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RESUMO 

Diante da adoção de um sistema de taxas de câmbio flutuante, após a ruína de 
Bretton Woods, vários países passaram a experimentar o aumento da variabilidade 
da taxa de câmbio, com diversas consequências para a economia dos mesmos. O 
objetivo central deste estudo consiste em analisar o efeito da volatilidade da taxa de 
câmbio sobre o comércio brasileiro a nível setorial, dito diferentemente, sobre a 
composição da pauta de exportação brasileira. Para tanto, definiu-se como 
composição da pauta de exportação, o volume exportado do Brasil para seus 
principais parceiros comerciais no período de 2003 a 2014, e, posteriormente, foi 
realizada uma classificação dos produtos em três categorias (básicos, 
semimanufaturados e manufaturados). A partir de tal agrupamento, calculou-se a 
participação de cada categoria de produto no total do volume exportado para os 
respectivos parceiros. Adicionalmente, essa variável foi utilizada como dependente 
em um modelo gravitacional de comércio. Os resultados obtidos indicam que a 
volatilidade cambial tem um efeito adverso apenas sobre o setor de manufatura. 
 

 

Palavras-Chave: Volatilidade, Taxa de Câmbio, Composição Comercial. 
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ABSTRACT 

Given the adoption of a floating exchange rate, after Bretton Woods‟ collapse, many 
countries started to face an increase on exchange rate variability, with several 
consequences for their economies. The main objective of this study consists on 
analyzing the effects of the exchange rate volatility on the Brazilian trade in a sectoral 
level, saying it differently, on the composition of Brazilian exports. To do so, the 
composition of Brazilian exports was defined as the volume Brazil exported to its 
main trade partners from 2003 to 2014 and, after that, products were classified in 
three categories (basic, semi-manufactured and manufactured). From this 
classification, it was calculated the participation of each product category on the total 
volume exported to the respective partners. Additionally, this variable was used as 
dependent in a gravity trade model. Main results indicate that the exchange rate 
volatility has an adverse effect only on manufactured sector. 
 

 

Key Words: Volatility, Exchange Rate, Trade Composition 
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1  INTRODUÇÃO 
  

 

 Diante de um contexto marcado, sobretudo, por elevados déficits da 

economia norte-americana e por crises especulativas, em 1971, o Sistema Bretton 

Woods perdeu sua conversibilidade do dólar em relação ao ouro, e, 

consequentemente, entra em colapso. A partir de então vários países, 

gradativamente, passaram pela transição de um sistema de taxas fixas de câmbio 

para um sistema de taxas de câmbio flutuantes (SOARES, 2008). Em consequência, 

diversos estudos, tanto teóricos como empíricos, acerca dos efeitos da volatilidade 

cambial sobre o comércio internacional começaram a emergir.  

 Apesar dos trabalhos acerca desse tema serem amplamente difundidos, 

destaca-se que as literaturas que abordam o efeito da volatilidade sobre o comércio 

não apresentam um consenso, uma vez que indicam que o efeito pode ser negativo, 

positivo ou até mesmo ambíguo.   

A fim de ampliar a discussão sobre os efeitos da oscilação cambial sobre o 

comércio brasileiro, a presente pesquisa tem como objetivo central analisar os 

efeitos da volatilidade da taxa de câmbio, mais especificamente, sobre a composição 

da pauta de exportação brasileira, no período compreendido entre 2003 e 2014. 

Ressalta-se que tal interesse surge do fato de que, nos últimos anos, a pauta de 

exportação brasileira vem vivenciando um aumento na participação percentual dos 

produtos básicos em detrimento da participação dos produtos manufaturados. Dessa 

maneira, avaliar em que medida as flutuações cambiais afetam o comércio brasileiro 

a nível setorial torna-se relevante uma vez que mudanças na composição podem 

causar alterações na posição dos setores mais competitivos da economia, o que, 

para Nakabashi et al., (2008), consequentemente, altera a dinâmica econômica a 

depender do grau de dinamismo dos setores que estão perdendo ou ganhando 

força.   

Dito diferentemente, a importância desse estudo consiste no fato de que, se a 

volatilidade cambial realmente afeta a estrutura produtiva da pauta exportadora do 

Brasil, o país pode se tornar mais dependente de uma pauta mais concentrada, 

aumentando a vulnerabilidade do país aos choques externos ou, até mesmo, 

impactando o crescimento econômico.   
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No que tange à estratégia empírica utilizada no presente estudo, adotou-se 

como composição da pauta de exportação brasileira, o volume total de exportações 

do Brasil para os dez principais parceiros comerciais, para um período de 12 anos 

(2003 a 2014). Em seguida, foi feita uma classificação dos produtos em três 

categorias: básicos, semimanufaturados e manufaturados. A partir de tal 

classificação, foi obtida a proporção que cada setor representa no total do volume 

exportado por parceiro comercial, durante todos os anos. Posteriormente, essa 

variável foi utilizada como dependente em um modelo gravitacional, cujos 

parâmetros foram estimados pela técnica econométrica de Mínimos Quadrados 

Ordinários (MQO) 1  e, também, por dados em painel (efeitos fixos e efeitos 

aleatórios).  

Os resultados obtidos através do método de dados em painel, o qual foi o 

mais indicado de acordo com o teste de Hausman, indicam que a volatilidade teve 

efeito negativo apenas para os produtos manufaturados. Em relação às estimações 

realizadas por esse método para os demais produtos o resultado foi diferente. Para 

o comércio de produtos básicos a volatilidade se mostrou impactar positivamente 

enquanto que, para os semimanufaturados a volatilidade não exerceu nenhuma 

influência, ou seja, não foi significativa.  

 

 

1.1 PROBLEMA 
 

 

No final da década de 1970, o colapso do Sistema Bretton Woods cedeu lugar 

ao padrão dólar-flexível, onde diversos países abandonaram o sistema de câmbio 

fixo e passaram a adotar a volatilidade da taxa de câmbio (OLIVEIRA; MAIA; 

MARIANO, 2008). No Brasil, a adoção do câmbio flutuante ocorreu mais tarde, em 

janeiro de 1999, no segundo governo de Fernando Henrique Cardoso. A partir de 

então, diante do contexto da ampliação da discussão sobre a volatilidade do câmbio 

e de seus impactos sobre a competitividade externa, o debate relativo à política 

cambial tornou-se de extrema importância, em especial para os países em 

desenvolvimento (HAUSMANN; PANIZZA; STEIN, 2001). Para Edwards (2006): 

                                                           
1
 Sinteticamente, a técnica de MQO consiste em adotar os estimadores que minimizam a soma dos quadrados 

dos desvios entre valores estimados e observados na amostra (GUJARATI, 2006). 
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“The Exchange rate is one of most important macroeconomic variables in the 

emerging and transition countries. It affects inflation, exports, imports and economic 

activity”. 

Desse modo, o papel da taxa de câmbio é relevante, na medida em que altera 

o resultado do setor externo ao induzir mudanças nos preços relativos dos bens 

domésticos em relação aos estrangeiros, além de ser importante na determinação 

da estrutura produtiva da economia, ao passo em que alguns segmentos e setores 

são mais sensíveis à competitividade via preço. Dito isto, cabe salientar que o 

desempenho do setor exportador tem um impacto direto sobre a estrutura produtiva 

de um país, na medida em que dita os setores mais competitivos desta e, portanto, 

com maiores potenciais de crescimento. Logo, uma vez que a estrutura produtiva de 

uma economia é relevante na determinação do seu dinamismo, esse fator passa a 

ser crucial no crescimento econômico de longo prazo (NAKABASHI, CRUZ, 

SCATOLIN, 2008). 

