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Resumo: O trabalho tem por objetivo analisar teérica e empiricamente o papel dos portos no cres-
cimento das exportagées e do PIB no Brasil. O setor portuario é estratégico para a competitividade
e ampliacdo do comércio brasileiro no mercado internacional, visando alcangar uma trajetoria de
crescimento mais sustentada. O trabalho faz um diagnostico da situagédo da infraestrutura portua-
ria brasileira no periodo compreendido entre 2006 e 2011 e, na sequencia, avalia empiricamente,
através da metodologia de vetores autorregressivos (VAR), os efeitos de choques nas principais
variaveis relacionadas a dindmica das exportagdes no Brasil (renda mundial, taxa de cambio e
capacidade utilizada dos portos). A analise indicou ainda que as exporta¢des respondem relevan-
temente ao comportamento da capacidade utilizada dos portos e da taxa de cambio. Os resultados
demonstram que 38% da capacidade utilizada dos portos dependem da renda dos Estados Unidos
e dataxa real de caAmbio efetiva. Esses resultados reforgam o argumento do governo federal de que
a infraestrutura portuaria € um gargalo e mostram a necessidade de ampliagdo da capacidade de
escoamento da produgao nacional, tal como elucida a Medida Provisoria 595/2012.
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PORT INFRASTRUCTURE, DYNAMICS OF EXPORTS AND BRAZILIAN ECONOMIC GROWTH:
an empirical analysis to the period from 2006 to 2011.

Abstract: The paper aims to analyze theoretical and empirically the role of ports in export growth
and GDP in Brazil. The port sector is strategic for the competitiveness and expansion of Brazilian
market in the international market, aiming to achieve a more sustainable growth path. The work
makes a diagnosis of the situation of the port infrastructure in Brazil between 2006 and 2011 and
evaluates empirically, through the methodology of vector autoregressive (VAR), the effects of sho-
cks in the main variables related to the dynamics of exports in Brazil (world income, exchange rate
and capacity utilization of the ports). The analysis indicated that exports respond significantly to
the behavior of the utilized capacity of ports and the exchange rate. The results show that 38% of
the capacity of the ports used depends on the income of the United States and the real effective
exchange rate. These results reinforce the federal government’s argument that the port infrastruc-
ture is a bottleneck and show the need to increase the flow capacity of the national production, as
elucidates the Provisional Measure 595/2012.
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1 INTRODUGAO

O problema da infraestrutura logistica, em
geral, e da portuaria, em particular, € uma re-
alidade e precisa ser resolvida imediatamente,
haja vista que frequentemente a capacidade
de escoamento da produgao por parte dos por-
tos brasileiros tem alcangado seu limite, com
efeitos desastrosos sobre as decisdes de in-
vestimento e o comércio exterior da economia
brasileira.

A hipotese basica do trabalho é que a ca-
pacidade de exportacao da economia brasileira
via portos é limitada, comprometendo o poten-
cial de crescimento das exportagdes do pais.
Assim, pretende-se apreender a importancia
dos principais determinantes da capacidade
utilizada dos portos brasileiros.

Para tanto, emprega-se a metodologia de
vetores autorregressivos, por ser apropriada
para analises em que as variaveis sdo endo-
genas. Assim, trabalha-se fundamentalmente
com a fungao impulso-resposta e a decompo-
sicdo da variancia para proceder as analises e
previsdes das séries temporais, no que tange a
capacidade utilizada dos portos. O periodo de
analise econométrica compreendera o periodo
de 2006 a 2011, em funcao da indisponibilida-
de de alguns dados.

Para atingir o objetivo e testar a hipotese
langada, além desta introdugao, o trabalho esta
estruturado em mais quatro segdes. A primeira
secdo apresenta a revisado da literatura, tedrica
€ empirica, em relagao a sinergia das variaveis
exportacdes, crescimento econdmico, infraes-
trutura e demanda. Na sequéncia, apresen-
ta-se o diagnostico da infraestrutura portuaria
brasileira e sua dindmica recente. Na terceira
secédo, a atengao volta-se para as analises em-
piricas. Por fim, sdo apresentadas as conside-
racoes finais.

2 REVI§AO DA LITERATURA TEORICA E
EMPIRICA

O modelo de crescimento desenvolvido por
Thirwall (1979) tem como hipétese central ten-
tar explicar por que existem diferentes taxas de
crescimento entre os paises, através de uma
analise da demanda. No caso de uma econo-
mia aberta, a principal restricdo da demanda
€ o balangco de pagamentos. De acordo com
McCombie & Thirwall (1994), o crescimento
econdmico de longo prazo depende da relagao
das elasticidade-renda por exportagao e impor-
tacao, assegurado a condi¢ao de Marshall-Ler-
ner e mantendo constante os precos relativos
dos bens comercializados.
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O modelo de Thirwall (1979), parte inicial-
mente de uma situagao de equilibrio no balan-
¢o de pagamentos, onde se determina a taxa
de crescimento com o equilibrio no balango de
pagamentos, o qual € medido em moeda do-
méstica:

PX=P.ME

(1)

onde,

Pd é o preco das exportacbes em moeda
doméstica;

X é o volume de exportagoes;

Pf é o preco das importagcbes em moeda es-
trangeira;

M é o volume de importacoes;

E é a taxa de cambio nominal.

Transformando-se a equagéo (1) em loga-
ritmo natural e representando as variaveis em
taxas de crescimento, obtemos o seguinte re-
sultado:

pytx=p;,+m+e
()

Usando a teoria padrao da demanda, pode-
mos demonstrar que a quantidade demandada
de importacdes pode ser especificada como:

p.EY
M:a{ J ] D&
P

o

(3)

onde,

a é uma constante;

y € a elasticidade-pre¢o da demanda por im-
portagdes;

Y é a renda doméstica;

p € a elasticidade-renda da demanda por
importacoes.

Tomando-se a taxa de crescimento das im-
portacdes, temos:

m:!,u.(pf—e—pd)+7r.y
(4)

A quantidade de exportacdes é dada por:

n

X-b. [LJ 2z
P.E (5)
onde,
b é uma constante;
h é a elasticidade-pre¢o da demanda por exporta-
coes;

Z é a renda mundial;
e é a elasticidade-renda da demanda por exporta-
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coes.
A taxa de crescimento das exportagdes
pode ser escrita como:

x:n.(pd - Dy +e)+g.z
(6)

Substituindo as equagdes (4) e (6) na (2),po-
demos encontrar a taxa de crescimento da ren-
da doméstica consistente com o equilibrio no
balango de pagamentos ( y, ):

(1+77+1,y).(pd - Py —e)+g.z
V4

b

(7)

onde,

h<0; e>0; y<0; e p>0.

