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RESUMO

Diante da adocédo de um sistema de taxas de cambio flutuante, apoés a ruina de
Bretton Woods, varios paises passaram a experimentar o aumento da variabilidade
da taxa de cambio, com diversas consequéncias para a economia dos mesmos. O
objetivo central deste estudo consiste em analisar o efeito da volatilidade da taxa de
cambio sobre o comércio brasileiro a nivel setorial, dito diferentemente, sobre a
composicdo da pauta de exportagdo brasileira. Para tanto, definiu-se como
composicao da pauta de exportagdo, o volume exportado do Brasil para seus
principais parceiros comerciais no periodo de 2003 a 2014, e, posteriormente, foi
realizada uma classificagdo dos produtos em trés categorias (basicos,
semimanufaturados e manufaturados). A partir de tal agrupamento, calculou-se a
participacdo de cada categoria de produto no total do volume exportado para os
respectivos parceiros. Adicionalmente, essa variavel 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 Cambio, Composigdo Comercial.



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 INTRODUCAO

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 ddélar em relagdo ao ouro, e,
consequentemente, entra em colapso. A partir de entdo varios paises,
gradativamente, passaram pela transicdo de um sistema de taxas fixas de cambio
para um sistema de taxas de cambio flutuantes (SOARES, 2008). Em consequéncia,
diversos estudos, tanto tedricos como empiricos, acerca dos efeitos da volatilidade
cambial sobre o comércio internacional comegaram 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
nao apresentam um consenso, uma vez que indicam que o efeito pode ser negativo,
positivo ou até mesmo ambiguo.

A fim de ampliar a discussao sobre os efeitos da oscilagdo cambial sobre o
comércio brasileiro, a presente pesquisa tem como objetivo central analisar os
efeitos da volatilidade da taxa de cambio, mais especificamente, sobre a composi¢ao
da pauta de exportacdo brasileira, no periodo compreendido entre 2003 e 2014.
Ressalta-se que tal interesse surge do fato de que, nos ultimos anos, a pauta de
exportagao brasileira vem vivenciando um aumento na participagao percentual dos
produtos basicos em detrimento da participagdo dos produtos manufaturados. Dessa
maneira, avaliar em que medida as flutuagdes cambiais afetam o comércio brasileiro
a nivel setorial torna-se relevante uma vez que mudangas na composi¢gao podem
causar alteragbes na posicdo dos setores mais competitivos da economia, o que,
para Nakabashi et al., (2008), consequentemente, altera a dindmica econdmica a
depender do grau de dinamismo dos setores que estdo perdendo ou ganhando
forca.

Dito diferentemente, a importancia desse estudo consiste no fato de que, se a
volatilidade cambial realmente afeta a estrutura produtiva da pauta exportadora do
Brasil, o pais pode se tornar mais dependente de uma pauta mais concentrada,
aumentando a vulnerabilidade do pais aos choques externos ou, até mesmo,

impactando o crescimento econdmico.
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No que tange a estratégia empirica utilizada no presente estudo, adotou-se
como composi¢ao da pauta de exportacéo brasileira, o volume total de exportacées
do Brasil para os dez principais parceiros comerciais, para um periodo de 12 anos
(2003 a 2014). Em seguida, foi feita uma classificacdo dos produtos em trés
categorias: basicos, semimanufaturados e manufaturados. A partir de tal
classificacdo, foi obtida a propor¢cdo que cada setor representa no total do volume
exportado por parceiro comercial, durante todos os anos. Posteriormente, essa
variavel foi utilizada como dependente em um modelo gravitacional, cujos
parametros foram estimados pela técnica econométrica de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) ' e, também, por dados em painel (efeitos fixos e efeitos
aleatorios).

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 relagdo as estimagdes
realizadas por esse método para os demais produtos o resultado foi diferente. Para
o comércio de produtos basicos a volatilidade se mostrou impactar positivamente
enquanto que, para os semimanufaturados a volatilidade ndo exerceu nenhuma

influéncia, ou seja, n&o foi significativa.

1.1 PROBLEMA

No final da década de 1970, o colapso do Sistema Bretton Woods cedeu lugar
ao padrao délar-flexivel, onde diversos paises abandonaram o sistema de cambio
fixo e passaram a adotar a volatilidade da taxa de cambio (OLIVEIRA; MAIA;
MARIANO, 2008). No Brasil, a adogdo do cambio flutuante ocorreu mais tarde, em
janeiro de 1999, no segundo governo de Fernando Henrique Cardoso. A partir de
entdo, diante do contexto da ampliagao da discussao sobre a volatilidade do cambio
e de seus impactos sobre a competitividade externa, o debate relativo a politica
cambial tornou-se de extrema importancia, em especial para os paises em
desenvolvimento (HAUSMANN; PANIZZA; STEIN, 2001). Para Edwards (2006):

! 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 cambio é relevante, na medida em que altera
o resultado do setor externo ao induzir mudangas nos pregos relativos dos bens
domésticos em relagcdo aos estrangeiros, além de ser importante na determinagao
da estrutura produtiva da economia, ao passo em que alguns segmentos e setores
sao mais sensiveis a competitividade via preco. Dito isto, cabe salientar que o
desempenho do setor exportador tem um impacto direto sobre a estrutura produtiva
de um pais, 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 determinagao do seu dinamismo, esse fator passa a
ser crucial no crescimento econdmico de longo prazo (NAKABASHI, CRUZ,
SCATOLIN, 2008).

Assim, analisar em que medida os efeitos da volatilidade do cambio afeta o
comércio internacional do pais, e por sua vez, a composicdo da pauta de
exportacado, torna-se de extrema importancia uma vez que, para Cruz et al., (2008),
mudangas na composicdo causam alteracdes na posicdo dos setores mais
competitivos da economia, o que altera a dindmica econémica dependendo do grau
de dinamismo e encadeamento dos segmentos que estdo perdendo e dos que estao
ganhando participagao. Isto por que, se a volatilidade cambial afeta realmente a
estrutura produtiva da pauta exportadora do Brasil, pode tornar o pais mais
dependente de uma pauta mais concentrada, aumentando a vulnerabilidade do pais
aos choques exdgenos ou, também, afetar negativamente a taxa de crescimento
econdmico.

Uma das preocupacdes dos analistas econdmicos que estudam o cenario
internacional, no que diz respeito ao papel das mudancas estruturais sobre o
desempenho da economia, € a perda da participagao de setores mais dindmicos no
PIB. De acordo com estudo realizado pela AEB? (2012), as estatisticas de
exportacao divulgadas pelo MDIC/SECEX? revelam que, nos recentes Ultimos anos
vém ocorrendo aumento na participacao percentual dos produtos basicos em

detrimento da participacao dos produtos manufaturados. De fato, os dados permitem

2 . ~ s . . .
Associacdao do Comércio Exterior do Brasil.

3 .. ;. . ., . s . . . s . .
Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior e Secretaria de Comércio Exterior.
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constatar que a participagdo percentual dos produtos basicos vem crescendo
continuamente desde o ano de 2000, quando representavam, de acordo com dados
do MIDIC/SECEX (BRASIL, 2015), 23,32% das exportagdes chegando a atingir
47,83% no ano de 2011. O auge da participagado dos produtos primarios se deu em
2014, chegando a representar mais da metade do total exportado, 50,07%. Em
2015, a participacéo dos produtos basicos apesar de ainda bastante significativo,
deu uma leve recuada respondendo por 46,71% do total das exportagdes. Essa
realidade esta reportada no grafico a seguir, onde esta a participagdo por fator
agregado (basicos, semimanufaturados e manufaturados) no total das exportagdes
desde o ano de 2000 até o ano de 2015.