Assim, analisar em que medida os efeitos da volatilidade do câmbio afeta o 

comércio internacional do país, e por sua vez, a composição da pauta de 

exportação, torna-se de extrema importância uma vez que, para Cruz et al., (2008), 

mudanças na composição causam alterações na posição dos setores mais 

competitivos da economia, o que altera a dinâmica econômica dependendo do grau 

de dinamismo e encadeamento dos segmentos que estão perdendo e dos que estão 

ganhando participação. Isto por que, se a volatilidade cambial afeta realmente a 

estrutura produtiva da pauta exportadora do Brasil, pode tornar o país mais 

dependente de uma pauta mais concentrada, aumentando a vulnerabilidade do país 

aos choques exógenos ou, também, afetar negativamente a taxa de crescimento 

econômico. 

Uma das preocupações dos analistas econômicos que estudam o cenário 

internacional, no que diz respeito ao papel das mudanças estruturais sobre o 

desempenho da economia, é a perda da participação de setores mais dinâmicos no 

PIB. De acordo com estudo realizado pela AEB 2  (2012), as estatísticas de 

exportação divulgadas pelo MDIC/SECEX3 revelam que, nos recentes últimos anos 

vêm ocorrendo aumento na participação percentual dos produtos básicos em 

detrimento da participação dos produtos manufaturados. De fato, os dados permitem 
                                                           
2
 Associação do Comércio Exterior do Brasil. 

3
 Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior e Secretaria de Comércio Exterior. 
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4 Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior. 
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presentes durante todo o período considerado: minério de ferro, soja em grãos e 

farelo de soja. O que chamou a atenção foi que a participação destes três produtos 

básicos variou em torno de 14% nos três primeiros triênios e partiu para uma 

escalada a partir do triênio 2009-2011 que levou como dito, a uma presença total de 

49,3%, ou seja, praticamente a metade da pauta exportadora brasileira no último 

período analisado. A brutal concentração ficou ainda mais visível quando os 

economistas da FUNCEX compararam os dez principais produtos exportados no 

triênio de 2000-2002 com os dez principais produtos do período de 2011-2014. No 

primeiro período analisado, a vanguarda era composta por quatro produtos básicos, 

quatro produtos manufaturados e dois semimanufaturados. Já na no período de 

2012-2014 desapareceram todos os produtos manufaturados, restando dois 

semimanufaturados. Todos os demais são básicos (SANTOS, 2015).  

Assim, se apenas dez produtos compõem quase a metade da pauta de 

exportação brasileira, sendo que praticamente todos eles são commodities, é 

inegável que a receita da pauta exportadora fica altamente dependente de poucos 

produtos. Além disso, diante do exposto, é importante considerar que o Brasil pode 

estar passando por um processo de reprimarização, onde, ainda de acordo com 

pesquisa da AEB (2012), nos últimos anos o nível de participação dos produtos 

básicos vem crescendo e é equivalente ao de 1978. Por fim, a AEB (2012) tem 

afirmado que, nos últimos anos, as commodities representam mais de 70% das 

exportações brasileiras.  

 

 

1.2 OBJETIVO 
 

 

A fim de ampliar a discussão acerca dos efeitos da volatilidade cambial sobre 

o comércio internacional brasileiro, esta pesquisa tem como foco principal analisar 

os efeitos da volatilidade da taxa de câmbio sobre a composição da pauta de 

exportação brasileira no período entre 2003 a 2014. Isso porque, uma alteração 

relativa no peso dos setores e segmentos da economia pode ter impactos negativos 

sobre o crescimento econômico. Portanto, verificar a magnitude com que a flutuação 

do câmbio impacta na estrutura produtiva, e, portanto, no dinamismo, torna-se 

importante na medida em que, para Agosin (2009), uma mudança de perfil do setor 
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exportador pode deixar o país mais vulnerável aos choques exógenos ou, também, 

impactar negativamente a taxa de crescimento econômico caso fique dependente de 

uma pauta de exportação muito concentrada. 

Ao mesmo tempo, explorar a influência de outras variáveis como distância, a 

qual será uma proxy para custos de transporte, e renda sobre o comércio 

internacional como objetivo secundário também se torna relevante. No que tange a 

variável distância, Nilsson (1999) apud Carmo ;Bittencourt (2010) destaca que, por 

se tratar de uma proxy de custos de transporte, a mesma tende a ter um efeito 

negativo sobre o comércio internacional.  Já em relação à renda, Nakabashi; Cruz; 

Scatolin (2008) sugerem que o crescimento da mesma tende a favorecer 

essencialmente a exportação daqueles bens com maior elasticidade renda.  

Além dessa introdução, o trabalho apresenta-se dividido em outras quatro 

seções. Na seção seguinte, é realizada uma breve revisão da literatura acerca da 

relação entre volatilidade da taxa de câmbio e comércio internacional. Na seção três, 

apresenta-se a estratégia empírica adotada nessa pesquisa. Na seção quatro, 

reporta-se a análise e discussão dos resultados obtidos. Por fim, a última seção é 

constituída pelas considerações finais do estudo. 
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2  REVISÃO DE LITERATURA 
 

 

Desde o surgimento do regime de câmbio flutuante, em 1973, os efeitos da 

volatilidade da taxa de câmbio sobre o comércio internacional têm sido tema de 

investigações tanto teóricas como empíricas.  

Um dos trabalhos teóricos iniciais que buscou analisar as implicações da 

flutuação do cambio sobre o comércio internacional foi exposto por Clark (1973). 

Neste estudo, Clark (1973) procura explorar a relação negativa da volatilidade do 

câmbio e comércio levando em consideração um ambiente onde as firmas são 

avessas ao risco. Neste modelo, a estrutura de mercado é de concorrência perfeita, 

as firmas só produzem bens destinados à exportação, as quais são pagas em 

moeda estrangeira. Ademais, o autor supôs que a empresa é pequena e que, dessa 

forma, seu acesso a mecanismos de cobertura de risco de câmbio é reduzido. Os 

contratos são acordados em moeda estrangeira, o que faz com seus rendimentos 

dependam totalmente da taxa de câmbio, e não existem insumos importados. 

Sinteticamente, a conclusão de tal modelo é que as elevações na volatilidade 

cambial causam aumento na incerteza dos lucros vindos das exportações, os quais 

são expressos em moeda local. Devido à hipótese de aversão ao risco das firmas, 

elas tendem a reduzir a oferta de bens até o ponto em que a receita marginal supere 

o custo marginal em um montante que seja suficiente para compensar o risco 

adicional. Isso por que uma empresa de aversão ao risco quer reduzir sua exposição 

a incertezas (CARMO; BITTENCOURT, 2010). 

Já Baron (1976) apud Cotê (1994), ao analisar os efeitos da variabilidade 

cambial sobre os a produção e preços, relaxa a hipótese de uma estrutura de 

concorrência perfeita com destaque para a opção da moeda a ser utilizada. A firma 

exportadora, ao faturar em moeda estrangeira, enfrenta risco de preço. A quantidade 

demandada é conhecida uma vez que os preços não mudam durante o período de 

contrato, mas os fluxos de receitas e lucros são incertos. Ao utilizar a moeda 

doméstica enfrenta o risco de quantidade demandada, pois o preço para o 

comprador é incerto, assim como receitas e custos de produção. Desse modo, em 

ambos os casos, a firma de aversão ao risco quer reduzir sua exposição à incerteza. 