Supondo que a condicdo de Marshall-Ler-
ner seja garantida, um aumento relativo da in-
flacdo internacional piora a taxa de crescimen-
to da economia;

Supondo a condigdo de Marshall-Lerner satisfeita,
umadesvalorizagaodocambiomelhorariaataxadecres-
cimento com equilibrio no balango de pagamentos;

Umcrescimentodarendamundialaumentariaataxa
de crescimento comequilibrionobalango de pagamen-
tos, masessedepende crucialmentedotamanhodee,a
elasticidade-renda da demanda por exportagoes;

Umaelevagaodaelasticidade-rendadademandapor
importacdes(p),diminuiataxadecrescimentocomequi-
librio no balango de pagamentos.

Se supusermos que 0s precos relativos sao
mensurados numa moeda comum ao longo do
tempo, a equacgao (7) se reduz a:

Portanto, a taxa de crescimento com equili-
brio no balango de pagamentos € igual a taxa
de crescimento do volume das exportacdes di-
vidido pela elasticidade-renda da demanda por
importacoes.

A analise em relacédo aos portos brasileiros
deve ser compreendida inicialmente no contex-
to econdbmico em que o Brasil se insere, sen-
do este de elevagao da demanda por servigos
portuarios, em fungcdo do aumento das expor-
tacoes e importacdes que passam por este mo-
dal. Segundo Lacerda (2005), “76% do valor do
comeércio exterior brasileiro sdo movimentados
por meio dos portos nacionais. [...] Na auséncia
de investimentos em infraestrutura, as atuais
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deficiéncias de alguns dos principais portos do
pais tendem a se agravar e onerar exportado-
res e importadores”.

O autor revela ainda que os servigos de in-
fraestrutura sob a responsabilidade do setor
publico sao, atualmente, um dos principais gar-
galos para o bom funcionamento dos portos.
Acerca dos descompassos na infraestrutura
portuaria, Lacerda ressalta que alguns dos prin-
cipais portos do pais enfrentam, ha algum tem-
po, restricdes a operagdo de navios grandes,
por causa de dificuldades das administracdes
portuarias estatais em realizar as dragagens
dos canais de acessos aos portos. Também
sao necessarios investimentos para superar os
gargalos nos acessos terrestres aos portos e
permitir o aumento da participagdo do modal
ferroviario na logistica portuaria. (2005, p. 299)

Com respeito aos problemas que assolam
os portos brasileiros na atualidade, pode-se
citar as péssimas condi¢cdes dos acessos ro-
doviario e ferroviario, como também a falta de
dragagem de manutencdo. Segundo Tovar e
Ferreira (2006, p. 218), esses problemas séo
evidentes, ja que:

Ha alguns anos sao famosas as filas de
caminhdes que se estendem pelas ave-
nidas e estradas que levam aos maiores
portos do pais, notadamente no periodo
de safra. Também tém sido frequentes os
casos em que, por falta de dragagem, os
navios de maior calado se veem impedi-
dos de atracar ou nao se consegue utilizar
totalmente sua capacidade de carga. As-
sim, ou os armadores acabam afretando
navios menores, ou 0s grandes navios
tém que embarcar com volumes inferiores
a sua capacidade nominal, o que tende
a elevar os precos dos fretes maritimos,
reduzindo a competitividade dos produtos
brasileiros destinados ao mercado exter-
no.

Apesar de a Lei de Modernizagao dos Por-
tos sancionada em 1993 ter propiciado uma
elevagao expressiva da produtividade dos por-
tos do pais, resultados das melhorias nas ope-
racdes dos terminais, que reduziram o tempo
meédio de atracagéo e os custos de movimenta-
¢ao das mercadorias, Tovar e Ferreira (2006, p.
219) apontam que ainda existem varios entra-
ves a logistica portuaria brasileira e ressaltam
a importancia de novas medidas:

[...] nas areas comuns dos portos ainda
existem sérios problemas. Trens, camin-
hdes e transporte publico compartilham
0 mesmo espago na entrada dos portos.
Além disso, os servi¢cos de dragagem sao
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interrompidos frequentemente, ou por fal-
ta de recursos da autoridade portuaria, ou
por questionamentos judiciais de empre-
sas envolvidas no processo de licitagdo
promovido pela autoridade portuaria. Com
0 pujante crescimento das exportagbes
brasileiras, impulsionadas pela expansao
do agronegécio, a tendéncia é de que a
situagédo se agrave ainda mais nos prox-
imos anos. Portanto, para se evitar um
colapso logistico num futuro proximo, é
fundamental que os portos brasileiros se
transformem em centros efetivos de dis-
tribuicdo de cargas, onde rapidez e efi-
ciéncia no manuseio de mercadorias tor-
nam-se imperativas.

O governo brasileiro reconhece a gravidade
da situagao, tanto que criou a Secretaria dos
Portos, a fim de monitorar os gargalos opera-
cionais e alocar os investimentos entre os por-
tos e terminais brasileiros.

[...] lembram que a percepcao dos exporta-
dores sobre a infraestrutura portuario ndo é
boa, ja que consideram critica a operagao
porto-a-porto avaliam como muito lento
o tempo decorrido desde a chegada no
porto até o efetivo embarque; consideram
sua capacidade de produgao um entrave a
exportagao; estimam como elevado o per-
centual de perda de produtos causado por
ineficiéncias na manipulagao, transporte e
armazenagem; consideram que o Custo
Brasil muito afeta suas margens de lucro
e ja contrataram operador logistico glob-
al para gerenciamento das exportacdes.
(WANKE; HIJJAR, 2009, p. 155)

Em suma, o trabalho de Wanke e Hijjar
apresentou avancos teéricos no sentido de en-
tender as dificuldades logisticas que impactam
com maior grau nas exportagbes, como tam-
bém contribuiu para elucidar as distintas per-
cepcoes acerca da qualidade da infraestrutura
no Brasil.