EXPORTAGCAO BRASILEIRA POR FATOR AGREGADO (%) — 2000 A 2015.
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Elaboragéo propria com base nos dados do MDIC/SECEX (2015).

Somado a isso, uma publicagdo da Revista Conjuntura Econdmica em 2015
mostra um levantamento realizado em fevereiro pela FUNCEX* (2015) para
determinar o grau de concentracédo da pauta de exportagcbes brasileira, o qual
indicou que, no periodo que vai de 2000 a 2014, o peso de dez produtos da pauta
sobre as vendas externas totais passou de 35,8% no periodo de 2000 a 2002 para
49,3% no periodo de 2012 a 2014. Entre os dez, trés produtos basicos estiveram

¢ Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior.
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presentes durante todo o periodo considerado: minério de ferro, soja em gréos e
farelo de soja. O que chamou a atengao foi que a participagéo destes trés produtos
basicos variou em torno de 14% nos trés primeiros triénios e partiu para uma
escalada a partir do triénio 2009-2011 que levou como dito, a uma presencga total de
49,3%, ou seja, praticamente a metade da pauta exportadora brasileira no ultimo
periodo analisado. A brutal concentragdo ficou ainda mais visivel quando os
economistas da FUNCEX compararam os dez principais produtos exportados no
triénio de 2000-2002 com os dez principais produtos do periodo de 2011-2014. No
primeiro periodo analisado, a vanguarda era composta por quatro produtos basicos,
quatro produtos manufaturados e dois semimanufaturados. Ja na no periodo de
2012-2014 desapareceram todos os produtos manufaturados, restando dois
semimanufaturados. Todos os demais sédo basicos (SANTOS, 2015).

Assim, se apenas dez produtos compdem quase a metade da pauta de
exportacado brasileira, sendo que praticamente todos eles sdo commodities, é
inegavel 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 reprimarizacdo, onde, ainda de acordo com
pesquisa da AEB (2012), nos ultimos anos o nivel de participagdo dos produtos
basicos vem crescendo e € equivalente ao de 1978. Por fim, a AEB (2012) tem
afirmado que, nos ultimos anos, as commodities representam mais de 70% das

exportagdes brasileiras.

1.2 OBJETIVO

A fim de ampliar a discussao acerca dos efeitos da volatilidade cambial sobre
0 comércio internacional brasileiro, esta pesquisa tem como foco principal analisar
os efeitos da volatilidade da taxa de cadmbio sobre a composicdo da pauta de
exportagao brasileira no periodo entre 2003 a 2014. Isso porque, uma alteragao
relativa no peso dos setores e segmentos da economia pode ter impactos negativos
sobre o crescimento econémico. Portanto, verificar a magnitude com que a flutuacao
do cambio impacta na estrutura produtiva, e, portanto, no dinamismo, torna-se

importante na medida em que, para Agosin (2009), uma mudanca de perfil do setor
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exportador pode deixar o pais mais vulneravel aos choques exdgenos ou, também,
impactar negativamente a taxa de crescimento econémico caso fique dependente de
uma pauta de exportagdo muito concentrada.

Ao mesmo tempo, explorar a influéncia de outras variaveis como distancia, a
qual sera uma proxy para custos de transporte, e renda sobre o comércio
internacional como objetivo secundario também se torna relevante. No que tange a
variavel distancia, 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. Ja em relagdo a renda, Nakabashi; Cruz;
Scatolin (2008) sugerem que o crescimento da mesma tende a favorecer
essencialmente a exportacdo daqueles bens com maior elasticidade renda.

Além dessa introducdo, o trabalho apresenta-se dividido em outras quatro
secoes. Na segdo seguinte, é realizada uma breve revisdo da literatura acerca da
relagcédo entre volatilidade da taxa de cambio e comércio internacional. Na segéo trés,
apresenta-se a estratégia empirica adotada nessa pesquisa. Na secado quatro,
reporta-se a analise e discussao dos resultados obtidos. Por fim, a ultima secéo é

constituida pelas consideragdes finais do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Desde o surgimento do regime de cambio flutuante, em 1973, os efeitos da
volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio internacional tém sido tema de
investigacdes tanto tedricas como empiricas.

Um dos trabalhos tedricos iniciais que buscou analisar as implicagbes da
flutuagdo do cambio sobre o comércio internacional foi exposto por Clark (1973).
Neste estudo, Clark (1973) procura explorar a relagdo negativa da volatilidade do
cambio e comércio levando em consideracdo um ambiente onde as firmas sao
avessas ao risco. Neste modelo, a estrutura de mercado é de concorréncia perfeita,
as firmas s6 produzem bens destinados a exportagdo, as quais sao pagas em
moeda estrangeira. Ademais, o autor supds que a empresa é pequena e que, dessa
forma, seu acesso a mecanismos de cobertura de risco de cambio € reduzido. Os
contratos sao acordados em moeda estrangeira, o que faz com seus rendimentos
dependam totalmente da taxa de cambio, e ndo existem insumos importados.
Sinteticamente, a conclusdo de tal modelo é que as elevagdes na volatilidade
cambial causam aumento na incerteza dos lucros vindos das exportacdes, os quais
sao expressos em moeda local. Devido a hipotese de aversao 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 aversao ao risco quer reduzir sua exposicao
a incertezas (CARMO; BITTENCOURT, 2010).

Ja Baron (1976) apud Coté (1994), ao analisar os efeitos da variabilidade
cambial sobre os a producdo e precos, relaxa a hipétese de uma estrutura de
concorréncia perfeita com destaque para a opg¢ao da moeda a ser utilizada. A firma
exportadora, ao faturar em moeda estrangeira, enfrenta risco de prego. A quantidade
demandada é conhecida uma vez que os precos ndo mudam durante o periodo de
contrato, mas os fluxos de receitas e lucros sao incertos. Ao utilizar a moeda
doméstica enfrenta o risco de quantidade demandada, pois o prego para o
comprador € incerto, assim como receitas e custos de produgao. Desse modo, em
ambos os casos, a firma de aversao ao risco quer reduzir sua exposicao a 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 preco.



17

O pre¢o mais elevado reduz lucros esperados, porém aumenta, ao mesmo tempo, a
utilidade esperada. No caso da moeda doméstica, sua reacdo vai depender das
propriedades da fungdo de demanda do mercado de destino. Como mostra Baron,
se a fungao for linear os pregos declinam, aumentando a quantidade demandada e,
consequentemente, reduzindo a expectativa e variancia de lucros.