No entanto, se a moeda estrangeira for acordada nos contratos, quando a incerteza 

cambial aumenta, firmas avessas ao risco e maximizadoras de lucro elevam o preço. 
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O preço mais elevado reduz lucros esperados, porém aumenta, ao mesmo tempo, a 

utilidade esperada. No caso da moeda doméstica, sua reação vai depender das 

propriedades da função de demanda do mercado de destino. Como mostra Baron, 

se a função for linear os preços declinam, aumentando a quantidade demandada e, 

consequentemente, reduzindo a expectativa e variância de lucros.  

Diante da conclusão já exposta de Clark (1973), a qual foi amplamente 

difundida durante a década de 70 e 80, deve-se atentar para o fato de que o autor 

usou de pressuposições nas quais as circunstâncias envolvidas são extremamente 

estritas. Dessa maneira, em uma análise semelhante com a de Clark (1973), porém 

aprimorada, está a pesquisa de Hooper; Kohlhagen (1978). Neste estudo, os autores 

constroem um modelo para examinar a relação da volatilidade da taxa de câmbio e 

do comércio entre países, levando em conta, também, a denominação monetária 

dos contratos, o grau relativo de exposição ao risco dos exportadores e 

importadores e, diferentemente de Clark (1973), assume a proporção segurada do 

risco cambial. Para as exportações, os autores afirmam que a variabilidade do 

câmbio causa uma concentração na quantidade ofertada pelo fato de afetar a parte 

do lucro que não é segurada (hedge) pela firma. Já no caso das importações, estas 

são consideradas como insumos necessários na produção vendida domesticamente. 

Neste caso, uma maior volatilidade do câmbio eleva a variância do lucro e desloca a 

curva de demanda da firma para baixo, levando, consequentemente, a uma redução 

na quantidade e nos preços. Para Hooper; Kohlhagen (1978), a dimensão do 

impacto aumenta com a magnitude da elasticidade-preço da curva de demanda e 

com o grau de aversão e exposição ao risco. A oferta de exportação é modelada em 

um mercado de estrutura monopolista. Assim como em Clark (1973), assume-se que 

os exportadores vendem toda a sua produção para o mercado externo. Deste modo, 

um aumento do risco cambial contrai a quantidade ofertada e, por sua vez, as 

quantidades são reduzidas e os preços aumentam. Portanto, a forma sintética do 

modelo mostra uma relação negativa clara entre volatilidade cambial e volume de 

comércio. Já em relação ao efeito de preços, no entanto, é ambígua. Um aumento 

do risco cambial causa uma redução nos preços se os importadores suportarem o 

risco. Isso porque o preço cairá com quedas na demanda por importações. No 

entanto, se os exportadores tolerarem o risco, o preço irá subir como consequência 

do maior prêmio do risco (ARAÚJO, 2011). 
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Anos mais tarde, na mesma linha das conclusões anteriores, Dell‟Ariccia 

(1999) analisa, através de um modelo gravitacional e de dados em painel, a relação 

da incerteza do comportamento do câmbio e do comércio com dados a partir de 15 

países da Europa Ocidental. A evidência empírica deste trabalho se apoia na visão 

de que tal instabilidade cambial deprime o comércio internacional. No entanto, de 

acordo com as conclusões, o efeito negativo da volatilidade do câmbio sobre o 

comércio internacional é muito pequeno, concluindo que o fluxo comercial teria um 

maior desempenho, em torno de 10 a 13 por cento se tal volatilidade inexistisse. Tal 

afirmação converge com a conclusão, obtida em anos anteriores, de Gagnon (1993) 

apud Appleyard; Field; Cobb (2010) onde o autor argumentou, com base em um 

modelo teórico com análises numéricas, que o provável impacto da variabilidade da 

taxa de câmbio dos países industrializados sobre o comércio deve ser pequeno.  

De maneira semelhante, a pesquisa de Rose (2000) aponta que a volatilidade 

do câmbio teria efeitos pequenos, porém prejudiciais sobre a atividade comercial. 

Afirma, ainda, que o nível de comércio é até três vezes superior entre países de uma 

união monetária. Isso porque uma moeda única pressupõe mais do que a simples 

eliminação das volatilidades cambiais. Também reduz os custos de transação, a 

incerteza e a assimetria de informação. Para Rose (2000), uma moeda única 

representa um compromisso mais sério e duradouro do que o mero estabelecimento 

de uma taxa de câmbio fixa entre dois países, o que, na prática, significa ausência 

de volatilidade cambial.  Além disso, o autor completa seu estudo afirmando que 

uma economia poderia desfrutar de crescimentos significativos se a variabilidade 

fosse reduzida ou até mesmo eliminada entre os parceiros com maior integração 

econômica. Tal afirmação também foi comprovada posteriormente nos estudos de 

Rose; Van Wincoop (2001) e Glick; Rose (2002).  

No mesmo período, Broda; Romalis (2003) construíram um modelo que 

explora a dupla causalidade: como o aumento do comércio tem impacto sobre a 

volatilidade cambial, e como a volatilidade cambial impacta o comércio. Em relação 

a primeira causalidade, os autores apontaram que o comércio internacional 

desempenha um importante papel na redução da instabilidade cambial. No que 

tange a segunda causalidade, os autores concluem que a instabilidade cambial afeta 

os produtos comercializados de forma distinta, a depender da natureza desse bem. 

Sobre este teste os resultados foram que, de fato, a volatilidade do câmbio afeta 

negativamente as exportações, mas que tal efeito negativo é muito pequeno para 
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produtos agrícolas e, relativamente grande, para produtos industrializados e, 

finalmente, que quanto maior for a distância entre parceiros comerciais maior será a 

volatilidade cambial. 

Mais recentemente, Schnabl (2007) enfatiza ainda que a volatilidade cambial 

tem tanto efeitos microeconômicos como macroeconômicos para o comércio 

internacional. Do ponto de vista microeconômico, a volatilidade é relacionada a 

maiores custos de transação, uma vez que há maior incerteza e proteger-se dela 

torna-se custoso. De maneira indireta, a estabilidade cambial, ao possibilitar que os 

agentes comparem preços em diferentes países, garante maior transparência. Assim 

sendo, para o autor, se eliminada a volatilidade cambial, haverá maior eficiência, 

produtividade e, por sua vez, maior bem-estar da economia como um todo. Na 

perspectiva macroeconômica, o autor sugere que a volatilidade da taxa de câmbio 

de longo prazo afeta a competitividade das indústrias de exportação e importação 

concorrentes, isto é, em pequenas economias abertas, o comércio é fortemente 

influenciado pela flutuação cambial.  

É valido destacar que, apesar destes estudos apresentados até aqui 

convergirem para a conclusão de que a incerteza do câmbio tem efeito adverso 

sobre o comércio internacional, não há uma literatura teórica clara e irrefutável sobre 

a discussão. Assim sendo, há estudos em que se verificam uma relação ambígua ou 

positiva entre volatilidade da taxa de câmbio e comércio internacional. 

De Grauwe (1988) apud Carmo (2010), por exemplo, afirma que o maior 

efeito-renda sobre o efeito-substituição pode resultar em uma relação ambígua entre 

variação cambial e comércio. Para o autor, de forma geral, se os exportadores são 

avessos aos riscos, um aumento da volatilidade cambial pode fazer com que haja 

aumento na utilidade marginal esperada da venda dos bens exportados e, 

consequentemente, pode haver um estímulo para as firmas aumentarem a 

quantidade exportada. Portanto, De Grauwe (1988) apud Carmo (2010), verifica que 

o efeito da volatilidade sobre o comércio dependerá da magnitude da aversão ao 

risco das firmas. Já Dellas; Zilberfarb (1993) apud Carmo; Bittencourt (2010), 

afirmam que as instabilidades cambiais resultariam em um grande risco que, ao 

invés de inibir os agentes econômicos a comercializarem, acabariam criando 

oportunidades de diversificação do portfólio de risco o que aumentaria, por sua vez, 

as expectativas de maiores lucros.  