Deve ser ressaltado, no entanto, que
algumas percepgbes comuns sobre a
questdo exportadora sao corroboradas
nesse estudo: as dificuldades logisticas
estdo de fato presentes em todas as eta-
pas da cadeia exportadora e elas tendem
a ser maiores em portos do que em aero-
portos e rodovias. Do ponto de vista prati-
o, os resultados relativos & segmentacao
dos exportadores podem ser utilizados
pelos setores publico e privado, respecti-
vamente, na formulagdo de politicas pu-
blicas especificas por segmento e na to-
mada de decisdes gerenciais com vistas
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a maior eficiéncia operacional. (WANKE;
HIJJAR, 2009, p. 159)

Ademais, é interessante destacar alguns
dados que sustentem a real necessidade de
se investir no setor portuario. De acordo com
Campos Neto et al. (2009), a relagcao entre mo-
vimentac&o de cargas nos portos brasileiros e
PIB alcangou em 2007 um patamar de aproxi-
madamente 76,7% do valor do comércio inter-
nacional do pais, ao mesmo tempo em que a
movimentacao total de comércio internacional
evoluiu 131,7% entre os anos de 2003 e 2007.
Ainda em relagao a essa abordagem, Campos
Neto et al. (2009, p. 55) sumarizam que:

[...] cabe comentar que o forte crescimen-
to do comércio externo brasileiro ressal-
tou a necessidade inadiavel da retoma-
da de investimentos publicos e privados
nos portos brasileiros. Os gargalos e as
deficiéncias na infraestrutura portuaria le-
vantam preocupagdes legitimas quanto a
possibilidade de esgotamento da capaci-
dade operacional por falta de investimen-
tos basicos de acesso terrestre aos portos
(rodoviario, ferroviario) e na infraestrutura
operacional (dragagem de aprofunda-
mento do canal de acesso, vias internas
etc.), bem como o aumento do calado do
cais de atracacao dos terminais arrenda-
dos nos portos publicos (obrigacdes da
autoridade portuaria). Ao setor privado
cabe elevar os investimentos no aparelha-
mento portuario, incluindo equipamentos
necessarios para a operagcao dos termi-
nais e a recuperacdo e manutengao das
instalagdes de embarque e desembarque
de cargas (MARCHETTI; PASTORI,
2006). Com os investimentos sugeridos,
espera-se reducdo dos custos operacio-
nais, maior acessibilidade (dos navios e
do transporte terrestre) aos portos e, por
consequéncia, a redugéo do tempo de es-
pera das embarcag¢des, em beneficio do
crescimento da competitividade nacional.

Outro parametro expresso € o grau de capa-
cidade de movimentagao de cargas dos portos.
Nesta tendéncia, Marchetti e Pastori ressaltam
com tom de preocupacao o que se vé no con-
texto atual, e logo em seguida € mostrado na
tabela 1:

[...] estudo elaborado por executivos bra-
sileiros da operadora francesa CMA-CGM
(2006), terceira transportadora maritima
do mundo, que calcularam um indice para
medir a dimensao dos gargalos portuarios
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que o Brasil tera de enfrentar para mant-
er o crescimento do comércio exterior nos
préximos anos. Segundo o estudo, alguns
dos principais portos do pais estdo utili-
zando mais de 90% de sua capacidade
de movimentacao de carga. Ainda segun-
do os autores, a pior perspectiva é para o
porto catarinense de Itajai, com um indice
de 97%. (MARCHETTI; PASTORI,20086,

PARA 0 PERIODO DE 2006 A 2011

area disponivel, alterando a fungao producao”,
sendo que o mesmo é observado “quando as
inversdes sado destinadas a ampliagdo do nu-
mero de bergos e dos acessos, permitindo aos
terminais aumentar a escala de produgao”.

3 INFRAESTRUTURA PORTUARIA BRASI-
LEIRA, DINAMICA DAS EXPORTACOES

.22 A
P-22) E CRESCIMENTO ECONOMICO

Tabela 1: Gargalo na Exportacao - 2006
= 10

I:"o’rto Grau de Utilizagao (%) O presente estudo tem entre seus objetivos

S5 I::ala' (.SC) d 97 a realizacdo de um diagndstico preciso acerca

ao frrancisco do 93 do setor portuario do Brasil. Para tanto, foram

. Sul (SC) coletados parametros na base de dados da

Rio Grande (RS) 91 ANTAQ e do MDIC/Sistema ALICE, sendo que,

Santos (SP) 80 de maneira geral, possuem as seguintes carac-

Vitoria (ES) 63 teristicas: 34 portos em analise (portos orga-

FONTE: CMA-CGM

Segundo Marchetti e Pastori (2006), a capa-
cidade de um porto é funcdo de uma série de
variaveis, quais sejam: areas disponiveis para
armazenamento de carga, produtividade dos
equipamentos de movimentacido, capacidade
dos acessos terrestres e maritimos, calado
do cais de atracacido que determina o padrao
de utilizacdo dos navios etc. No entanto, ao
se alcancgar o limite fisico da area disponivel,
“recursos sao transferidos para equipamen-

nizados); periodo compreendido entre janeiro
de 2006 a dezembro de 2011; e mensuragao
baseada na movimentacéo total de cargas, em
toneladas.

No entanto, ha alguns portos que ndo pos-
suem dados em certos periodos no tempo nes-
sas fontes utilizadas. Assim sendo, foi elabora-
da primeiramente uma tabela que compreende
todos os portos que se apresentavam ininter-
ruptos neste quesito no banco de dados da AN-
TAQ. Do total, apenas 22 se enquadravam, os

tos e sistemas, com o objetivo de aumentar a

produtividade da operagcao sem o aumento da quais estao listados na tabela a seguir.