Diante da conclusdo ja 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 pressuposi¢cdes nas quais as circunstancias envolvidas sao extremamente
estritas. Dessa maneira, em uma analise semelhante com a de Clark (1973), porém
aprimorada, esta a pesquisa de Hooper; Kohlhagen (1978). Neste estudo, os autores
constroem um modelo para examinar a relagado da volatilidade da taxa de cambio e
do comércio entre paises, levando em conta, também, a denominagdo monetaria
dos contratos, o grau relativo de exposicdo ao risco dos exportadores e
importadores e, diferentemente de Clark (1973), assume a proporgdo segurada do
risco cambial. Para as exportagdes, os autores afirmam que a variabilidade do
cambio causa uma concentragcao na quantidade ofertada pelo fato de afetar a parte
do lucro que nado é segurada (hedge) pela firma. Ja no caso das importacdes, estas
sao consideradas como insumos necessarios na producao vendida domesticamente.
Neste caso, uma maior volatilidade do cambio eleva a variancia do lucro e desloca a
curva de demanda da firma para baixo, levando, consequentemente, a uma redugéao
na quantidade e nos pregos. Para Hooper; Kohlhagen (1978), a dimensao do
impacto aumenta com a magnitude da elasticidade-prego da curva de demanda e
com o grau de aversao e exposi¢ao ao risco. A oferta de exportagédo é modelada em
um mercado de estrutura monopolista. Assim como em Clark (1973), assume-se que
os exportadores vendem toda a sua produgao para o mercado externo. Deste modo,
um aumento do risco cambial contrai a quantidade ofertada e, por sua vez, as
quantidades sao reduzidas e os precos aumentam. Portanto, a forma sintética do
modelo mostra uma relagdo negativa clara entre volatilidade cambial e volume de
comércio. Ja em relagao ao efeito de precgos, no entanto, € ambigua. Um aumento
do risco cambial causa uma reducdo nos precos se os importadores suportarem o
risco. Isso porque o preco caird com quedas na demanda por importacdes. No
entanto, se os exportadores tolerarem o risco, o0 preco ira subir como consequéncia
do maior prémio do risco (ARAUJO, 2011).
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Anos mais tarde, na mesma linha das conclusbées anteriores, Dell"Ariccia
(1999) analisa, através de um modelo gravitacional e de dados em painel, a relagao
da incerteza do comportamento do cambio e do comércio com dados a partir de 15
paises da Europa Ocidental. A evidéncia empirica deste trabalho se apoia na visao
de que tal instabilidade cambial deprime o comércio internacional. No entanto, de
acordo com as conclusdes, o efeito negativo da volatilidade do cambio sobre o
comeércio internacional € muito pequeno, concluindo que o fluxo comercial teria um
maior desempenho, em torno de 10 a 13 por cento se tal volatilidade inexistisse. Tal
afirmacao converge com a conclusdo, obtida em anos anteriores, de Gagnon (1993)
apud Appleyard; Field; Cobb (2010) onde o autor argumentou, com base em um
modelo tedrico com analises numéricas, que o provavel impacto da variabilidade da
taxa de cambio dos paises industrializados sobre o comércio deve ser pequeno.

De maneira semelhante, a pesquisa de Rose (2000) aponta que a volatilidade
do cambio teria efeitos pequenos, porém prejudiciais sobre a atividade comercial.
Afirma, ainda, que o nivel de comércio é até trés vezes superior entre paises de uma
unido monetaria. Isso porque uma moeda unica pressupde mais do que a simples
eliminacdo das volatilidades cambiais. Também reduz os custos de transacao, a
incerteza e a assimetria de informacdo. Para Rose (2000), uma moeda unica
representa um compromisso mais sério e duradouro do que o mero estabelecimento
de uma taxa de cambio fixa entre dois paises, o0 que, na pratica, significa auséncia
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 integragéo
econdmica. Tal afirmagao também foi comprovada posteriormente nos estudos de
Rose; Van Wincoop (2001) e Glick; Rose (2002).

No mesmo periodo, Broda; Romalis (2003) construiram 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 relagao
a primeira causalidade, os autores apontaram que o comércio internacional
desempenha um importante papel na redugao 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 cambio afeta

negativamente as exportagdes, mas que tal efeito negativo € muito pequeno para
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produtos agricolas e, relativamente grande, para produtos industrializados e,
finalmente, que quanto maior for a distancia entre parceiros comerciais maior sera a
volatilidade cambial.

Mais recentemente, Schnabl (2007) enfatiza ainda que a volatilidade cambial
tem tanto efeitos microecondmicos como macroecondmicos para O COMErcio
internacional. Do ponto de vista microeconédmico, a volatilidade é relacionada a
maiores custos de transagdo, uma vez que ha maior incerteza e proteger-se dela
torna-se custoso. De maneira indireta, a estabilidade cambial, ao possibilitar que os
agentes comparem pregos em diferentes paises, garante maior transparéncia. Assim
sendo, para o autor, se eliminada a volatilidade cambial, havera maior eficiéncia,
produtividade e, por sua vez, maior bem-estar da economia como um todo. Na
perspectiva macroecondmica, o autor sugere que a volatilidade da taxa de cambio
de longo prazo afeta a competitividade das industrias de exportagcdo e importagéo
concorrentes, isto €, em pequenas economias abertas, o comércio é fortemente
influenciado pela flutuagdo cambial.

E valido destacar que, apesar destes estudos apresentados até aqui
convergirem para a conclusdo de que a incerteza do cambio tem efeito adverso
sobre o comércio internacional, ndo ha uma literatura tedrica clara e irrefutavel sobre
a discussao. Assim sendo, ha estudos em que se verificam uma relacdo ambigua ou
positiva entre volatilidade da taxa de cambio e comércio internacional.

De Grauwe (1988) apud Carmo (2010), por exemplo, afirma que o maior
efeito-renda sobre o efeito-substituicdo pode resultar em uma relagdo ambigua entre
variagdo cambial e comércio. Para o autor, de forma geral, se os exportadores sao
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 estimulo para as firmas aumentarem a
quantidade exportada. Portanto, De Grauwe (1988) apud Carmo (2010), verifica que
o efeito da volatilidade sobre o comércio dependera da magnitude da aversédo ao
risco das firmas. Ja Dellas; Zilberfarb (1993) apud Carmo; Bittencourt (2010),
afirmam que as instabilidades cambiais resultariam em um grande risco que, ao
invés de inibir os agentes econdbmicos a comercializarem, acabariam criando
oportunidades de diversificacdo do portfélio de risco o que aumentaria, por sua vez,

as expectativas de maiores lucros.
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Seguindo a mesma linha, Coté (1994), faz uma abordagem do mercado de
derivativos, cujo comércio € definido como uma opg¢do, a qual se torna mais
valorizada na medida em que a incerteza comercial aumenta. Tal efeito ocorreria,
sobretudo, em paises desenvolvidos e, por sua vez, dotados de um mercado
financeiro eficiente. Dessa maneira, os exportadores e importadores de paises
desenvolvidos possuem melhores condigdes de acesso ao crédito bem como
melhores oportunidades de cobertura, o que, consequentemente, reduz possiveis
impactos causados pela instabilidade cambial.