20 
 

Seguindo a mesma linha, Coté (1994), faz uma abordagem do mercado de 

derivativos, cujo comércio é definido como uma opção, a qual se torna mais 

valorizada na medida em que a incerteza comercial aumenta. Tal efeito ocorreria, 

sobretudo, em países desenvolvidos e, por sua vez, dotados de um mercado 

financeiro eficiente. Dessa maneira, os exportadores e importadores de países 

desenvolvidos possuem melhores condições de acesso ao crédito bem como 

melhores oportunidades de cobertura, o que, consequentemente, reduz possíveis 

impactos causados pela instabilidade cambial. 

Resultado muito semelhante ao de Dellas e Ziberfarb (1993) é encontrado no 

modelo teórico de Broll e Eckwert (1999) apud Appleyard; Field; Cobb (2010), o qual 

apresenta que uma maior volatilidade na taxa de câmbio, sob algumas 

circunstâncias, pode efetivamente aumentar o volume do comércio. Nesse modelo, 

os autores consideram uma firma doméstica que atua em mercados competitivos 

domésticos e/ou internacionais. Quando a moeda é depreciada ocorre aumento de 

preço dos produtos exportados e, assim, a empresa obtém maior margem de lucro 

advindos da exportação. Dessa maneira, a firma responde aumentando a 

quantidade de produtos exportados. O contrário ocorre quando a moeda, mais tarde, 

volta a se apreciar. Porém, para os autores, a queda na margem de lucro pode ser 

evitada ao destinar seus produtos para o mercado interno. De acordo com os 

autores, se a taxa de câmbio oscila substancialmente os ganhos da exportação em 

situações favoráveis será superior aos ganhos com uma volatilidade mais suave, 

isso porque existe a possibilidade de uma maior payoff com a depreciação da 

moeda doméstica. Portanto, Broll; Eckwert (1999) apud Appleyard; Field; Cobb 

(2010) demonstram que a firma pode ser mais lucrativa com maior instabilidade 

cambial e que o montante médio de exportação pode, também, ser maior com maior 

volatilidade. 

Mais recentemente, Carranza et al, 2003 apud Jesus, 2010, ao estudar os 

efeitos da volatilidade cambial sobre as exportações da firmas do Peru, sugere que o 

impacto da volatilidade sobre o fluxo comercial poderá ser positivo ou negativo 

dependendo das elasticidades-preço das importações e exportações de cada setor, 

e também da diversificação das exportações de cada economia.  

Estudos aperfeiçoados por Anderson; Wincoop (2003) propunham uma visão 

diferente a respeito do assunto. Os autores verificam que as relações comerciais 

entre dois países não são influenciadas apenas pelas variáveis dos países com os 
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quais comercializam, mas também pelas variáveis de seus parceiros comerciais. 

Dito de outra forma, não é apenas a incerteza cambial que afeta o comércio entre o 

país i e o país j, mas também a volatilidade da taxa de câmbio dos países com os 

quais o país i e/ou j mantém relações comerciais. Essa influência da incerteza 

cambial dos parceiros sobre o comércio é denominada efeito third country (efeito 

terceiro país). Segundo Bittencourt (2004), o efeito terceiro país é o impacto da 

instabilidade da taxa real de câmbio de um terceiro país no comércio bilateral em 

análise. 

Em outro estudo, mais recente, feito por Jozsef (2011), ao analisar o comércio 

agrícola entre a Hungria e seus parceiros comerciais, indica um efeito positivo da 

instabilidade cambial sobre os fluxos comerciais. Para o autor, as implicações de tal 

efeito positivo da taxa de câmbio sobre a agricultura húngara estão ligadas 

principalmente pelo fato de que as empresas comerciais de produtos agro-

alimentares húngaros parecem cobrir os riscos que surgem pela volatilidade cambial 

utilizando as oportunidades oferecidas pelos mercados a prazo e futuro. 

 No ano seguinte Lin (2012) constrói um modelo teórico considerando firmas 

heterogêneas que torna possível verificar o efeito da volatilidade do câmbio sobre o 

número de produtos exportados e volume monetário exportado por produto. O 

modelo parte dos pressupostos de que há uma estrutura com dois países simétricos, 

onde existem custos de comércio e as firmas locais possuem diferentes níveis de 

produtividade e que, apenas as firmas mais produtivas poderão superar os custos de 

comércio e comercializar seus produtos no mercado do parceiro comercial. Como as 

firmas devem determinar os preços de seus produtos e decidir se devem exportar 

mesmo antes ter conhecimento da situação da economia mundial, a incerteza 

cambial deve influenciar tanto a entrada da firma no mercado internacional como a 

quantidade que será exportada. Assim, o modelo sugere que quando a volatilidade 

cambial é baixa, os custos do comércio, por sua vez, também serão menores, o que 

permite que as firmas menos produtivas entrem no mercado internacional. Uma vez 

que isto aumentará a concorrência, haverá um aumento o volume de produtos 

exportados e redução do volume monetário exportado por produto. Quando a 

incerteza cambial for alta os custos, consequentemente, serão mais elevados 

também e, assim, somente as firmas que tiverem maior nível produtivo conseguiram 

espaço no mercado internacional. Com a diminuição da concorrência causada por 
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este último efeito, haverá uma redução da margem extensiva e aumento da margem 

intensiva. 

Como foi possível verificar, os modelos teóricos que relacionam volatilidade 

da taxa de câmbio ao comércio internacional não apresentam um consenso. Como 

foi visto, as literaturas acerca do tema indicam que o efeito pode ser negativo, 

positivo ou até mesmo ambíguo. Além disso, vale ressaltar que os resultados podem 

ser influenciados por diversos fatores como grupo de países escolhidos, intervalo de 

tempo observado, tolerância ao risco bem como quais medidas de risco e 

volatilidade cambiais foram empregadas, por exemplo. Assim sendo, não há uma 

literatura que se mostre conclusiva a ponto de apresentar uma relação objetiva entre 

as duas variáveis.  

  



23 
 

3 METODOLOGIA 
 

 

3.1 DADOS 
 

 

 Para identificar o efeito da volatilidade do câmbio sobre a composição da 

pauta de exportação brasileira o painel de dados contempla 11 países ao longo de 

12 anos (2003 a 2014), sendo eles o Brasil e seus 10 principais parceiros 

comerciais. O critério para escolha dos principais parceiros comerciais considerados 

na amostra foi baseado nos dez maiores volumes de exportações do Brasil para os 

respectivos países, isto é, os países que possuem maior peso na pauta de 

exportação brasileira, obtidos a partir dos dados do WITS5, conforme a tabela 1 a 

seguir. 

 

 
TABELA 1 – Parceiros Comerciais nas Exportações do Brasil do Ano de 2013. 
Ordinal  Parceiros Importações* % sobre Total 

1 China                46.026.152 19,01 
2 Estados Unidos       24.652.516 10,18 
3 Argentina            19.615.414 8,10 
4 Países Baios         17.325.880 7,15 
5 Japão               79.640.31 3,29 
6 Alemanha             65.516.54 2,71 
7 Venezuela            48.498.40 2,00 
8 Coreia (Sul), Rep.de  47.199.70 1,95 
9 Chile                44.837.83 1,85 
10 Panamá              44.231.02 1,83 

*Valores em milhares de U$S 
Fonte: WITS   
 

 

3.1.1 Variável Dependente 
 

 

A variável dependente consistirá na composição da pauta de exportação 

brasileira, COMPijt. Esta variável será obtida com base no volume de exportações de 

produtos, ao nível de quatro dígitos do Sistema Harmonizado oriundos do 

                                                           
5
 Solução de Comércio Mundial Integrado (World Integrated Trade Solution). 
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COMTRADE/UNCTAD6, do Brasil para cada parceiro durante os anos considerados. 