Tabela 2: Movimentagao Total de Cargas nos Portos Organizados, Por Natureza (Mil Toneladas)

Porto UF 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aratu BA 5.178,2 6.525,2 5.755,1 5.261,1 5.633,3 5.188,3
Belém PA 903,1 700,1 2.748,0 2.879,9 3.186,1 3.2254
Cabedelo PB 922,2 784,4 888,3 975,11 1.371,4 1.754,9
Fortaleza CE 3.483,2 3.377,2 3.524,4 3.496,1 4.349,0 4.310,0
Imbituba SC 1.468,1 1.467,3 1.862,5 1.871,8 1.890,8 2.311,7
Itajai SC 6.059,8 6.316,4 4.568,7 1.728,0 3.632,2 4.353,8
Itaqui MA 7.152,1 6.783,5 7.632,1 6.973,1| 125671 13.913,8
Macapa AP 1.516,6 1.488,8 990,3 833,7 1.089,9 1.333,7
Natal RN 2949 343,1 316,4 268,4 295,9 359,1
Paranagua PR 29.322,6| 37.221,4| 32.087,5| 30.630,1| 34.348/4| 37.418,5
Porto Alegre RS 570,3 615,8 692,0 737,3 959,5 785,2
Porto Velho RO 2.213,5 2.472,6 2.638,4 2.314,6 24144 2.094,4
Recife PE 2.297,3 2.385,7 1.985,1 1.670,4 1.861,0 1.998,7
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Rio Grande RS 13.410,2| 15.315,7| 15.120,5| 14.855,5| 16.269,3| 17.933,2
Salvador BA 2.747,2 2.362,8 3.773,5 3.154,3 3.436,7 3.484,2
Santarém PA 163,6 204,4 1.201,0 1.340,3 1.079,6 2.3454
Santos SP 70.063,7| 73.590,3| 74.773,1| 75.657,8| 85.401,2| 85.995,1
Sao FranciscodoSul| SC 5.979,1 6.912,5 7.688,5 6.848,8 9.532,5| 10.089,5
Sao Sebastiao SP 47.738,4| 50.417,2 833,5 520,0 665,5 670,1
Suape PE 5.350,9 6.488,2 8.655,0 7.520,8 8.989,7| 11.004,2
Vila do Conde PA 15.890,0| 15.900,0f 18.200,1| 16.318,5| 16.548,0) 16.614,0
Vitéria ES 7.726,6 7.493,0 6.811,2 4.376,2 6.568,1 8.112,8

Total 232.457,7| 251.172,7| 204.753,2| 192.240,6| 224.099,5| 237.307.1
FONTE: Elaboragao propria a partir de dados extraidos da base de dados da ANTAQ (2006-2011).

Neste periodo, observa-se uma evolugao
de aproximadamente 8% entre 2006 e 2007 na
movimentacdo total, liderada, sobretudo, pelos
portos de Aratu, Itajai, Paranagua, Rio Grande,
Santos, Suape e Vila do Conde. Ja no biénio
seguinte, os efeitos da crise econdmica foram
visiveis: queda de 18,5% entre 2007 e 2008, se-
guida por nova redugao, na casa dos 6,1% entre
2008 e 2009, chegando ao patamar de 192,25

milhdes de toneladas movimentadas. Apenas no
periodo 2009-2011, o setor apresentou melho-
ras significativas, ja que obteve um avango su-
perior a 20, bem superior a taxa de crescimento
do PIB doméstico observado no mesmo perio-
do. Para fins de comparacao do crescimento do
PIB brasileiro e de suas regides, a tabela a se-
guir ilustra a evolug&o do produto interno bruto,
a precos de mercado:

Tabela 3: Taxa Real de Crescimento do PIB a Pregos de Mercado (%)

Regiao/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Sul 3,2 6,5 34 -0,6 7,6 ¥
Sudeste 41 6,4 55 -1,0 7,6 *
Norte 438 3.8 4.8 0,3 9,9 ¥
Nordeste 48 48 55 1,0 7,2 *
Centro-Oeste 2,8 6,8 6,1 2,5 6,2 *
Brasil 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7
* Dados nao disponiveis.

FONTE: Elaboragao propria a partir de dados extraidos da base de dados CBIC.
Disponivelem:<http://lwww.cbicdados.com.br/menu/pib-e-investimento/pib-por-unidade-da-federacao-incluindo-a-constru-

cao-civil>. Acesso em: 05 mar. 2013.

No sudeste, ha uma notéria representativi-
dade do porto de Santos, o qual encerrou 2011
com cerca de 86 milhdes de toneladas em car-
gas transacionadas, sendo, por conseguinte,
o maior desta regido e também do pais. No
sul, observa-se o porto de Paranagua como o
maior, sobressaindo-se, em grau de importan-
cia, as movimentagdes dos setores de: agroin-
dustria e madeira, material de transporte, ali-
mentos e bebidas, industria quimica e industria
mecanica. Na regidao norte, destaque para o
porto de Vila do Conde, e no nordeste, o porto
de Itaqui.

Assim, torna-se evidente a ma distribuicao
de transacdes entre os 33 portos em analise
(n&o ha dados sobre o porto de Manaus neste
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periodo), ja que a estes dez é direcionada cer-
ca de 86,4% da participacao, restando os de-
mais 13,6% aos outros 23 portos em questao.
Em suma, constata-se que a elevada concen-
tracdo da movimentacao de cargas em portos
e regides anteriormente mencionados € um en-
trave a eficiéncia do setor portuario.

No que tange a movimentagéo total de car-
gas nos portos organizados, novamente optou-
se por desdobra-las em regides, a fim de com-
preender seus movimentos peculiares e sua
real participacdo no setor como um todo.

Pois bem, iniciando a analise pela regido
sudeste, observou-se que, saindo de 8,3 mi-
Indes de toneladas no inicio do periodo em
questao, sofreu abrupta queda em 2009, devi-
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do aos efeitos perversos da crise econdmica, a
qual retraiu significativamente o poder de com-
pra dos paises importadores de bens e servi-
¢os brasileiros, atingindo um minimo de 4,8 mi-
Indes de toneladas em cargas movimentadas.

PARA 0 PERIODO DE 2006 A 2011

No entanto, apds o periodo nefasto, houve uma
melhora gradativa, consistente e digna de nota,
alcancando seu apice em julho de 2011, quan-
do se verificou uma movimentacao de cargas na
ordem dos 14,75 milhdes de toneladas.
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Grafico 1: Movimentagao Total de Cargas nos Porfos Organizados na
Regiao Sudesie [Toneladas): 2006-2011
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FONTE: Elaboragao proépria a partir de dados extraidos da FEE.

Partindo para a regido sul, esta apresentou um
movimento um tanto quanto curioso. Houve bas-
tantes oscilagcbes, ndo s6 no periodo em que os
efeitos da crise externa repercutiam domestica-
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mente, como também antes e apos tal periodo. De
todo modo, nota-se que esta regido teve os efeitos
da crise atenuados, se comparada a regiao sudes-
te, pelo fato de atenderem a mercados distintos.