Resultado muito semelhante ao de Dellas e Ziberfarb (1993) € encontrado no
modelo tedrico de Broll e Eckwert (1999) apud Appleyard; Field; Cobb (2010), o qual
apresenta que uma maior volatiidade na taxa de cambio, sob algumas
circunstancias, pode efetivamente aumentar o volume do comércio. Nesse modelo,
os autores consideram uma firma doméstica que atua em mercados competitivos
domeésticos e/ou internacionais. Quando a moeda € depreciada ocorre aumento de
preco dos produtos exportados e, assim, a empresa obtém maior margem de lucro
advindos da exportacdo. Dessa maneira, a firma responde aumentando a
quantidade de produtos exportados. O contrario 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 cambio oscila substancialmente os ganhos da exportagédo em
situagdes favoraveis sera superior aos ganhos com uma volatilidade mais suave,
isso porque existe a possibilidade de uma maior payoff com a depreciagdo da
moeda domeéstica. 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 exportagcao 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 exportacées da firmas do Peru, sugere que o
impacto da volatilidade sobre o fluxo comercial podera ser positivo ou negativo
dependendo das elasticidades-preco das importacées e exportacdes de cada setor,
e também da diversificagcao das exportagdes de cada economia.

Estudos aperfeicoados por Anderson; Wincoop (2003) propunham uma viséo
diferente a respeito do assunto. Os autores verificam que as relagdes comerciais

entre dois paises nao sao influenciadas apenas pelas variaveis dos paises com os
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quais comercializam, mas também pelas variaveis de seus parceiros comerciais.
Dito de outra forma, ndo € apenas a incerteza cambial que afeta o comércio entre o
pais i e o pais j, mas também a volatilidade da taxa de cambio dos paises com os
quais o pais i e/ou j mantém relagdes comerciais. Essa influéncia da incerteza
cambial dos parceiros sobre o comércio € denominada efeito third country (efeito
terceiro pais). Segundo Bittencourt (2004), o efeito terceiro pais é o impacto da
instabilidade da taxa real de cambio de um terceiro pais no comércio bilateral em
analise.

Em outro estudo, mais recente, feito por Jozsef (2011), ao analisar o comércio
agricola entre a Hungria e seus parceiros comerciais, indica um efeito positivo da
instabilidade cambial sobre os fluxos comerciais. Para o autor, as implica¢des de tal
efeito positivo da taxa de cambio sobre a agricultura hungara estdo ligadas
principalmente pelo fato de que as empresas comerciais de produtos agro-
alimentares hungaros parecem cobrir os riscos que surgem pela volatilidade cambial
utilizando as oportunidades oferecidas pelos mercados a prazo e futuro.

No ano seguinte Lin (2012) constréi um modelo tedrico considerando firmas
heterogéneas que torna possivel verificar o efeito da volatilidade do cadmbio sobre o
numero de produtos exportados e volume monetario exportado por produto. O
modelo parte dos pressupostos de que ha uma estrutura com dois paises simétricos,
onde existem custos de comércio e as firmas locais possuem diferentes niveis de
produtividade e que, apenas as firmas mais produtivas poderao superar os custos de
comércio e comercializar seus produtos no mercado do parceiro comercial. Como as
firmas devem determinar os precos de seus produtos e decidir se devem exportar
mesmo antes ter conhecimento da situacdo da economia mundial, a incerteza
cambial deve influenciar tanto a entrada da firma no mercado internacional como a
quantidade que sera exportada. Assim, o0 modelo sugere que quando a volatilidade
cambial é baixa, os custos do comércio, por sua vez, também serdo menores, o que
permite que as firmas menos produtivas entrem no mercado internacional. Uma vez
que isto aumentara a concorréncia, havera um aumento o volume de produtos
exportados e redugdo do volume monetario exportado por produto. Quando a
incerteza cambial for alta os custos, consequentemente, serdo mais elevados
também e, assim, somente as firmas que tiverem maior nivel produtivo conseguiram

espaco no mercado internacional. Com a diminuicdo da concorréncia causada por
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este ultimo efeito, havera uma redu¢cdo da margem extensiva e aumento da margem
intensiva.

Como foi possivel verificar, os modelos tedricos que relacionam volatilidade
da taxa de cambio ao comércio internacional ndo apresentam um consenso. Como
foi visto, as literaturas acerca do tema indicam que o efeito pode ser negativo,
positivo ou até mesmo ambiguo. Além disso, vale ressaltar que os resultados podem
ser influenciados por diversos fatores como grupo de paises escolhidos, intervalo de
tempo observado, tolerancia ao risco bem como quais medidas de risco e
volatilidade cambiais foram empregadas, por exemplo. Assim sendo, ndo ha uma
literatura que se mostre conclusiva a ponto de apresentar uma relagao objetiva entre

as duas variaveis.
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3 METODOLOGIA

3.1 DADOS

Para identificar o efeito da volatilidade do cambio sobre a composicdo da
pauta de exportagcao brasileira o painel de dados contempla 11 paises 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 exportacdes do Brasil para os
respectivos paises, isto €, os paises que possuem maior peso na pauta de
exportacdo brasileira, obtidos a partir dos dados do WITS®, conforme a tabela 1 a

seqguir.

TABELA 1 — Parceiros Comerciais nas Exportagdes do Brasil do Ano de 2013.

Ordinal Parceiros Importagdes* % 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 Paises Baios 17.325.880 7,15
5 Japao 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 Panama 44.231.02 1,83

*Valores em milhares de U$S

Fonte: WITS

3.1.1 Variavel Dependente

A variavel dependente consistirA na composicdo da pauta de exportagao
brasileira, COMPj;. Esta variavel sera obtida com base no volume de exportagdes de

produtos, ao nivel de quatro digitos do Sistema Harmonizado oriundos do

> Solucdo de Comércio Mundial Integrado (World Integrated Trade Solution).
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COMTRADE/UNCTAD?®, do Brasil para cada parceiro durante os anos considerados.
A partir disso, foi feita uma classificagdo dos produtos por fator agregado (basicos,
semimanufaturados e manufaturados) e, por seguinte, foi calculado a proporcéo de
cada setor no volume total exportado para cada ano.

Cabe ressaltar que, de acordo com nota explicativa do MDIC, tal agrupamento
em trés grandes classes leva em conta a maior ou menor quantidade de
transformacao (agregacao de valor) que a mercadoria sofre durante o processo
produtivo. Sendo assim, os produtos basicos consistem em produtos de baixo valor,
normalmente intensivo em mé&o-obra, cuja cadeia produtiva € simples e que sofrem
poucas transformacdes. Ja os produtos classificados como semimanufaturados séo
aqueles que ja passaram por algum tipo de transformagao, mas que ainda nao estao
em sua forma definitiva de uso. E em relagcdo aos produtos manufaturados sao
aqueles produtos que normalmente incorporam maior tecnologia, com maior valor
agregado.

Essa classificagdo tem sido utilizada no comércio exterior brasileiro desde
meados de 1960 e, como dito, tem sido adotada para mensurar o grau de
elaboracdo da pauta do pais. E valido salientar ainda, que a metodologia por fator
agregado foi elaborada pelo Setor de Nomenclatura da area de estatistica da antiga
CACEX (Carteira de Comércio Exterior) do Banco do Brasil, 6érgdo responsavel a
época pela administracdo do comércio exterior brasileiro. Essa classificacao teve por
referéncia a base na fusdao dos critérios do INTAL (Instituto para Integracdo da
América Latina e do Caribe) e da UNCTAD, com adaptacgdes.