A partir disso, foi feita uma classificação dos produtos por fator agregado (básicos, 

semimanufaturados e manufaturados) e, por seguinte, foi calculado a proporção de 

cada setor no volume total exportado para cada ano.  

Cabe ressaltar que, de acordo com nota explicativa do MDIC, tal agrupamento 

em três grandes classes leva em conta a maior ou menor quantidade de 

transformação (agregação de valor) que a mercadoria sofre durante o processo 

produtivo. Sendo assim, os produtos básicos consistem em produtos de baixo valor, 

normalmente intensivo em mão-obra, cuja cadeia produtiva é simples e que sofrem 

poucas transformações. Já os produtos classificados como semimanufaturados são 

aqueles que já passaram por algum tipo de transformação, mas que ainda não estão 

em sua forma definitiva de uso. E em relação aos produtos manufaturados são 

aqueles produtos que normalmente incorporam maior tecnologia, com maior valor 

agregado.  

Essa classificação tem sido utilizada no comércio exterior brasileiro desde 

meados de 1960 e, como dito, tem sido adotada para mensurar o grau de 

elaboração da pauta do país. É válido salientar ainda, que a metodologia por fator 

agregado foi elaborada pelo Setor de Nomenclatura da área de estatística da antiga 

CACEX (Carteira de Comércio Exterior) do Banco do Brasil, órgão responsável à 

época pela administração do comércio exterior brasileiro. Essa classificação teve por 

referência a base na fusão dos critérios do INTAL (Instituto para Integração da 

América Latina e do Caribe) e da UNCTAD, com adaptações.  

Nos gráficos a seguir, apresenta-se o resultado da participação dos produtos 

básicos, semimanufaturados e manufaturados, respectivamente, nas exportações do 

Brasil para seus dez principais parceiros comerciais, no período compreendido entre 

2003 e 2014. Em relação aos produtos básicos, verifica-se que, para praticamente 

todos os parceiros, o Brasil aumentou o volume exportado desse tipo de produto. Já 

no que diz respeito aos produtos semimanufaturados, a proporção desse produto na 

pauta de exportação brasileira apresenta uma tendência de queda, apesar de não 

muito significativa. Nessa categoria de produtos, é possível perceber que o país que 

teve maior oscilação foi a Coreia do Sul, o qual teve seu pico de importação de 

produtos semimanufaturados brasileiros em 2008 e após esse período apresentou 
                                                           
6
 Conferência das Nações Unidas em Comércio e Desenvolvimento (United  Nations Conference on Trade and 

Development). 
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3.1.2 Variáveis Explicativas 
 

 

 Na mesma direção de outros estudos empíricos (DELL „ARICCIA, 1998; 

ROSE, 2000), a volatilidade da taxa real de câmbio bilateral para o tempo t (VOLijt) 

será mensurada através do cálculo do desvio padrão (desv. pad.) da primeira 

diferença do logaritmo natural da taxa real de câmbio bilateral7 anual entre o Brasil 

(país i) e o país j no período t-18, para um período de quatro anos. Dessa maneira, 

tem-se: 

 

 

Volijt = Sijt = desv. pad. [ ln (eij (t-1),a) – ln (eij(t-1), a-1)];   a = 4 

 

 

 Conforme os modelos teóricos apresentados anteriormente, não há como 

definir a priori se o coeficiente relacionado a essa variável será positivo ou negativo. 

Isso porquê tanto a direção quanto a magnitude do efeito da volatilidade da taxa real 

de câmbio sobre a composição da pauta de exportação brasileira deverão ser 

analisados empiricamente.  

 Para melhor visualização, o gráfico ilustrado a seguir reporta o cálculo da 

volatilidade da taxa de câmbio entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais 

no período compreendido entre 2003 e 2014. No ano de 2003, verifica-se alta 

volatilidade para todos os países, fato que, de acordo com Cerqueira (2011), pode 

estar relacionado com as instabilidades políticas ocorridas no Brasil, devido às 

eleições presidenciais. A partir desse período, com exceção da Venezuela, a 

volatilidade da taxa real de câmbio bilateral brasileira apresenta uma tendência de 

queda. 

 

 

 

 

                                                           
7
 Vale ressaltar que as taxas de câmbio referem-se à moeda doméstica de cada país em relação ao dólar. 

8
  Para aplicar essa medida de volatilidade utilizar-se-á a taxa real de câmbio anual do Brasil e dos parceiros no 

período de 2000 a 2014, a qual foi obtida junto à base de dados do Banco Mundial. 
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9 A distância do Brasil com seus respectivos parceiros está representada em quilômetros e foi obtida junto à 
base de dados do D’Estudes Prospectives et d’ Informations Internationales (CEPII). 
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produtos, seja básico, semimanufaturado ou manufaturado, o que será verificado de 

forma empírica.  

 

 

3.2 MÉTODO EMPÍRICO 
 

 

No que tange ao método empírico que será utilizada nesta pesquisa, uma vez 

mensurada a composição da pauta de exportação brasileira, a qual será utilizada 

como dependente em um modelo gravitacional de comércio, os demais parâmetros 

serão estimados através do método de painel de dados. 

O modelo gravitacional aplicado à economia internacional foi inicialmente 

abordado por Tinbergen (1962) apud Souza; Burnquist (2011). A equação 

gravitacional de comércio é uma analogia à lei da gravidade da física: da mesma 

maneira que a atração entre dois corpos é proporcional às duas massas e reduz 

com a distância, a relação comercial entre dois países é proporcional às suas rendas 

e diminui com a distância geográfica.  

Assim, sinteticamente, a formulação básica do modelo gravitacional de 

comércio determina que os fluxos comerciais entre os países i e j (Tij) são 

diretamente proporcionais ao tamanho econômico dos países (Yi e Yj), e 

inversamente proporcionais a distância (Dij), sendo assim, a equação é descrita da 

seguinte maneira: 

 

 

   Tij = (YiYj)α / Dij
β 

 

  

 A partir de trabalhos posteriores, aperfeiçoamentos por meio a inclusão de 

outras variáveis foram realizados a fim de melhorar o entendimento acerca das 

trocas comerciais. Neste estudo, para avaliar os efeitos da volatilidade cambial sobre 

a composição da pauta de exportação brasileira, será utilizada uma versão 

modificada da equação gravitacional. Nesse caso, além da renda e da distância, irá 

se considerar também, como dito anteriormente, a medida que denota a volatilidade 
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cambial. Dessa maneira, a formulação empírica da equação gravitacional a ser 

estimada possui a seguinte especificação:  

 

 

 COMPijt =  α0 +  β1LnVOLijt + β2 Ln PIBit +LnPIBjt + β3Ln DISTij 

 

 

 Onde α0  é o intercepto comum para todos os anos e para todas as relações 

bilaterais. 

 Como dito anteriormente, a equação gravitacional será estimada a partir da 

técnica econométrica através de painel de dados. A análise em dados de painéis 

vem sendo cada vez mais utilizada dentro da literatura econométrica. Isto porque 

tais dados provêm um ambiente extremamente rico para o desenvolvimento de 

técnicas de estimação e de conclusões teóricas. Da perspectiva prática, os 

pesquisadores podem utilizar esses dados para estudar questões que não são 

passíveis de investigação individualmente em nível temporal ou em termos de dados 

de corte. (ARAÚJO, 2011). 