Grafico 2: Movimentagao Total de Cargas nos Portos Organizados na
Regiao Sul (Toneladas): 2008-2011
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FONTE: Elaboragao proépria a partir de dados extraidos da FEE.

O gréfico 3 ilustra o ocorrido na regiao nor-
deste. Ao contrario da regiao sul, foi a que apre-
sentou menos oscilagdes em relacdo a movi-
mentac&o de cargas via portos, uma vez que,
iniciando o periodo com uma movimentagao de
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aproximadamente 2,5 milhdes de toneladas,
permaneceu da mesma forma no momento em
que a crise se aprofundava, €, ao final do perio-
do analisado, atingiu seu maximo com mais de
4,1 toneladas em cargas transacionadas.
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Grafico 3: Movimeniacgas Tofal de Cargas nos Portos Organisasdos na
Regido Nordeste [Toneladas|: 2006-2841
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FONTE: Elaboragéo proépria a partir de dados extraidos da FEE.

A regido norte, ultima a ser analisada, apre-
sentou queda pontual no momento agudo da cri-
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se econdmica, rapida recuperagdo em seguida
e estabilidade até o fim do periodo.
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FONTE: Elaboragéo prépria a partir de dados extraidos da FEE.

Ademais, torna-se necessario salientar que
nao houve referéncias nesse sentido a regiao
centro-oeste, obviamente, devido a inexisténcia
de portos maritimos, os quais sdo o cerne desse
estudo.

3.1 Evolugao das rendas brasileira e mundial,
de suas taxas de crescimento real, da taxa
de cambio R$/US$ e da movimentagao de
cargas nos portos no periodo compreen-
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Grafico 4: Movimenfacao Taokal de Carmgas mnos Pardos Organicados na
Fegiao Nere [Toneladas): D8E-2011
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Procurou-se estabelecer nesse trabalho os
principais parceiros econdémicos do Brasil. A
partir disso, elencou-se em ordem decrescente
de renda no ano de 2011 os seguintes paises e
bloco econémico: Estados Unidos, Unido Euro-
peia, China, Japao e Argentina. Vale ressaltar
que foi utilizada como proxy da renda mundial
para as analises empiricas (capitulo 3.3) a ren-
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da dos Estados Unidos, pais este com parti-
cipagado preponderante no comércio exterior
brasileiro. Para melhor observagao do exposto,
segue a tabela 4.

Tabela 4: Evolugéo do PIB - 2006 a 2011 (Trilhoes de US$)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
EstadosUnidos | 13,584 | 14,253 | 14,082 | 14,134 | 14,736 | 15,321
Unido Europeia | 10,755 | 12,395 | 13,546 | 12,388 | 12,137 | 13,141
China 2,717 | 3,505 | 4,531 | 4,990 | 5889 | 7,317
Japéo 4,345 | 4,536 | 5084 | 5290 | 5826 | 6,066
Brasil 1,094 | 1,389 | 1,677 | 1,661 | 2,150 | 2,466
Argentina 0,857 | 1,050 | 1,316 | 1,233 | 1,480 | 1,791

FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados do FMI.

Ademais, na tabela 5 sdo evidenciadas as
taxas de crescimento real do PIB de cada pais.
Destaque para a China, que, a despeito dos
demais paises, mostrou vigoroso crescimento
nos periodos mais turbulentos da crise econ-
mica, alcangando uma média de crescimento
de 9,95% ao ano no periodo, ante os 3,58% de
taxa média de crescimento mundial.

Tabela 5: Taxa de Crescimento Real do PIB - 2006 a 2011 (%)
Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Estados Unidos 3,2 2,0 11 -2,6 2,8 1,7
Unido Europeia 31 3,0 0,8 -4,0 1,8 1,6

China 10,2 11,9 9,0 9,1 10,3 9,2
Japdo 2,2 2,0 0,7 -5,2 3,9 -0,7
Brasil 3,7 54 5,1 -0,2 75 2,7
Mundo 5,3 5,2 31 0,7 4,9 3,7

FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados do Index Mundi.

Em relagdo a taxa de cambio R$/US$, vari-
avel chave para o entendimento das flutuagoes
das exportagdes, apresentou no periodo média
de R$ 1,92/US$, sendo os valores anuais de-
monstrados abaixo, no grafico 5.

Grifico 5: Evolugio da Taxa de Cambio - 2008 a 2011 (RS/IUSS)
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FONTE: Elaboragéo prépria a partir de dados do BACEN.
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Dessa maneira, as variaveis apresentadas
neste subcapitulo serdo os elementos centrais
da analise empirica que se segue.
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4 Metodologia, base de dados utilizada e re-
sultado empirico

Na sequencia, apresenta-se a metodologia
econométrica e a base de dados utilizadas
para a avaliacdo empirica dos efeitos das vari-
aveis renda mundial, taxa de cambio e capaci-
dade utilizada dos portos sobre a dindmica das
exportacdes no Brasil.

4.1 Metodologia

Com o intuito de observar as relagdes entre
as variaveis taxa de cambio, capacidade utili-
zada, exportacdes brasileiras e renda dos Es-
tados Unidos, a metodologia de vetores autor-
regressivos (VAR) foi utilizada. Tal metodologia
€ interessante por possibilitar a analise das
relagdes dindmicas entre variaveis endogenas,
sem ser necessario, a priori, definir a ordem de
determinacao e causalidade das mesmas, im-
pondo como restricoes a estrutura da economia
a escolha do conjunto relevante de variaveis e
do numero maximo de defasagens envolvidas
nas relacdes entre elas.

Pelo fato de as quatro variaveis em analise
dependerem umas das outras - o carater de en-
dogeneidade se mostra presente nesta analise
empirica, pois choques aleatorios em quais-
quer das variaveis afetam as outras -, adota-
se 0 método de estimagao de vetores autorre-
gressivos. Para tanto, cada variavel é definida
como sendo funcdo de seus proprios valores
defasados como também das defasagens das
demais variaveis consideradas no modelo.

Tal metodologia foi proposta por Sims
(1980), o qual critica os modelos econométri-
cos vigentes até entado, pois, segundo o mes-
mo, nao eram adequados para realizar previ-
sdes por serem estaticos, ndo consideravam
adequadamente o carater autorregressivo das
séries como também nao eram precisos em
relagdo a influéncia simultdnea das variaveis
entre si. Dessa forma, o modelo VAR foi esta-
belecido, sendo bastante utilizado em econo-
metria devido a sua boa capacidade preditiva e
outras inferéncias sobre a relagao entre séries
que permite fazer.