Nos graficos a seguir, apresenta-se o resultado da participagdo dos produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados, respectivamente, nas exportagdes do
Brasil para seus dez principais parceiros comerciais, no periodo compreendido entre
2003 e 2014. Em relagao aos produtos basicos, verifica-se que, para praticamente
todos os parceiros, o Brasil aumentou o volume exportado desse tipo de produto. Ja
no que diz respeito aos produtos semimanufaturados, a proporgao desse produto na
pauta de exportacdo brasileira apresenta uma tendéncia de queda, apesar de nao
muito significativa. Nessa categoria de produtos, € possivel perceber que o pais que
teve maior oscilacdo foi a Coreia do Sul, o qual teve seu pico de importacdo de

produtos semimanufaturados brasileiros em 2008 e apds esse periodo apresentou

® Conferéncia das Nac¢Ges Unidas em Comércio e Desenvolvimento (United Nations Conference on Trade and
Development).
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uma tendéncia de queda bastante acentuada. No que tange aos produtos
manufaturados, é possivel observar que, apesar das oscilagdes, a tendéncia que
predomina entre os parceiros é de queda da proporcao dessa categoria de produto.
O unico pais em que pode se observar uma elevacao de tal proporcéao foi a Holanda,
a qual, durante o periodo analisado apresentou aumento da importagéo de produtos
manufaturados do Brasil.

Portanto, o que se pode perceber é que, apesar de tais calculos para obter
variavel dependente considerarem o volume de exportacbes apenas para os dez
principais parceiros comerciais do Brasil, os mesmos ja s&o capazes de refletir a
realidade apresentada no inicio da pesquisa, onde, de acordo com os dados do
MDIC/SECEX, a participacao dos produtos basicos nas exportacdes brasileiras
aumenta, enquanto que a de manufaturados diminui. Todos os valores, para cada

categoria de produto, estdo reportados nos graficos abaixo.

GRAFICO 2 - PARTICIPAGCAO DE PRODUTOS BASICOS NAS EXPORTAGOES DO BRASIL PARA
SEUS PRINCIPAIS PARCEIROS ENTRE O ANO DE 2003 A 2014.
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GRAFICO 3 — PARTICIPACAO DE PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS NAS EXPORTAGOES

DO BRASIL PARA SEUS PRINCIPAIS PARCEIROS ENTRE O ANO DE 2003 A 2014.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do COMTRADE.

GRAFICO 4 — PARTICIPAGAO DE PRODUTOS MANUFATURADOS NAS EXPORTAGCOES DO

BRASIL PARA SEUS PRINCIPAIS PARCEIROS ENTRE O ANO DE 2003 A 2014.
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3.1.2 Variaveis Explicativas

Na mesma direcdo de outros estudos empiricos (DELL ,ARICCIA, 1998;
ROSE, 2000), a volatilidade da taxa real de cambio bilateral para o tempo t (VOLj)
sera mensurada através do calculo do desvio padrdao (desv. pad.) da primeira
diferenca do logaritmo natural da taxa real de cambio bilateral” anual entre o Brasil
(pais i) e o pais j no periodo t-1%, para um periodo de quatro anos. Dessa maneira,

tem-se:

VO/,'jt= Sijt = desv. pad. [ In (eij (t-1),a) —1In (eij(t.1), a-1)]; a=4

Conforme os modelos tedricos apresentados anteriormente, ndo ha como
definir a priori se o coeficiente relacionado a essa variavel sera positivo ou negativo.
Isso porqué tanto a direcdo quanto a magnitude do efeito da volatilidade da taxa real
de cambio sobre a composicdo da pauta de exportagdo brasileira deverao ser
analisados empiricamente.

Para melhor visualizagdo, o grafico ilustrado a seguir reporta o calculo da
volatilidade da taxa de cambio entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais
no periodo compreendido entre 2003 e 2014. No ano de 2003, verifica-se alta
volatilidade para todos os paises, fato que, de acordo com Cerqueira (2011), pode
estar relacionado com as instabilidades politicas ocorridas no Brasil, devido as
eleicbes presidenciais. A partir desse periodo, com excegcdo da Venezuela, a
volatilidade da taxa real de cambio bilateral brasileira apresenta uma tendéncia de

queda.

’ Vale ressaltar que as taxas de cambio referem-se 3 moeda doméstica de cada pais em relacdo ao délar.
® para aplicar essa medida de volatilidade utilizar-se-a a taxa real de cdmbio anual do Brasil e dos parceiros no
periodo de 2000 a 2014, a qual foi obtida junto a base de dados do Banco Mundial.



28

GRAFICO 5 — VOLATILIDADE DA TAXA REAL DE CAMBIO BILATERAL BRASILEIRA DO ANO DE
2003 A 2014.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Mundial.

No que diz respeito as demais variaveis explicativas, definem-se:

Ln (PIBi) e Ln (PIBj) consiste no logaritmo natural dos PIB"s do Brasil (pais i )
e do pais j no tempo t. De acordo com estudo de Azevedo et al (2006) apud Carmo;
Bittencourt (2010), esta variavel representa uma proxy para o nivel de renda de cada
pais.

Ln (Dist;j) representa o logaritmo natural da distancia geografica entre Brasil
(pais i) e pais j e, segundo Nilsson (1999) apud Carmo; Bittencourt (2010),
representa uma proxy para os custos de transporte. Na mesma dire¢cdo do estudo
de Bittencourt (2012), essa variavel diz respeito a distancia do “grande circulo” entre
os centos econdmicos. Esse método € obtido através da média ponderada das
latitudes e longitudes dos principais centros econémicos®.

Em relagdo ao sinal do coeficiente dessas variaveis, de acordo com a
equacao gravitacional, a qual sera apresentada na sec¢éo seguinte, espera-se que 0s
PIBs do pais i e j impactem positivamente o comércio, enquanto que, em relagéo a
distancia, € esperado um efeito negativo sobre a relagdo comercial entre os paises.

No entanto, estes impactos podem ser diferentes sobre todas as categorias de

° A distancia do Brasil com seus respectivos parceiros estd representada em quilémetros e foi obtida junto a
base de dados do D’Estudes Prospectives et d’ Informations Internationales (CEPII).
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produtos, seja basico, semimanufaturado ou manufaturado, o que sera verificado de

forma empirica.

3.2 METODO EMPIRICO

No que tange ao método empirico que sera utilizada nesta pesquisa, uma vez
mensurada a composi¢cao da pauta de exportacao brasileira, a qual sera utilizada
como dependente em um modelo gravitacional de comércio, os demais parametros
serao estimados através do método de painel de dados.

O modelo gravitacional aplicado a economia internacional foi inicialmente
abordado por Tinbergen (1962) apud Souza; Burnquist (2011). A equacéo
gravitacional de comércio € uma analogia a lei da gravidade da fisica: da mesma
maneira que a atragao entre dois corpos € proporcional as duas massas e reduz
com a distancia, a relagdo comercial entre dois paises é proporcional as suas rendas
e diminui com a distancia geogréafica.

Assim, sinteticamente, a formulacdo basica do modelo gravitacional de
comeércio determina que os fluxos comerciais entre os paises i e j (T;) sé&o
diretamente proporcionais ao tamanho econdmico dos paises (Y; e Yj), e
inversamente proporcionais a distancia (Dj), sendo assim, a equacdo é descrita da

seguinte maneira:

Ty = (YiY)°/ Df

A partir de trabalhos posteriores, aperfeicoamentos por meio a inclusdo de
outras variaveis foram realizados a fim de melhorar o entendimento acerca das
trocas comerciais. Neste estudo, para avaliar os efeitos da volatilidade cambial sobre
a composicdo da pauta de exportacdo brasileira, sera utilizada uma versao
modificada da equagao gravitacional. Nesse caso, além da renda e da distancia, ira

se considerar também, como dito anteriormente, a medida que denota a volatilidade
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cambial. Dessa maneira, a formulagdo empirica da equagao gravitacional a ser

estimada possui a seguinte especificagao:

COMPj; - ap + B1LnVOLijt + B Ln PIB; +LnPIB;; + BsL.n DIST;

Onde ayp € o intercepto comum para todos os anos e para todas as relacdes
bilaterais.