      Este método consiste em um conjunto de dados nos quais as mesmas unidades 

de corte transversal são acompanhadas ao longo do tempo. (WOOLDRIDGE, 2005). 

Em outras palavras, nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal 

(uma família, uma empresa, um indivíduo) é acompanhada ao longo do tempo, ou 

seja, avalia o impacto de variáveis ao mesmo tempo entre unidades de estudo no 

decorrer do tempo. Dessa forma, aumenta-se o número de observações e, 

consequentemente, os graus de liberdade da amostra. Em síntese, este método 

combina dimensões de corte transversal (cross-section) com dados de série 

temporal.  

As principais vantagens desse procedimento consistem na aquisição de 

estimativas mais confiáveis, na redução de problemas de multicolineariedade e no 

maior número de graus de liberdade. (BITTENCOURT; LARSON; THOMPSON, 

2007). 

A maneira como as variáveis são incorporadas ao modelo depende do efeito 

a ser analisado. O painel pode ser estático ou dinâmico. Frees (2004) apud Jesus 

(2010) aponta que a utilização de dados em painel estático deve ser feita quando se 

deseja analisar de que maneira as variáveis explicativas influenciaram a variável 
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dependente. Em relação ao painel dinâmico, este deve ser utilizado quando se 

deseja fazer previsões sobre o comportamento de uma variável.  

É possível estimar o painel estático utilizando duas metodologias diferentes: 

efeitos fixos e efeitos aleatórios. De forma geral, no primeiro, considera-se que as 

variáveis não incluídas no modelo estão correlacionadas com as variáveis incluídas. 

A estimação é feita através de Mínimos Quadrados Ordinários. Nesse método são 

incluídas variáveis dummies para captar o efeito de cada unidade cross-section de 

estudo capazes de modificar o intercepto. No que tange ao modelo de efeitos 

aleatórios, utiliza-se a metodologia de Mínimos Quadrados Generalizados para 

estimar os coeficientes. De maneira contrária ao modelo de efeitos fixo, adota-se 

que existe que o erro e as variáveis do modelo estão correlacionados. Além disso, 

admite-se a não existência de características específicas de cada unidade de 

estudo.  

No que diz respeito à utilização desses métodos, como os efeitos fixos 

permitem correlação arbitrária entre as variáveis não observadas e as variáveis 

explicativas enquanto os efeitos aleatórios não a permitem, os efeitos fixos são 

largamente considerados um instrumento mais convincente para estimar efeitos 

ceteris paribus. Mesmo assim, os efeitos aleatórios são aplicados em certas 

situações. De maneira mais precisa, se a principal variável explicativa for constante 

ao longo do tempo, não será possível usar o método de efeitos fixos para estimar os 

efeitos na variável dependente, por exemplo. Em resumo, os efeitos aleatórios são 

preferíveis aos MQO agrupados, pois estes geralmente são mais eficientes10.  

É válido destacar que o teste de Hausman pode ser usado na decisão entre a 

utilização de painel com efeitos fixos ou aleatórios. Basicamente esse teste verifica 

se existe alguma correlação entre o componente do erro e os regressores. Para 

isso, o teste compara os coeficientes estimados do modelo com efeitos fixos e 

aleatórios. Dessa maneira, a ideia por trás do teste de Hausman é que ambos os 

estimadores, do efeito fixo e aleatório, são consistentes se não houver correlação 

entre as variáveis explicativas e o erro. Se ambos os estimadores forem 

consistentes, para grandes amostras, então eles devem convergir para os 

verdadeiros valores do parâmetro beta. Ou seja, em grandes amostras, as 

estimativas de efeitos fixos e aleatórios devem ser semelhantes. Por outro lado, se o 

                                                           
10

 As estimações foram realizadas pelo software estatístico Stata 11.0. 
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erro estiver correlacionado com as variáveis explicativas, o estimador de efeitos 

aleatórios será inconsistente, enquanto que o estimador de efeitos fixos permanece 

consistente. Assim, em grandes amostras, o estimador de efeitos fixos converge 

para os verdadeiros valores dos parâmetros, porém, o estimador de efeitos 

aleatórios converge para algum outro valor que não o valor dos parâmetros 

verdadeiros. De forma sintética, nesse teste, a hipótese nula é que o efeito aleatório 

é preferível em detrimento do efeito fixo, uma vez que os erros não estão 

correlacionados com as variáveis explicativas. (HILL, 2011). 

Diante do exposto, cabe ressaltar que o método econométrico em painel é 

bem mais vasto e complexo. Não examinaremos detalhes deste, pois vão além do 

escopo desta pesquisa. 
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4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 

 

Inicialmente, cumpre destacar que, para melhor visualização, a tabela 2 a 

seguir reporta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na análise empírica, 

a qual serve como etapa inicial da análise.  

 

 
TABELA 2 – ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS PARA TODOS OS SETORES. 

Variável  Nº de 
Observações 

Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

Básicos 120 0,3843619 0,2568323 0,0085154 0,8499773 

Semimanufaturados 120 0,1080 0,0885 0,0002 0,3798 

Manufaturados 120 0.5049257 0.3082924 0.044157 0.987795 

Lnrendai 120 28,0257 0,5119568 27,04943 28,59236 

Lnrendaj 120 27,5162 1,862615 23,28306 30,48858 

Lndist 120 8,928216 0,7013643 7,779822 9,797126 

Lnvol 120 0,1375108 0,083189 0,0153 0,4325 
Fonte: Elaboração própria com base nas estimações do Stata 11.0. 

 

 Como exemplo, conforme a tabela 2, tem-se que a média de participação dos 

produtos manufaturados se encontra ao redor de 50% do total da pauta exportadora 

do Brasil para os principais parceiros comerciais. 

 

 

4.1 BÁSICOS 
 

 

Em relação aos resultados referentes aos produtos classificados na categoria 

de básicos, na estimação realizada pelo método de MQO, nem todos os coeficientes 

estimados apresentaram sinal esperado, uma vez que todas as variáveis 

apresentaram sinal positivo. Dessa forma, a variável distância, a qual se esperaria 

sinal negativo como ressaltado anteriormente, teve impacto significativo e positivo 

sobre a composição da pauta de exportação brasileira, no que diz respeito aos 

produtos básicos. O mesmo ocorreu com a variável de volatilidade, no entanto não 
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se mostrou significativa. Dito diferentemente, o que se observou é que maior 

incerteza cambial não teve influência sobre o aumento da proporção da participação 

de produtos básicos na pauta de exportação brasileira. Tal conclusão vai de 

encontro com o estudo dos autores Broda; Romalis (2003), que apontam que as 

commodities são vendidas em mercados organizados, como bolsas internacionais, 

e, portanto, são afetadas basicamente pelas cotações internacionais, as quais, a 

grosso modo, dependem da oferta e da demanda. Assim, os autores sugerem que 

essa categoria de produto não será impactada pelas oscilações cambiais sofridas 

pelos produtores ou compradores de tais produtos. Por fim, no que tange às rendas, 

apenas o PIB do país i, ou seja, do Brasil, foi significativa.  Diferentemente, a 

variável PIBj não foi estatisticamente significativa, mostrando então, que a renda do 

parceiro comercial não possui efeito sobre a composição de produtos básicos na 

pauta de exportação do Brasil. 

Destaca-se que tais resultados acima foram obtidos a partir do método de 

MQO. No entanto, se detectado o problema de heterocedasticidade tal método não 

seria mais adequado uma vez que, segundo Greene (2003), não leva em 

consideração a não-homocedasticidade dos distúrbios, e assim, as estimativas, 

ainda que não viesadas e consistentes, não seriam mais eficientes. O mesmo pode 

ser dito no caso da presença de autocorrelação dos erros. Dito isso, faz-se 

necessária a análise dos resultados a partir do método de dados em painel. 