A hipotese basica do modelo, consoante
Sims (1980), € que as séries sao estaciona-
rias, embora nem sempre elas sejam. Assim,
para decidir a melhor especificacdo do modelo,
deve-se observar dois aspectos, quais sejam:
a perda da eficiéncia e a perda da informagao.
As possibilidades que se apresentam como
solucdo para o problema sao as seguintes: i)
estimar todas as variaveis em nivel, mesmo na
presenca de raiz unitaria, ja que o objetivo do

R. Pol. Pabl., Séo Luis, v. 17, n.2, p. 303 - 318, jul./dez. 2013

311



GUILHERME JONAS COSTA DA SILVA, PAULO HENRIQUE COSTA

VAR é determinar as relacbes existentes entre
as variaveis, e nao os parametros estimados
- 0 problema é que esta opgao implica perda
de eficiéncia na estimacao; ii) diferenciar as
séries, mas o0 ganho de eficiéncia na estima-
¢ao se da em detrimento da perda de informa-
¢des quanto as relacdo de longo prazo entre
as séries; iii) estimar o modelo com vetor de
correcao de erros (VEC) quando ha evidéncias
concretas de relagdes de cointegracao entre as
variaveis. Com esta especificagdo, ganha-se
eficiéncia na estimacdo sem perder as impor-
tantes relagbes de longo prazo (SILVA e RE-
ZENDE, 2010).

Devido a dificuldade de se interpretar os co-
eficientes estimados no modelo VAR/VEC, é
comum utilizar a funcdo impulso-resposta e a
decomposigao da variancia. Seguindo Enders
(1995), as fungdes impulso-resposta mostram
os efeitos das séries temporais quando ha uma
determinada alteragdo em alguma das varia-
veis do modelo, o que se traduz, nesta analise
empirica, nas respostas das variaveis taxa de
cambio real efetiva do Brasil em relagao aos
Estados Unidos, capacidade utilizada dos por-
tos, exportagdes brasileiras totais, em funcao
dos seus efeitos diretos e indiretos, e renda
dos Estados Unidos, a choques exégenos de
um desvio padrdo nas mesmas. Formalmente,
a funcao impulso-resposta permite calcular as
reacbes em cadeia de um determinado cho-
que. Para tanto, tem-se:

CAMBIO, = B, + B, ¥BR._, + §,CAMEIO, _

XER,_, + f.CAMBIO,_

XBR, = By + B.XBR,_, +B,CAMBIO, , + ByCAPUTIL,_, + BYEUA._, + e
XBR, = By + B.XBR,_, +B,CAMBIO, , + ByCAPUTIL,_, + B.YEUA._, + ey
VEUA, =B, + B, XBR,_, + B,CAMBIO, , + B,CAPUTIL,_, + B.YEUA,_, + £yzy
VEUA, =B, + B,XBR,._, + B,CAMBIO, , + B:CAPUTIL, , + B,YEUA, , +:

Alteragcdes em & - y5i0framsio €M efei-
to imediato de um para um em CAMBEBIO,
CAMEIO,, mas ndo tem efeito nas demais
variaveis. No periodo seguinte, essa altera-
cdo em CAMBIO.CAMBIO, afeta CAMBIO, .,
CAMEIO..,, através da equacao 1, como tam-
bém afeta CAPUTIL,.,CAPUTIL,., da equa-
¢ao 2, seguindo o0 mesmo raciocinio para as
demais equacdes. Nota-se que esses efeitos
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em cadeia se repercutem no tempo.
No que tange a decomposigao da variancia,

Pinto e Vieira (2008, p. 81) argumentam:
A analise de decomposi¢cdo de varian-
cia do erro de previsdo € um instrumen-
to utilizado para descrever a dinamica
do sistema na abordagem de VAR. Por
esse método, torna-se possivel identific-
ar a proporgéo da variagao total de uma
variavel resultante de choque individual
nas k variaveis componentes do modelo.
A ADV fornece informagdes sobre a im-
portancia relativa de cada inovagao sobre
as variaveis do sistema.

Exposta a metodologia, segue-se adiante
exemplificando a base de dados que fora utili-
zada, e logo apés, demonstrando os resultados
adquiridos nas analises.

4.2 Base de dados utilizada

Para analise empirica, foram selecionadas
as variaveis que apresentaram alguma relagao
com a movimentagdo de cargas nos portos e
sua capacidade utilizada, quais sejam: taxa de
cambio real efetiva do Brasil/EUA (CAMBIO) -
para o calculo desta variavel (Qque é uma taxa),
utiliza-se a taxa de cambio nominal R$/USS,
multiplicada pelo indice de pregcos ao consumi-
dor dos paises em questao, sendo em seguida
ponderada pela participacdo das exportacoes
brasileiras para os Estados Unidos; capacida-
de utilizada dos principais portos brasileiros,
em percentual (CAPUTIL) - para o calculo des-
ta variavel foi feita uma estimativa, baseada na
tabela 1: a partir desta, encontrou-se a capa-
cidade total dos portos analisados na mesma
e chegou-se a um coeficiente de utilizagcéo de
0,8112. Em seguida, ponderou-se pela evolu-
¢ao da movimentagdo de cargas nos portos
no periodo em analise; exportagdes brasileiras
totais, em US$ milhdes (XBR) - optou-se por
utilizar as exportagdes brasileiras totais, e ndo
apenas as direcionadas aos Estados Unidos,
pelo fato de haver efeitos diretos e indiretos
relacionados ao grau de aquecimento ou de-
saquecimento da economia norte-americana, o
que gera impactos positivos ou negativos, res-
pectivamente, nas rendas de paises que com
este comercializam, refletindo, por conseguin-
te, em melhora ou piora da balangca comercial
doméstica; e renda dos Estados Unidos, em
US$ bilhdes (YEUA).
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4.3 Resultado empirico

Na analise empirica, observou-se inicial-
mente a ordem de integracédo das séries eco-
ndémicas atraveés do teste de Dickey - Fuller Au-
mentado (ADF), a fim de testar a hipotese de
raiz unitaria das séries.
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De acordo com o teste de Dickey - Fuller
Aumentado, pdde-se constatar que a taxa de
cambio e a capacidade utilizada foram esta-
cionarias em nivel, a 5% de significancia, ao
passo que as exportacdes brasileiras e a renda
dos Estados Unidos foram estacionarias ape-
nas em primeira diferenca.

