
rate pass-through. Quarterly Journal of Economics 94, 205-228; KRUGMAN, PR. (1989) Exchange-rate instability. MIT Press, Cambridge, Massachussetts.
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A relagdo entre cambio e importacoes deve ser
analisada decompondo-se o impacto das variagdes nos
precos das importacoes e posteriormente, o efeito das
variagoes deprecos sobre osvolumes demandados. Sob
a Otica do repasse cambial aos precos (pass-through
na linguagem da literatura econdmica) a hipdtese
de histerese prediz que variacoes cambiais seriam,
em (ltima instancia, responsaveis por mudangas na
elasticidade-preco da demanda, determinante da
margem bruta de lucro aplicada a determinagao dos
precos em mercados concorrenciais imperfeitos e da
demanda por importagdes propriamente dita.

Uma forma de se testar a presenca de histerese nas fungdes
de demanda estimadas seria através de uma variavel
transformada para captar tais efeitos (Piscitelli (2000))®. Os
resultados economeétricos obtidos por Prince e Kannebley
(2010) sugerem que a hipétese de histerese foi aceita para
a equacao de formacao de precos em dezessete, dos vinte
e nove setores, o que corresponde a 68% das importactes
no periodo®. Foi observado o que ajuste da elasticidade da
relacéo ocorre majoritariamente em setores com elevados
custos irrecuperaveis, como os intensivos em engenharia
e tecnologia, ou em escala, estando em concordancia com
a predicao teorica para existéncia de histerese baseada na
existéncia de custos irrecuperaveis.

No que tange a demanda por importacées, a verificacéo
da hipdtese de histerese ocorreu para treze setores
industriais, corresponde a 48% das importagdes no
periodo, sendo também a maior parte deles intensivos
em engenharia e tecnologia, ou em escala. Também foi
observado nas estimagdes das equacdes de demanda

uma elevacdo das elasticidades da taxa de cambio
da demanda quando corrigidas para a existéncia de
histerese, representando a demanda como elastica para
a taxa de cambio.

Testes adicionais para o agregado das importacoes,
realizado pelos mesmos autores, sugerem que 0 preco
das importacbes, em moeda estrangeira, responde
apenas aos momentos de desvalorizagdo cambial, ou
entdo a reducéo de custo em moeda estrangeira. Sendo
assim, no periodo corrente em que se verifica forte
valorizagdo cambial, isto deve significar efetivamente
uma manutencao dos precos em moeda estrangeira dos
bens importados, a despeito do aumento do preco dos
bens produzidos domesticamente quando cotados em
moeda estrangeira. Sendo assim, ainda que o exportador
para o mercado brasileiro pudesse aproveitar para elevar
seus precos e aumentar sua margem de lucro, parece
preferir estratégias de precificagao que favoregcam a
ampliacdo de suas parcelas de mercado, mantendo
inalterados os precos em moeda estrangeira.

Ja nos momentos de desvalorizagdo cambial, ou de
reducdo de custos, os exportadores estrangeiros
para o Brasil repassam esses efeitos para o preco
dos produtos importados, reduzindo seus valores em
moeda estrangeira, evitando, conseqlientemente, um
movimento maior de desvalorizacéo da taxa de cdmbio
real. O efeito dessa politica de formagao de pregos
se traduz em um comportamento da demanda que
tende a perpetuar a presenca do produto importado no
mercado brasileiro, o que seria responsavel pelo efeito
histerético nas importagoes.

3 PISCITELLI, L., CROSS, R., GRINFELD, M., LAMBA, H., 2000. A Test for Strong Hysteresis. Computational Economics 15, 59-78.
* Prince, D. e Kannebley, S.Jr (2010) Hysteresis Forte nas Importacdes Brasileiras: Uma Abordagem de Cointegracdo em Painel, Anais do 32° Encontro
Brasileiro de Econometria da SBE. ( http://virtualbib.fgv.br/ocs/index.php/sbe/EBE10/paper/view/2179/1081)
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