 Primeiramente, vale ressaltar que o resultado do teste de Hausman indica que 

o modelo com efeitos aleatórios se mostra mais adequado. Ainda para o setor de 

básicos, os resultados, de acordo com esse teste, indicam que os parâmetros 

associados a todas as variáveis foram estatisticamente significativos. No entanto, 

todos os sinais se apresentaram positivos. Portanto, o que significa é que, ambas as 

rendas, do país i e j, influenciam para a composição dos produtos básicos na pauta 

exportadora enquanto que o mesmo ocorre com a distância, a qual também 

apresenta um efeito positivo. Apesar de a variável distância ter apresentado um sinal 

contrário do esperado de acordo com Nilsson (1999) apud Carmo; Bittencourt (2010) 

e também com a equação gravitacional, podemos ver que esse resultado se mostra 

consistente ao caso do comércio de commodities entre o Brasil e seu maior parceiro 

comercial, a China. Nos últimos anos, apesar da tão distantes geograficamente, a 

China se consolidou como principal importador do Brasil onde, de acordo com dados 
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do MDIC/SECEX citados anteriormente, a exportação das mercadorias para o país 

asiático tem sido marcada pela predominância de commodities.  

Por fim, direcionando a análise para o foco principal desse estudo, verifica-se 

que a volatilidade, diferentemente do método anterior, mostrou-se impactar 

positivamente a composição de básicos na pauta. Em outas palavras, a maior 

incerteza cambial contribuiu para aumentar a proporção de produtos básicos na 

pauta. Diante desse resultado, é possível fazer uma analogia ao resultado do 

modelo encontrado por Jozsef (2011). Neste modelo, o autor verifica a existência de 

uma relação positiva entre a volatilidade cambial e o fluxo comercial de produtos 

agrícolas, ou seja, básicos. Isso porque, de acordo com Jozsef (2011), esse efeito 

positivo da variação cambial sobre o comércio desse tipo de produto é explicado 

pelo fato que as empresas comerciais desse ramo se protegem de riscos associados 

à incerteza utilizando oportunidades oferecidas pelos mercados a prazo e futuro. 

 Apesar do método de efeitos aleatórios ter sido considerado mais adequado 

de acordo com o teste de Hausman, é válido destacar que o método de efeitos fixos, 

o qual omite a variável constante no tempo, ou seja, a distância, não apresentou 

grandes divergências em relação aos resultados obtidos através método de efeitos 

aleatórios já apresentados. Assim como nos resultados anteriores, a renda de 

ambos os países bem como a volatilidade se mostraram significativas e com efeito 

positivo sobre a proporção de produtos básicos na pauta brasileira. Enfim, no que 

tange aos produtos básicos, todos os resultados das estimações obtidos pelo 

método de MQO, e também por dados em painel, de efeitos fixos e aleatórios, estão 

reportados na tabela 3 a seguir. 
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TABELA 3 – ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS BÁSICOS. 
Produtos Básicos 

  MQO Dados em painel 
(Efeitos fixos) 

Dados em painel 
(Efeitos Aleatórios) 

Ln PIB i 0,0968***  
(0,002) 

0,0694***                      
(0,002) 

0,0852***        
 (0,000) 

Ln PIBj 0,0125 
 (0,337) 

0,0776**      
(0,010) 

0,499**         
 (0,028) 

Ln Dist 0,2777***  
(0,000) - 0,218***           

(0,006) 

Ln Vol 0,0306 
 (0,844) 

0,0184*       
(0,072) 

0,177*          
(0,080) 

Constante -5,15*** 
(0,000) 

-3,72*** 
(0,000) 

-5,35*** 
(0,000) 

Observações 120 120 120 
R² 0,7086 0,3542 0,6681 

Teste Hausman - 2,48                                       
(0,2839) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Mundial e CEPII. 
Nota: valor em parêntesis representa o p-valor. 
* Significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%. 
 

 

4.2 SEMIMANUFATURADOS 
 
 

 Direcionando a análise para os resultados dos produtos classificados como 

semimanufaturados, em relação aos resultados obtidos por MQO, os resultados 

foram bastante semelhantes aos resultados obtidos para os produtos básicos. No 

entanto, ao invés da renda do país j se mostrar significativa como ocorreu nesse 

caso, com os produtos básicos apenas a renda do país i, ou seja, do Brasil que se 

mostrou significativa. Além da renda, a variável distância também se mostrou 

significativa. Ambas as variáveis, renda e distância, assim como anteriormente, 

apresentaram um sinal positivo nesse caso. Já em relação à volatilidade, o 

parâmetro não se mostrou significativo. Dessa forma, a variação cambial não parece 

exercer efeito sobre a composição de produtos semimanufaturados na pauta de 

exportação brasileira. 

 Concernente à análise dos resultados obtidos por meio de dados em painel, 

assim como ocorreu para o caso de produtos básicos, o teste de Hausman também 

indicou o método de efeitos aleatórios preferível para os produtos 

semimanufaturados.  
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 De acordo com os resultados obtidos através do método de efeitos aleatórios, 

no que diz respeito à significância, os parâmetros associados às variáveis renda, 

tanto do país i como j, e distância, foram significativos. A única variável que não 

apresentou esse resultado foi a volatilidade, da mesma maneira que ocorreu no caso 

dos produtos básicos a partir da estimação de MQO. Assim, para a composição de 

produtos semimanufaturados, a incerteza cambial também não possui influencia. No 

que tange aos sinais dos coeficientes, a distância novamente apresentou sinal 

positivo enquanto que a renda do país i apresentou sinal negativo. Dessa maneira, é 

possível concluir que a menor renda do Brasil, ou seja, do país i exerce influência na 

medida em que contribui para o aumento da proporção de produtos 

semimanufaturados em sua pauta exportadora. O contrário também é verdadeiro. 

 Na tabela 4 a seguir estão apresentados os resultados da estimação por 

MQO e por dados em painel, com efeitos fixos e aleatórios, em relação aos produtos 

semimanufaturados. Ressalta-se que, no tocante ao método de efeitos fixos, 

nenhum parâmetro se mostrou significativo.  

 

 
 
TABELA 4 – ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS. 

Produtos Semimanufaturados 

  MQO Dados em painel 
(Efeitos Fixos) 

Dados em painel 
(Efeitos Aleatórios) 

Ln PIB i -0,0154                           
(0,187) 

-0,0181       
(0,182) 

0,0187*       
 (0,069) 

Ln PIBj 0,0124***               
(0,000) 

0,0105        
(0,558) 

0,0120          
 (0,231) 

Ln Dist 0,0727***  
 (0,000) - 

0,0723***      
 (0,014) 

Ln Vol 0,0807        
(0,211) 

0,0266        
(0,667) 

0,0304           
(0,616) 

Constante 0,4627       
(0,172) 

0,3230        
(0,311) 

0,3465         
 (0,297) 

Observações 120 120 120 
R² 0,5787 0,3640 0,5769 

Teste Hausman - 0,18                                       
(0,9123) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Mundial e CEPII. 
Nota: valor em parêntesis representa o p-valor. 
* Significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%. 
 
