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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar os efeitos da volatilidade cambial, que
se tornaram mais importantes apdés o fim do sistema Bretton
Woods, no comércio brasileiro com seus principais parceiros sob diferentes
intensidades tecnoldgicas. Com base no modelo gravitacional e controlado o
conceito de resisténcia multilateral, foram investigadas as consequéncias de
uma instabilidade cambial sobre o fluxo de exportacdes e importagdes do Brasil
para seus principais parceiros. Os resultados foram obtidos através dos modelos
MQO agrupado, dados em Painel de Efeito Fixo e Aleatério e Pseudo Maxima
Verossimilhan¢a de Poisson (PPML). Observou-se que a volatilidade cambial
mostrou ser significativa e com sinal negativo na maior parte dos modelos
estimados. O efeito renda teve sinal positivo e significancia em todos os modelos.
A distancia teve sinal negativo e significancia para maior parte das estimacoes.
Portanto, com base nos resultados, um aumento da renda do Brasil e de seu
parceiro faz com que se aumente o fluxo comercial entre eles, enquanto que um
aumento da distancia e da volatilidade cambial tende a reduzir o comércio dos
mesmos.

Palavras-chave: Volatilidade da Taxa de Cambio. Modelo Gravitacional.
Comeércio Bilateral.



Abstract

This study aims to analyze the effects of exchange rate volatility, which become
more important after the end of the Bretton Woods system, on Brazilian trade with
its main partners under different technological intensities. Based on the
gravitational and controlled model, the concept of multilateral resistance was
investigated as a consequence of exchange rate instability on the flow of exports
and imports from Brazil to its main partners. The results obtained through the
grouped OLS models, data in a Fixed and Random Effect Panel and Poisson's
Pseudo Maximum Likelihood (PPML). It was observed that the exchange rate
volatility shows to be significant and with a negative sign in most of the estimated
models. The income effect had a positive sign and significance in all models. The
distance had a negative sign and significance for most of the estimates.
Therefore, based on the results, an increase in income from Brazil and its partner
increases the trade flow between them, while an increase in distance and
exchange rate volatility tends to reduce their trade.

Key word: Exchange rate volatility. Gravity Model. Bilateral Trade.
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| - INTRODUGAO

Na década de 1970, chegava ao fim o sistema Bretton Woods com suas taxas
de cambio fixas entre os paises. A partir de entdo, comeg¢aram a surgir uma seérie
de estudos em busca da possivel influéncia da variacdo da taxa de cambio sobre
o comércio internacional. A volatilidade cambial tem influéncias diferentes sobre
o fluxo de importacéo e de exportacdo entre os paises, com evidencias de casos
em que se mostrou negativa, positiva ou até mesmo insignificante.

Ethier (1973) e Clark (1973) elaboraram os primeiros estudos sobre a relagéo
entre comércio e volatilidade cambial. O primeiro mostra que ao se ter uma alta
volatilidade, surgiam incertezas sobre a rentabilidade dos negdcios dos
exportadores, e assim, afetaria de forma negativa o comércio. Ja o segundo,
estabelece que as empresas s&do avessas ao risco. Com isso, com uma alta
volatilidade cambial, aumentariam as incertezas sobre a rentabilidade das
exportacdes, e desse modo, as empresas reduziriam a producdo até que a
receita marginal seja igual ao custo marginal mais o risco (incertezas).

Com o auxilio dos trabalhos de Ethier (1973) e Clark (1973) e de outros que
vieram posteriormente, este estudo busca investigar as consequéncias da
volatilidade cambial no comércio do Brasil com seus principais parceiros
comercias sob diferentes intensidades tecnologicas. Com base no modelo
gravitacional e no conceito de resisténcia multilateral, buscou-se no modelo
especificar a relacdo da volatilidade cambial, que € uma proxy para
incertezalrisco, do produto interno bruto (PIB) e da distancia sobre o fluxo de
comeércio.