Tabela 6: Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado

Discriminagao Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat | Valor critico a
5%
CAMBIO 0 Nao Nao -3,058095 -1,956406
CAPUTIL 0 Sim Nao -5,858230 -2,998064
XBR 4 Sim Sim -2,636211 -3,673616
D(XBR) 1 Nao Nao -5,634911 -1,958088
YEUA 0 Nao Nao -1,922929 -1,956406
D(YEUA) 0 Nao Nao -4,632771 -1,957204
ONTE: Elaboragao prépria a partir da saida do Eviews 6.

Nota: A letra D refere-se a primeira diferencga da variavel. Em negrito estéo os valores da estatistica t significantes ao nivel de 5%.

Para o desenvolvimento de um modelo bem
especificado torna-se necessaria uma escolha
adequada do numero de defasagens para se
fazer as estimagoes. Desta maneira, através
da analise do teste de Wald para exclusao de

defasagem do modelo, as estatisticas sinali-
zaram que o numero de defasagens a ser in-
cluidas no VAR ¢ dois, em fungao da reduzida

periodicidade temporal.

Tabela 7: Teste de Wald para Exclusao de Defasagem.
Defasagem D(XBR) D(CAMBIO) D(YEUA) D(CAPUTIL) Agregado
1 33,543050 1,526463 0,982395 13,531360 100,716800
P-valor 0,000000 0,821944 0,912454 0,008951 0,000000
2 50,125820 9,753967 2,218004 6,709372 133,545900
P-valor 0,000000 0,044782 0,695735 0,152067 0,000000
df 4 4 4 4 16

ONTE: Elaboragao prépria a partir da saida do Eviews 6.

A tabela 8 apresenta o teste de cointegragao
de Johansen, o qual tem por objetivo indicar a
presenca de algum vetor cointegrante. Os resul-

tados mostrados na tabela sinalizaram que exis-
te ao menos um vetor cointegrante.

Tabela 8: Teste de Cointegragao de Johansen.

Tenddeandc£ dos Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Tioo do teste Sem intercepto | Com intercepto | Com intercepto | Com intercepto | Com intercepto

P Sem tendéncia | Sem tendéncia | Sem tendéncia | Com tendéncia | Com tendéncia
Trago 0 1 1 1 1
Maximo autovalor 0 1 1 1 1

ONTE: Elaboragao prépria a partir da saida do Eviews 6.

Com o intuito de afastar qualquer arbitrarie-
dade no ordenamento das variaveis, utilizou-se
o Block Exogeneity Wald Test, para que este seja

estatisticamente consistente. Assim, € mostrada
a significancia conjunta de cada variavel endé-
gena, defasada em cada equagéo do VEC.
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Tabela 9: Teste de Wald para Exogeneidade em Bloco
Variavel dependente Qui-quadrado | df | Probabilidade total
YEUA 7,877834 2 0,2472
CAMBIO 13,432520 2 0,0367
CAPUTIL 14,324710 2 0,0262
XBR 35,257760 2 0,0000

FONTE: Elaboracao propria a partir da saida do Eviews 6.

A partir da estatistica qui-quadrado (de Wald),
a qual corresponde a estatistica de significancia
conjunta de todas as variaveis enddgenas defa-
sadas na equacgao, ordenou-se as variaveis em
uma escala decrescente no quesito endogenei-
dade, obtendo-se a seguinte ordenacdo: XBR,
CAPUTIL, CAMBIO e YEUA, ou seja, renda dos
Estados Unidos é a variavel mais exdgena do
modelo, ao passo que exportacdes brasileiras é
a mais endogena.

A seguir, sao apresentadas a fungéo impul-

so-resposta e a decomposicao da variancia das
variaveis do modelo. Na primeira, é avaliado o
comportamento individual das variaveis do sis-
tema em resposta a algum choque em outra va-
riavel do modelo, ao passo que na segunda é
observada a relevancia de uma determinada va-
riavel apds o erro de previsdo em outra variavel
ser observado. Portanto, os efeitos intrinsecos
dessas variaveis podem ser observados na figu-
ra 1 e nas tabelas 10 e 11.

Figura 1: Funcao Impulso-Resposta
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FONTE: Elaboragao proépria a partir da saida do Eviews 6.

Optou-se por mencionar, sobretudo, as res-
postas das exportac¢des brasileiras aos choques
nas variaveis do modelo, por seu papel central
na dindmica econdmica doméstica. A fungao im-
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pulso-resposta é apresentada para seis trimes-
tres a frente. No primeiro grafico da quarta linha,
percebe-se que um aumento no PIB dos Esta-
dos Unidos conduz a uma elevacéo crescente
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nas exportagdes brasileiras, dada sua alta par-
ticipacao de comércio internacional na econo-
mia doméstica. Por outro lado, em fungéo da
apreciagdo cambial observada no periodo em
analise, constatou-se que os choques na vari-
avel cambio levaram a uma queda significati-
va das exportacgdes, sobretudo apds o periodo
de um ano. Esse raciocinio € plausivel, ja que
apreciagdes na taxa de cambio reduzem os in-
centivos as exportagoes, pois estas encontrar-
se-30, nesse interim, domesticamente mais
caras. Em relagao a resposta das exportagdes

PARA 0 PERIODO DE 2006 A 2011

brasileiras, decorrente de um choque na vari-
avel capacidade utilizada, é visivel que a am-
pliacao desta leva a um expressivo aumento
daquela, sobretudo no curto prazo, a fim de sa-
tisfazer a demanda reprimida do setor. Caso a
industria exportadora perceba este aumento na
capacidade utilizada como sendo permanente,
0 aumento das exportagdes também o serao.

A partir da decomposicéo da variancia mos-
trada nas tabelas 10 e 11, observam-se resul-
tados pertinentes em relac&o as variaveis con-
sideradas.

Tabela 10: Decomposic¢ao da Variancia da Capacidade Utilizada (%)
Periodo S.E. YEUA CAMBIO CAPUTIL XBR
1 4,206108 10,907060 0,862652 88,230280 0,000000
2 4,722289 8,979081 15,335910 70,715210 4,969799
3 4,780837 9,466612 15,649420 70,034490 4,849479
4 5,457622 11,076340 25,486030 58,037450 5,400180
5 6,696987 20,119320 16,928090 59,253960 3,698635
6 6,855198 21,240780 16,796310 57,651740 4,311170

ONTE: Elaboragao prépria a partir da saida do Eviews 6.