 

 



38 
 

4.3 MANUFATURADOS 
 

 

Por fim, em relação aos resultados obtidos para o setor de manufatura, a 

estimação por MQO mostra que as rendas de ambos os países e a distância se 

mostraram significativas. Porém, diferentemente do que ocorreu anteriormente, 

todos com sinais negativos. Dessa maneira, o que se pode concluir dos resultados é 

que, para o caso dos produtos manufaturados, a renda do Brasil e do parceiro tem 

impacto negativo enquanto que a distância também. Em relação à distância, tal 

resultado coaduna com o estudo de Nilson (1999) apud Carmo; Bittencourt (2010), 

que testa que o efeito negativo da distância geográfica sobre o comércio ocorre 

porque a mesma consiste em uma proxy para os custos de transporte. Portanto, 

para o caso dos produtos manufaturados, a distância se mostrou um fator negativo 

uma vez que torna a exportação desse tipo de produto mais onerosa. Vale destacar 

que, em relação a esta última variável, o sinal também está em consonância com o 

previsto pelo modelo gravitacional. 

 No entanto, como já ressaltado, para alcançarmos resultados mais eficientes, 

torna-se necessário a análise dos mesmos através do método de dados em painel. 

E assim como para as duas classes de produtos anteriores, o método por efeitos 

aleatórios também se mostrou mais adequado.   

 No que concerne aos resultados obtidos através desse método, 

primeiramente, os parâmetros associados a todas as variáveis são significativos. No 

que tange aos sinais, todos os coeficientes apresentaram sinal negativo. Em outras 

palavras, ambas as rendas impactam negativamente na composição da pauta 

exportadora de produtos manufaturados, ou seja, quanto menor a renda do Brasil e 

de seu respectivo parceiro, maior a proporção de produtos manufaturados que o 

Brasil exporta para o mesmo.  Fato que, diverge com a teoria da equação 

gravitacional, mas que pode ser justificado pelo maior valor agregado destes 

produtos, cuja participação no total exportado tende a crescer à medida que a renda 

doméstica cai, ocorrendo fenômeno semelhante no caso do país importador. Em 

relação à distância, essa variável obteve o sinal esperado. Para o caso dessa 

categoria de produtos, quanto maior a distância, menor a proporção exportada do 

mesmo pelo Brasil.  
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Por fim, no que diz respeito a variável em destaque no estudo, a volatilidade 

apresentou sinal negativo. Ou seja, a incerteza cambial afeta negativamente a 

proporção de manufaturados na pauta de exportação brasileira. Sendo assim, pode-

se dizer que tal resultado coaduna com o resultado encontrado por Broda; Romalis 

(2003), onde os autores afirmam que uma maior volatilidade tem impacto 

significativo sobre produtos com maiores níveis de transformação, ou seja, 

industrializados. Os autores apontam que os produtos manufaturados possuem 

diferenças, tanto em relação a suas características como em relação à qualidade, e, 

portanto, tais produtos apresentam custos extras de divulgação, de redes de 

distribuição bem como de adaptação a mercados externos (idioma, especificações 

de segurança ou ambientais). Portanto, os autores concluem que a volatilidade 

cambial poderá tornar todo o processo mais custoso, fato que afeta a lucratividade 

da cadeia de produção e distribuição que envolve o produto. Isso porque, os preços 

são determinados antes da taxa de câmbio ser conhecida e uma mudança nessa 

taxa sem dúvidas irá afetar o preço do bem num determinado país, para baixo ou 

para cima, o que poderá gerar ganhos, mas também perdas se o preço ficar abaixo 

do considerado ideal ou se a elevação reduzir a demanda por esse bem. 

 É válido frisar que, em relação ao método de efeitos fixos, ainda que não se 

mostre o mais adequado, apresentou resultados bem semelhantes com os do 

método anterior. Todos os resultados estão reportados na tabela 5 a seguir. 

 
 
TABELA 5 – ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS MANUFATURADOS. 

Produtos Manufaturados 

  MQO Dados em painel 
(Efeitos fixos) 

Dados em painel 
(Efeitos Aleatórios) 

Ln PIB i -0,0828***  
(0,007) 

-0,0516**        
(0,020) 

-0,0681***      
 (0,000) 

Ln PIBj -0,0242* 
 (0,059) 

-0,0901***       
(0,002) 

-0,0612***       
(0,005) 

Ln Dist -0,3505***  
   (0,000) - 

-0,2911***     
 (0,000) 

Ln Vol -0,1122  
(0,476) 

-0,2185**       
(0,030)  

-0,2127**      
 (0,032) 

Constante 6,6382***  
(0,000) 

4,4605***         
(0,000) 

-5,9850***     
 (0,000) 

Observações 120 120 120 
R² 0,8160 0,3048 0,514 

Teste Hausman - 2,39                                    
 (0,3024) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Mundial e CEPII. 
Nota: valor em parêntesis representa o p-valor. 
* Significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%. 
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Em suma, a partir dos resultados obtidos aqui foi possível verificar que o 

efeito da volatilidade cambial não é igual para todos os setores. Apesar de não haver 

uma literatura vasta que aponte objetivamente o efeito da volatilidade a nível desses 

três setores apresentados na pesquisa, de acordo com os resultados empíricos 

deste estudo, apenas o setor de manufatura se mostrou sensível negativamente a 

essa variável.   
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

 

O principal objetivo desse estudo foi o de analisar de que maneira a 

volatilidade cambial afeta o comércio brasileiro a nível setorial e, portanto, a 

composição da pauta de exportação brasileira, entre 2003 a 2014, considerando as 

relações comerciais bilaterais entre o Brasil e seus dez maiores parceiros. 

 Como já mencionado, apesar da literatura que relaciona o comércio 

internacional com alterações na taxa de câmbio ser extensa, não existe total 

convergência nas conclusões quanto aos efeitos que o aumento da volatilidade da 

taxa de câmbio pode trazer para o comércio dos países. Uma vasta literatura 

empírica encontra uma relação negativa, positiva e até mista entre a volatilidade 

cambial e o comércio. No entanto, nesse estudo, ao se analisar tal relação a nível 

setorial, de acordo com os resultados obtidos pelos métodos empíricos, esse efeito 

se mostrou diferente para cada setor. Em outras palavras, o efeito da volatilidade 

cambial não se mostrou impactar de maneira equivalente os três setores.  

 No que tange aos resultados obtidos a partir do método de dados em painel, 

com efeitos aleatórios, o qual foi considerado mais adequado de acordo com o teste 

de Hausman, o parâmetro associado à volatilidade cambial impactou positivamente 

a composição de produtos básicos na pauta de exportação brasileira. De maneira 

diferente, no caso dos produtos semimanufaturados, essa variável não se mostrou 

significativa. Ou seja, verifica-se que a incerteza cambial não exerce influência sobre 

essa categoria de produto. Por fim, em relação aos produtos manufaturados, o 

resultado obtido indicou que as flutuações cambiais possuem um efeito adverso 

sobre a composição dessa categoria de produto na pauta de exportação brasileira.  

 Portanto, da mesma maneira que outros estudos apresentados anteriormente, 

o presente trabalho, ao investigar relação da incerteza cambial sobre o comércio a 

nível setorial, também não apresentou uma relação objetiva entre essas duas 

variáveis. Por fim, cabe ressaltar, que apesar das técnicas metodológicas utilizadas 

no presente trabalho, os resultados aqui expostos certamente não abrangem todas 

as discussões acerca do efeito da volatilidade cambial sobre a composição da pauta 

de exportação brasileira. Dessa maneira, aprimoramentos desse trabalho podem ser 

realizados através de um maior número de amostras, incluindo, por exemplo, maior 

número de parceiros comerciais, há a possibilidade também da utilização de outras 
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medidas de volatilidade da taxa de câmbio, empregar outras variáveis que sejam 

capazes de influenciar o comércio brasileiro a nível setorial ou até mesmo estimar os 

resultados através de outras técnicas econométricas. No entanto, a partir desse 

esforço metodológico, espera-se que esta pesquisa tenha contribuído para 

impulsionar discussões acerca do tema. 
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