Com um mundo cada vez mais globalizado, consequentemente aumenta a
importancia dos fluxos de comércio entre 0s paises e de suas principais variaveis
independentes. Além disso, devido ao tamanho econdmico e geografico do
Brasil, € de extrema importancia o estudo do comércio em que este pode ser um
grande indutor do desenvolvimento e crescimento do pais. Portanto, este estudo
buscar ajudar a esclarecer os efeitos da volatilidade cambial sobre o comércio
do Brasil e seus principais parceiros, € com isso, contribuir para esta literatura
empirica.

No Brasil, apds a estabilizagdo da economia com o Plano Real o regime de
taxa de cambio flutuante se estabeleceu somente em 1999. A partir desse
momento, pode-se analisar melhor o impacto da volatilidade cambial sobre as
importacdes e exportacdes brasileiras. De acordo com estudos sobre o tema no
Brasil e em outros paises, a volatilidade pode ter influéncias distintas sobre o
comércio e este estudo busca saber qual tipo de influéncia ocorre sobre cada
setor da economia brasileira, sob diferentes intensidades tecnologicas.

A volatilidade cambial gera incertezas sobre a rentabilidade dos setores
exportadores dos paises, 0 que em um ambiente onde as empresas sdo avessas
ao risco, faz com que elas reduzam sua oferta de produtos devido aos riscos
envolvidos. Com isso, ha um aumento do desemprego devido a reducdo da
producao, da vulnerabilidade em relagdo a um choque externo devido a uma



menor variabilidade dos produtos exportados e ha um possivel, no caso do
Brasil, processo de desindustrializacdo em razédo de o setor de manufaturados
sofrer mais com a volatilidade, pois ndo é muito competitivo no cenario global,
enquanto que o setor primario possui grande competitividade e até mesmo pode
sofrer influéncia positiva sobre a volatilidade cambial.

No estudo sera utilizado o conceito de resisténcia multilateral, o que significa
que ao aumentar as dificuldades de comércio entre o pais A e o pais B, havera
uma reducgao deste comércio, enquanto que ocorrera um aumento do comércio
entre o pais B e o pais C. Assim, se o Brasil possuir uma alta volatilidade cambial,
0 que € uma possivel dificuldade para o comércio, havera uma reducédo do fluxo
de exportacbes, e ainda, sera mais dificil a recuperacdo dessas perdas de
comércio devido a uma maior competitividade das empresas ja estabelecidas no
mercado internacional.

Portanto, o estudo tem como objetivo esclarecer melhor as possiveis
consequéncias da volatilidade cambial sobre as exportacbes e importacdes dos
setores produtivos através do modelo gravitacional com suas variaveis,
controlando a resisténcia multilateral. E contribuir para solucionar os possiveis
riscos da volatilidade cambial sobre o comércio que refletem sobre o emprego,
sobre a estrutura produtiva e sobre o desenvolvimento do pais.

Os estudos feitos até hoje apresentam resultados distintos sobre a influéncia
da variacéo da taxa de cambio sobre o comércio dos paises. A influéncia difere
de pais para pais, de setor produtivo para setor produtivo e do curto prazo para
longo prazo. Ou seja, n&o ha um consenso sobre o tema, e por isso, este estudo
tem como um dos objetivos trazer resultados que possam contribuir para esta
literatura.

Il - REVISAO DE LITERATURA

Il.i) Modelos Gravitacionais

Esta monografia utiliza como base tedrica 0 modelo gravitacional de
comércio. Este modelo foi usado primeiramente por Tinbergen (1962) € € uma
analogia ao modelo gravitacional de Newton, onde ha uma relacdo positiva do
tamanho da economia dos paises (massa dos planetas) e fluxo de comércio
(forca de atracdo) e uma relagdo negativa deste com a distancia.

Como este modelo era considerado atedrico, Anderson (1979) foi o primeiro
a dar uma fundamentacdo tedrica para 0 modelo gravitacional usando as
hipéteses de diferenciacdo de produtos pela origem, a elasticidade de
substituicdo e os custos de comércio. A partir desse momento, 0 modelo
gravitacional comegou a ganhar varios fundamentos teéricos como a estrutura
Heckscher-Ohlin (Bergstrand, 1985; Deardorff, 1998), a estrutura Ricardiana
(Eaton e Kortum, 2002), a entrada de firmas heterogéneas (Chaney, 2008) e o
conceito de resisténcia multilateral (Anderson and Van Wincoop, 2003).