Nota-se, na tabela 10, que a capacidade uti-
lizada é explicada aproximadamente por 17%
pela taxa de cambio, o que ressalta o papel
estratégico desta variavel para a competitivi-
dade do pais em relagao ao comércio exterior.
Por conseguinte, constatou-se que a variavel é
autoexplicativa em 57,7%, o que mostra certo
grau de inércia desta variavel, ja que é respon-

savel pela maior parcela de seu comportamen-
to, ao passo que a renda dos Estados Unidos
tem um impacto na variavel analisada na or-
dem de 21%, aproximadamente, pois era o
maior parceiro comercial do Brasil no inicio do
periodo abordado no estudo em pauta, sendo
ultrapassado pela China no primeiro semestre

de 2009.

Tabela 11 - Decomposigado da Variancia das Exporta¢des Brasileiras (%)
Periodo S.E. YEUA CAMBIO CAPUTIL XBR
1 2.616,658 | 62,01728 | 0,055057 0,039184 | 37,888480
2 6.662,655 | 24,61895 | 15,267430 | 49,821820 | 10,291790
3 8.574,006 | 23,86025 | 23,689330 | 44,922310 7,528118
4 10.089,890 | 29,48598 | 31,188440 | 32,617860 6,707726
5 12.266,040 | 50,91425 | 21,615610 | 22,730770 | 4,739366
6 13.740,780 | 58,00861 | 17,346550 | 20,749260 3,895581

-

Em relacdo as exportagdes brasileiras, esta
foi explicada pela renda dos Estados Unidos em
58%, o que demonstra a elevada dependéncia
comercial que o Brasil tem com este pais, e
ao mesmo tempo demonstra a forte influéncia
daquele, exercida no cenario econdbmico mun-
dial. Nota-se também que a capacidade utiliza-
da obteve um percentual relevante, em torno
de 20,75%. Dada a utilizagdo de capacidade
dos portos, atualmente, este resultado reforca
a tese do elevado grau de restricao deparado
pelos exportadores para transacionar suas mer-
cadorias no curto e médio prazos. Ademais, a

ONTE: Elaboragao propria a partir da saida do Eviews 6.

taxa de cambio apresentou um peso de apro-
ximadamente 17,35% ao final do sexto periodo
em analise. Este percentual é resultado da rele-
vancia desta variavel na tomada de decisao dos
empresarios, no que diz respeito a conducao
de suas mercadorias ao mercado externo ou ao
mercado interno.

5 ConCLUSAO

O trabalho teve por objetivo analisar tedrica e
empiricamente o papel dos portos para o cres-
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cimento das exportacdes e do PIB no Brasil, a
fim de avaliar a hipotese de que a capacidade
de escoamento das exportagdes da economia
brasileira, via portos, é limitada.

Arevisdo da literatura apresentada mostrou
que existe uma relagdo positiva entre expor-
tacdes e crescimento econbmico, ou seja, ha
uma grande relevancia da taxa de crescimento
das exportagdes para o aumento da taxa de
crescimento do PIB. Dado que 95% das expor-
tacdes do pais sao realizadas através dos por-
tos, acredita-se que o crescimento do produto
no curto prazo, pelo menos, esta sendo restrin-
gido pela incapacidade do setor portuario em
atender sua demanda.

Empiricamente, os objetivos foram testa-
dos a partir da metodologia de vetores autor-
regressivos. As evidéncias obtidas através de
choques nas variaveis renda dos Estados Uni-
dos, taxa de cambio, exportacdes brasileiras
e capacidade utilizada, parecem indicar que o
crescimento do produto doméstico estara sen-
do restringido, no curto e médio prazos.

Portanto, observou-se quao urgente é a
necessidade de investimentos no setor por-
tuario brasileiro, a fim de amplia-lo e moder-
niza-lo, com o intuito de melhorar, sobretudo,
a eficiéncia nas movimentacdes de cargas.
Em periodos de safra, nos quais a movimen-
tacao portuaria é exacerbada, as longas filas
de caminhdes a espera do descarregamento
de suas mercadorias e o demurrage incorrido
pelos recorrentes atrasos nas operagdes atra-
vancam cada vez mais a produtividade do se-
tor, o que gera perdas de elevada magnitude
no que tange a competitividade no comércio
internacional.

Insere-se no atual contexto, a Medida Provi-
séria 595/2012, apresentada pela Camara dos
Deputados, a qual indica uma modernizagao
dos portos e de sua gestdo. A preocupagao
das autoridades da economia brasileira com o
tema em pauta é visivel, como pode ser nota-
da através de uma passagem do texto da Me-
dida Proviséria em questao:

[...] passa pelos portos brasileiros 95%
do fluxo de comércio exterior do pais e
para atender as necessidades de cresci-
mento da economia faz-se necessario um
novo modelo baseado na expansdo da
infraestrutura e modernizagao da gestao
portuaria, no estimulo ao investimento
privado e no aumento da movimentagao
de cargas com reducgao dos custos e elim-
inagcao das barreiras a entrada. (2012, p.
10-11)
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Algumas das propostas sugeridas pela Ca-
mara foram, por exemplo, a maior descentra-
lizacdo administrativa e o porto 24 horas.
A primeira medida exposta objetiva frear os
transtornos na distingdo entre as responsabi-
lidades das autoridades portuarias publicas e
as das empresas administradoras portuarias
privadas, a fim de estimular novos empreen-
dimentos das ultimas. A segunda visa, essen-
cialmente, ganhos de produtividade, tendo por
consequéncia logica, ganhos de competitivida-
de.

Esses resultados reforcam o argumento do
governo federal de que a infraestrutura portu-
aria € um gargalo, como também evidencia a
necessidade de ampliacdo da capacidade de
escoamento da producdo nacional, tal como
elucida a Medida Provisoria 595/2012. Assim,
torna-se imprescindivel a aprovacao da Medi-
da Provisoria por ora apresentada, caso con-
trario, no curto prazo, a economia brasileira
estara fadada ao fracasso em sua estratégia
de crescimento conduzido pelas exportacoes.
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