Como dito anteriormente, a equagao gravitacional sera estimada a partir da
técnica econométrica através de painel de dados. A analise em dados de painéis
vem sendo cada vez mais utilizada dentro da literatura econométrica. Isto porque
tais dados provém um ambiente extremamente rico para o desenvolvimento de
técnicas de estimacdao e de conclusdes tedricas. Da perspectiva pratica, os
pesquisadores podem utilizar esses dados para estudar questdes que nao séao
passiveis de investigacao individualmente em nivel temporal ou em termos de dados
de corte. (ARAUJO, 2011).

Este método consiste em um conjunto de dados nos quais as mesmas unidades
de corte transversal sdo acompanhadas ao longo do tempo. (WOOLDRIDGE, 2005).
Em outras palavras, nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal
(uma familia, uma empresa, um individuo) é acompanhada ao longo do tempo, ou
seja, avalia o impacto de variaveis ao mesmo tempo entre unidades de estudo no
decorrer do tempo. Dessa forma, aumenta-se o numero de observacgdes e,
consequentemente, os graus de liberdade da amostra. Em sintese, este método
combina dimensdes de corte transversal (cross-section) com dados de série
temporal.

As principais vantagens desse procedimento consistem na aquisicdo de
estimativas mais confiaveis, na reducédo de problemas de multicolineariedade e no
maior numero de graus de liberdade. (BITTENCOURT; LARSON; THOMPSON,
2007).

A maneira como as variaveis sao incorporadas ao modelo depende do efeito
a ser analisado. O painel pode ser estatico ou dinamico. Frees (2004) apud Jesus
(2010) aponta que a utilizagao de dados em painel estatico deve ser feita quando se

deseja analisar de que maneira as variaveis explicativas influenciaram a variavel
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dependente. Em relacdo ao painel dinamico, este deve ser utilizado quando se
deseja fazer previsdes sobre o comportamento de uma variavel.

E possivel estimar o painel estatico utilizando duas metodologias diferentes:
efeitos fixos e efeitos aleatérios. De forma geral, no primeiro, considera-se que as
variaveis nao incluidas no modelo estdo correlacionadas com as variaveis incluidas.
A estimacéao é feita através de Minimos Quadrados Ordinarios. Nesse método s&o
incluidas variaveis dummies para captar o efeito de cada unidade cross-section de
estudo capazes de modificar o intercepto. No que tange ao modelo de efeitos
aleatdrios, utiliza-se a metodologia de Minimos Quadrados Generalizados para
estimar os coeficientes. De maneira contraria ao modelo de efeitos fixo, adota-se
que existe que o erro e as variaveis do modelo estao correlacionados. Além disso,
admite-se a nao existéncia de caracteristicas especificas de cada unidade de

estudo.

No que diz respeito a utilizacdo desses métodos, como os efeitos fixos
permitem correlagdo arbitraria entre as variaveis nao observadas e as variaveis
explicativas enquanto os efeitos aleatérios ndo a permitem, os efeitos fixos séo
largamente considerados um instrumento mais convincente para estimar efeitos
ceteris paribus. Mesmo assim, os efeitos aleatérios sdo aplicados em certas
situacdes. De maneira mais precisa, se a principal variavel explicativa for constante
ao longo do tempo, nado sera possivel usar o método de efeitos fixos para estimar os
efeitos na variavel dependente, por exemplo. Em resumo, os efeitos aleatérios séo
preferiveis aos MQO agrupados, pois estes geralmente sdo mais eficientes'®.

E valido destacar que o teste de Hausman pode ser usado na decisdo entre a
utilizacao de painel com efeitos fixos ou aleatérios. Basicamente esse teste verifica
se existe alguma correlacdo entre o componente do erro e os regressores. Para
isso, o teste compara os coeficientes estimados do modelo com efeitos fixos e
aleatérios. Dessa maneira, a ideia por tras do teste de Hausman é que ambos os
estimadores, do efeito fixo e aleatdrio, sdo consistentes se ndo houver correlagao
entre as variaveis explicativas e o erro. Se ambos os estimadores forem
consistentes, para grandes amostras, entdo eles devem convergir para os
verdadeiros valores do parametro beta. Ou seja, em grandes amostras, as

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

% as estimacOes foram realizadas pelo software estatistico Stata 11.0.
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erro estiver correlacionado com as variaveis explicativas, o estimador de efeitos
aleatorios sera 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 parametros, porém, o estimador de efeitos
aleatorios converge para algum outro valor que ndo o valor dos parametros
verdadeiros. De forma sintética, nesse teste, a hipotese nula € que o efeito aleatoério
€ preferivel em detrimento do efeito fixo, uma vez que os erros nao estao
correlacionados com as variaveis explicativas. (HILL, 2011).

Diante do exposto, cabe ressaltar que o método econométrico em painel é
bem mais vasto e complexo. Ndo examinaremos detalhes deste, pois vao além do

escopo desta pesquisa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, cumpre destacar que, para melhor visualizagdo, a tabela 2 a
seguir reporta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na analise empirica,

a qual serve como etapa inicial da analise.

TABELA 2 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA TODOS OS SETORES.

Variavel N° de Média Desvio Padréao Minimo Maximo
Observacoes

Basicos 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: Elaboragéo propria com base nas estimagdes do Stata 11.0.

Como exemplo, conforme a tabela 2, tem-se que a média de participagao dos
produtos manufaturados se encontra ao redor de 50% do total da pauta exportadora

do Brasil para os principais parceiros comerciais.

4.1 BASICOS

Em relagcéo aos resultados referentes aos produtos classificados na categoria
de basicos, na estimagao realizada pelo método de MQO, nem todos os coeficientes
estimados apresentaram sinal esperado, uma vez que todas as variaveis
apresentaram sinal positivo. Dessa forma, a variavel distancia, a qual se esperaria
sinal negativo como ressaltado anteriormente, teve impacto significativo e positivo
sobre a composicdo da pauta de exportacdo brasileira, no que diz respeito aos