Dessa maneira, o modelo gravitacional se tornou um modelo com uma
estrutura com sélidas fundacdes tedricas e bastante flexivel, pois podem ser
adicionadas varias variaveis que podem ter relacdo com o comércio. E um
modelo que representa um ambiente de equilibrio geral realistico, que € muito
intuitivo e que tem uma forca preditiva, isto €, cerca de 60 a 90% do comércio €
explicado pelo modelo gravitacional. Por isso, € o mais popular € com uma
estrutura de sucesso, tendo milhares de trabalhos usando o modelo gravitacional
para estudar e quantificar os efeitos das variaveis no comércio entre os paises.

A formula geral da equacao gravitacional é a seguinte, de acordo com 0o
documento Yotov et al.(2016):

Xij = GSiM;y;

Onde Xijj é a exportagdo em valores monetarios de j para j; G é uma variavel
que nao depende de i ou de j, como nivel de liberdade comercial no mundo; S;
inclui os fatores especificos do exportador, como o PIB, que representa o total
de volume que o exportador esta disposto a exportar; M; significa todos os
fatores especificos do importador que forma o total de demanda do importador;
e ¢;; representa a facilidade do exportador i acessar o mercado de j, ou seja, €
inversamente proporcional aos custos de comércio bilateral, como distancia.

Anderson e van Wincoop (2003) trouxe uma grande contribuicdo para a
teorizagdo do modelo gravitacional. O artigo mostrava a importancia dos custos
relativos de comércio, as chamadas resisténcias multilaterais. O fluxo de
comércio entre dois paises ndo € definido apenas pelos mesmos, mas também
ha um terceiro pais que pode interferir neste fluxo. Esse terceiro pais pode
diminuir seu custo de comércio com o pais j, fazendo com que aumente a
resisténcia multilateral de comércio entre os paisesiej, e, logo, diminuindo este
fluxo de mercadorias. Ha também a resisténcia multilateral interna, em que com
uma maior dificuldade de se realizar comércio dentro do pais j, a resisténcia
multilateral interna ira aumentar, fazendo com que se aumente as importacées
de i paraj, por exemplo.

A férmula proposta para equacgao gravitacional por Anderson e van Wincoop
em um contexto com N paises no mundo e uma variedade de produtos
diferenciados por paises de origem bem especificada, é a seguinte:

vy ty _
X, = ——(—=—)'"°
Onde Y, Y; e ¥} representam o PIB mundial, o PIB do pais i e o PIB do pais j,
respectivamente; t;; € o custo de j em importar produtos do pais i; 0>1 € a
elasticidade de substituicio; II; representa a resisténcia multilateral externa de i
ou a facilidade de acesso das exportagOes para certo mercado; e P; representa

a resisténcia multilateral interna de j ou a facilidade de acesso das importacbes
para um determinado mercado

ILii) Efeitos da volatilidade cambial
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A revisao de literatura sobre a volatilidade cambial tem uma ampla quantidade
de estudos feitos sobre o tema, porém as influéncias da volatilidade cambial
sobre o comércio permanecem ndo consensuais. Varios modelos tedricos que
buscaram concretizar essa relacdo chegaram a diferentes resultados para os
mesmos setores, linha de tempo e até mesmo paises. Dessa maneira, o
arcabouco tedrico/empirico ainda nao € claro sobre a relacdo da volatilidade
cambial e comércio.

A primeira hipbtese € a de que a volatilidade cambial tem efeitos negativos
sobre o comércio. Os estudos de Ethier (1973) e de Clark (1973) resultaram em
um efeito negativo da volatilidade cambial sobre o comércio devido as incertezas
que surgiam e provocavam riscos aos exportadores, que diante disso, reduziam
suas producdes.

O primeiro estudo explicava que uma volatilidade da taxa de cambio geraria
duvidas sobre a renda futura de suas exportacdes, levando a uma reducdo
destas.