produtos basicos. O mesmo ocorreu com a variavel de volatilidade, no entanto nao
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se mostrou significativa. Dito diferentemente, o que se observou € que maior
incerteza cambial ndo teve influéncia sobre o aumento da proporcao da participacao
de produtos basicos na pauta de exportagdo brasileira. Tal conclusdo vai de
encontro com o estudo dos autores Broda; Romalis (2003), que apontam que as
commodities sdo vendidas em mercados organizados, como bolsas internacionais,
e, portanto, sdo afetadas basicamente pelas cotag¢des internacionais, as quais, a
grosso modo, dependem da oferta e da demanda. Assim, os autores sugerem que
essa categoria de produto ndo sera impactada pelas oscilagdes cambiais sofridas
pelos produtores ou compradores de tais produtos. Por fim, no que tange as rendas,
apenas o PIB do pais i, ou seja, do Brasil, foi significativa. Diferentemente, a
variavel PIB; ndo foi estatisticamente significativa, mostrando ent&do, que a renda do
parceiro comercial ndo possui efeito sobre a composi¢ao de produtos basicos na
pauta de exportagdo 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 nao
seria mais adequado uma vez que, segundo Greene (2003), nao leva em
consideragdo a nao-homocedasticidade dos disturbios, e assim, as estimativas,
ainda que ndo viesadas e consistentes, ndo seriam mais eficientes. O mesmo pode
ser dito no caso da presenga de autocorrelagdo dos erros. Dito isso, faz-se
necessaria a analise 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 aleatdrios se mostra mais adequado. Ainda para o setor de
basicos, os resultados, de acordo com esse teste, indicam que os parametros
associados a todas as variaveis foram estatisticamente significativos. No entanto,
todos os sinais se apresentaram positivos. Portanto, o que significa € que, ambas as
rendas, do pais i e j, influenciam para a composi¢cado dos produtos basicos na pauta
exportadora enquanto que o mesmo ocorre com a distancia, a qual também
apresenta um efeito positivo. Apesar de a variavel distancia ter apresentado um sinal
contrario do esperado de acordo com Nilsson (1999) apud Carmo; Bittencourt (2010)
e também com a equacéo 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 ultimos anos, apesar da tdo 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 exportacdo das mercadorias para o pais
asiatico tem sido marcada pela predominancia de commaodities.

Por fim, direcionando a analise para o foco principal desse estudo, verifica-se
que a volatilidade, diferentemente do método anterior, mostrou-se impactar
positivamente a composicado de basicos na pauta. Em outas palavras, a maior
incerteza cambial contribuiu para aumentar a proporcao de produtos basicos na
pauta. Diante desse resultado, é possivel fazer uma analogia ao resultado do
modelo encontrado por Jozsef (2011). Neste modelo, o autor verifica a existéncia de
uma relagdo positiva entre a volatilidade cambial e o fluxo comercial de produtos
agricolas, ou seja, basicos. Isso porque, de acordo com Jozsef (2011), esse efeito
positivo da variacdo cambial sobre o comércio desse tipo de produto € explicado
pelo fato que as empresas comerciais desse ramo se protegem de riscos associados
a incerteza utilizando oportunidades oferecidas pelos mercados a prazo e futuro.

Apesar do método de efeitos aleatérios ter sido considerado mais adequado
de acordo com o teste de Hausman, é valido destacar que o método de efeitos fixos,
o qual omite a variavel constante no tempo, ou seja, a distancia, nao apresentou
grandes divergéncias em relagao aos resultados obtidos através método de efeitos
aleatdrios ja apresentados. Assim como nos resultados anteriores, a renda de
ambos os paises bem como a volatilidade se mostraram significativas e com efeito
positivo sobre a proporgcdo de produtos basicos na pauta brasileira. Enfim, no que
tange aos produtos basicos, todos os resultados das estimagdes obtidos pelo
método de MQO, e também por dados em painel, de efeitos fixos e aleatorios, estao

reportados na tabela 3 a seguir.
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TABELA 3 — ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS BASICOS.
Produtos Basicos

MQO Dados em painel Dados em painel
(Efeitos fixos) (Efeitos Aleatérios)
: 0,0968*** 0,0694*** 0,0852***
LnPIBi (0,002) (0,002) (0,000)
. 0,0125 0,0776** 0,499**
Ln PIBj (0,337) (0,010) (0,028)
. 0,2777*** ) 0,218***
Ln Dist (0,000) (0,0086)
0,0306 0,0184* 0,177*
Ln Vol (0,844) (0,072) (0,080)
Constante -5,15™ -3,72™ -5,35™
(0,000) (0,000) (0,000)
Observacoes 120 120 120
R? 0,7086 0,3542 0,6681
2,48
Teste Hausman - (0,2839)

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

4.2 SEMIMANUFATURADOS

Direcionando a analise para os resultados dos produtos classificados como
semimanufaturados, em relacdo aos resultados obtidos por MQO, os resultados
foram bastante semelhantes aos resultados obtidos para os produtos basicos. No
entanto, ao invés da renda do pais j se mostrar significativa como ocorreu nesse
caso, com os produtos basicos apenas a renda do pais i, ou seja, do Brasil que se
mostrou significativa. Além da renda, a variavel distancia também se mostrou
significativa. Ambas as variaveis, renda e distancia, assim como anteriormente,
apresentaram um sinal positivo nesse caso. Ja em relacdo a volatilidade, o
parametro ndo se mostrou significativo. Dessa forma, a variagado cambial ndo parece
exercer efeito sobre a composi¢cao de produtos semimanufaturados na pauta de
exportacao brasileira.

Concernente a analise dos resultados obtidos por meio de dados em painel,
assim como ocorreu para o caso de produtos basicos, o teste de Hausman também
indicou o método de efeitos aleatérios preferivel para os produtos

semimanufaturados.
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De acordo com os resultados obtidos através do método de efeitos aleatorios,
no que diz respeito a significancia, os parametros associados as variaveis renda,
tanto do pais i como j, e distancia, foram significativos. A Unica variavel que néo
apresentou esse resultado foi a volatilidade, da mesma maneira que ocorreu no caso
dos produtos basicos a partir da estimacao de MQO. Assim, para a composicdo de
produtos semimanufaturados, a incerteza cambial também n&o possui influencia. No
que tange aos sinais dos coeficientes, a distdncia novamente apresentou sinal
positivo enquanto que a renda do pais i apresentou sinal negativo. Dessa maneira, &
possivel concluir que a menor renda do Brasil, ou seja, do pais i exerce influéncia na
medida em que contribui para o aumento da propor¢cdo de produtos
semimanufaturados em sua pauta exportadora. O contrario também é verdadeiro.

Na tabela 4 a seguir estdo apresentados os resultados da estimacao por
MQO e por dados em painel, com efeitos fixos e aleatérios, em relacdo aos produtos
semimanufaturados. Ressalta-se que, no tocante ao método de efeitos fixos,

nenhum parametro se mostrou significativo.

TABELA 4 — ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS.
Produtos Semimanufaturados

MQO Dados em painel Dados em painel
(Efeitos Fixos) (Efeitos Aleatorios)
Ln PIB i -0,0154 -0,0181 0,0187*
(0,187) (0,182) (0,069)
Ln PIB] 0,0124*** 0,0105 0,0120
(0,000) (0,558) (0,231)
. 0.0727*** 0,0723***
Ln Dist '
(0,000) - (0,014)
Ln Vol 0,0807 0,0266 0,0304
(0,211) (0,667) (0,616)
0,4627 0,3230 0,3465
Constante ' ’ ’
(0,172) (0,311) (0,297)
Observacoes 120 120 120
R? 0,5787 0,3640 0,5769
0,18
Teste Hausman - (0,9123)

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco Mundial e CEPII.
Nota: valor em paréntesis representa o p-valor.
* Significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%.
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4.3 MANUFATURADOS

Por fim, em relagdo aos resultados obtidos para o setor de manufatura, a
estimacao por MQO mostra que as rendas de ambos os paises e a distancia 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 distancia também. Em relacdo a distancia, tal
resultado coaduna com o estudo de Nilson (1999) apud Carmo; Bittencourt (2010),
que testa que o efeito negativo da distédncia geografica sobre o comércio ocorre
porque a mesma consiste em uma proxy para os custos de transporte. Portanto,
para o caso dos produtos manufaturados, a distancia se mostrou um fator negativo
uma vez que torna a exportagcao desse tipo de produto mais onerosa. Vale destacar
que, em relacao a esta ultima variavel, o sinal também estd em consonancia com o
previsto pelo modelo gravitacional.

No entanto, como ja ressaltado, para alcangcarmos resultados mais eficientes,
torna-se necessario a analise dos mesmos através do método de dados em painel.
E assim como para as duas classes de produtos anteriores, 0 método por efeitos
aleatodrios também se mostrou mais adequado.

No que concerne aos resultados obtidos através desse método,
primeiramente, os parametros associados a todas as variaveis sao significativos. No
que tange aos sinais, todos os coeficientes apresentaram sinal negativo. Em outras
palavras, ambas as rendas impactam negativamente na composi¢cdo da pauta
exportadora de produtos manufaturados, ou seja, quanto menor a renda do Brasil e
de seu respectivo parceiro, maior a propor¢ao de produtos manufaturados que o
Brasil exporta para o mesmo. Fato que, diverge com a teoria da equagao
gravitacional, mas que pode ser justificado pelo maior valor agregado destes
produtos, cuja participagao no total exportado tende a crescer a medida que a renda
doméstica cai, ocorrendo fenbmeno semelhante no caso do pais importador. Em
relacdo a distancia, essa variavel obteve o sinal esperado. Para o caso dessa
categoria de produtos, quanto maior a distadncia, menor a proporgcdo exportada do

mesmo pelo Brasil.
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Por fim, no que diz respeito a variavel em destaque no estudo, a volatilidade
apresentou sinal negativo. Ou seja, a incerteza cambial afeta negativamente a
propor¢ao de manufaturados na pauta de exportagao 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 niveis de transformagdo, ou seja,
industrializados. Os autores apontam que os produtos manufaturados possuem
diferencgas, tanto em relagdo a suas caracteristicas como em relagado a qualidade, e,
portanto, tais produtos apresentam custos extras de divulgagcdo, de redes de
distribuicdo bem como de adaptagdo a mercados externos (idioma, especificagbes
de seguranca ou ambientais). Portanto, os autores concluem que a volatilidade
cambial podera tornar todo o processo mais custoso, fato que afeta a lucratividade
da cadeia de producéo e distribuicdo que envolve o produto. Isso porque, 0os precos
sao determinados antes da taxa de cambio ser conhecida e uma mudanga nessa
taxa sem duvidas ira afetar o preco do bem num determinado pais, para baixo ou
para cima, o que podera gerar ganhos, mas também perdas se o preco ficar abaixo
do considerado ideal ou se a elevagao reduzir a demanda por esse bem.

E valido frisar que, em relagdo ao método de efeitos fixos, ainda que ndo se
mostre o mais adequado, apresentou resultados bem semelhantes com os do

meétodo anterior. Todos os resultados estao reportados na tabela 5 a seguir.

TABELA 5 — ESTIMATIVAS PARA PRODUTOS MANUFATURADOS.
Produtos Manufaturados

MQO Dados em painel Dados em painel
(Efeitos fixos) (Efeitos Aleatdrios)

LnPIBi -0,0828*** -0,0516** -0,0681***
(0,007) (0,020) (0,000)

Ln PIB] -0,0242* -0,0901*** -0,0612***
(0,059) (0,002) (0,005)

Ln Dist -0,3505*** -0,2911**
(0,000) - (0,000)

-0,1122 -0,2185** -0,2127*
Ln Vol (0,476) (0,030) (0,032)

Constante 6,6382*** 4,4605*** -5,9850***
(0,000) (0,000) (0,000)

Observagtes 120 120 120
R? 0,8160 0,3048 0,514
Teste Hausman - 2,39
(0,3024)

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de dados do Banco Mundial e CEPII.
Nota: valor em paréntesis 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 possivel verificar que o
efeito da volatilidade cambial ndo é igual para todos os setores. Apesar de ndo haver
uma literatura vasta que aponte objetivamente o efeito da volatilidade a nivel desses
trés setores apresentados na pesquisa, de acordo com os resultados empiricos
deste estudo, apenas o setor de manufatura se mostrou sensivel negativamente a

essa variavel.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O principal objetivo desse estudo foi o de analisar de que maneira a
volatilidade cambial afeta o comércio brasileiro a nivel setorial e, portanto, a
composi¢cado da pauta de exportacao brasileira, entre 2003 a 2014, considerando as
relacbes comerciais bilaterais entre o Brasil e seus dez maiores parceiros.

Como ja mencionado, apesar da literatura que relaciona o comércio
internacional com alteracbes na taxa de cambio ser extensa, nao existe total
convergéncia nas conclusdes quanto aos efeitos que o aumento da volatilidade da
taxa de cambio pode trazer para o comércio dos paises. Uma vasta literatura
empirica encontra uma relagdo negativa, positiva e até mista entre a volatilidade
cambial e o comércio. No entanto, nesse estudo, ao se analisar tal relacdo a nivel
setorial, de acordo com os resultados obtidos pelos métodos empiricos, esse efeito
se mostrou diferente para cada setor. Em outras palavras, o efeito da volatilidade
cambial ndo se mostrou impactar de maneira equivalente os trés setores.

No que tange aos resultados obtidos a partir do método de dados em painel,
com efeitos aleatdrios, o qual foi considerado mais adequado de acordo com o teste
de Hausman, o parametro associado a volatilidade cambial impactou positivamente
a composicao de produtos basicos na pauta de exportagao brasileira. De maneira
diferente, no caso dos produtos semimanufaturados, essa variavel ndo se mostrou
significativa. Ou seja, verifica-se que a incerteza cambial ndo exerce influéncia sobre
essa categoria de produto. Por fim, em relagdo aos produtos manufaturados, o
resultado obtido indicou que as flutuagbes cambiais possuem um efeito adverso
sobre a composicado dessa categoria de produto na pauta de exportacgao brasileira.

Portanto, da mesma maneira que outros estudos apresentados anteriormente,
o presente trabalho, ao investigar relagado da incerteza cambial sobre o comércio a
nivel setorial, também nao apresentou uma relagdo objetiva entre essas duas
variaveis. Por fim, cabe ressaltar, que apesar das técnicas metodoldgicas utilizadas
no presente trabalho, os resultados aqui expostos certamente nao abrangem todas
as discussodes acerca do efeito da volatilidade cambial sobre a composicédo da pauta
de exportacao brasileira. Dessa maneira, aprimoramentos desse trabalho podem ser
realizados através de um maior numero de amostras, incluindo, por exemplo, maior

numero de parceiros comerciais, ha a possibilidade também da utilizagcdo de outras
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medidas de volatilidade da taxa de cambio, empregar outras variaveis que sejam
capazes de influenciar o comércio brasileiro a nivel setorial ou até mesmo estimar os
resultados através de outras técnicas econométricas. No entanto, a partir desse
esforco metodoldgico, espera-se que esta pesquisa tenha contribuido para

impulsionar discussdes acerca do tema.
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