Ja o estudo de Clark (1973), foi o primeiro a supor que as firmas sao avessas
aos riscos com concorréncia perfeita, poucas possibilidades de hedging e os
contratos séo firmados em moeda estrangeira. Com isso, as firmas tenderiam a
reduzir a oferta de bens até o ponto em que a receita marginal se iguale ao custo
marginal mais o risco devido as incertezas dos lucros de exportagdo com uma
alta volatilidade do cambio, levando a uma redugéo de suas exportagdes.

Anos depois, Hooper e Kohlhagen (1978) apresentaram seu artigo que
possuia 0s mesmos resultados de Ethier (1973) e de Clark (1973). O artigo
explicava que uma elevacgao da volatilidade cambial tenderia a ter um custo alto
para as firmas que sdo avessas ao risco, levando a um efeito negativo no
comércio. O aumento do custo devido ao aumento da volatilidade cambial &
devido ao espaco de tempo entre a concretizacdo do contrato e 0 pagamento,
levando a uma incerteza tanto da receita como dos custos, mesmo com uma
protecdo (hedge), que s&o caras ou imperfeitas.

Usando diferentes setores, Correa e Bittencourt (2021) utilizaram o modelo
gravitacional com objetivo de analisar os efeitos da volatilidade cambial no
comércio brasileiro a nivel setorial, entre os anos 2001 e 2017, com seus dez
maiores parceiros. Os resultados mostraram um impacto negativo no setor de
bens manufaturados, enquanto para o setor de bens primarios foi positiva a
influéncia da volatilidade de cambio sobre a propor¢éo de produtos primarios
exportados. Os autores Pianca, Campani e Nascimento (2017) encontraram o
mesmo efeito sobre a industria de bebidas e no setor de maquinas para todas a
métricas que eles utilizaram, embora para os setores de combustiveis e de
alimentos, o efeito foi insignificante.

Um sistema financeiro sélido é importante para diminuir o efeito negativo da
volatilidade cambial. Como € mostrado no estudo de Carranza et a/ (2003), onde
paises em desenvolvimento que n&do possuem um sistema financeiro solido
foram afetados de forma mais intensa pelos movimentos cambiais, enquanto que
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no estudo de Aghion et al (2009) paises que possuem um sistema financeiro
bem desenvolvido, as empresas podem obter créditos parar elevar sua
produtividade e realizar investimento, e, com isso, melhorar suas condi¢Ges para
lidar com as flutuagbes da taxa de cambio

A variacdo cambial também pode ter efeitos positivos sobre o comércio, como
mostram os estudos de Mckenzie e Brooks (1997) e Jozsef (2011). Esses efeitos
s80 mais de longo prazo devido as expectativas, e geralmente ocorre no setor
agricola, pois possui pouca dependéncia do capital externo, muitas op¢des de
créditos e incentivos, ha maior possibilidade de aumento dos lucros devido a
uma depreciacdo maior que uma valorizacdo cambial, e o agricultor é
considerado um amante ao risco. Esse efeito € demonstrado no estudo de Votta
(2017), onde o autor encontrou que a volatilidade cambial impacta
negativamente, no curto prazo, as exportagdes de soja, porém, no longo prazo,
0 impacto € positivo.

Em casos onde a demanda seja elastica ou o setor possui pouca dependéncia
externa, a volatilidade cambial pode também ter efeitos positivos no comércio,
como € o estudo de Souza, Gama, Carmo e Vasconcelos (2018), onde os
setores de semimanufaturados de ac¢o ou ferro tiveram este resultado. Enquanto
nos setores com elevada dependéncia de capital externo ou com demanda
inelastica, a volatilidade cambial tem efeitos negativos.

De Grauwe (1988) afirma que o grau de averséo das firmas ao risco define o
efeito da volatilidade da taxa de cambio sobre 0 comércio. Assim, empresas
avessas aos riscos tenderiam a reduzir suas exportacées devido as incertezas
sobre seus lucros com uma alta volatilidade cambial. Ja empresas “amante aos
riscos” tenderiam a aumentarem suas exportacdes devido a uma possivel
elevacdo da receita marginal das exportacbes com uma alta da volatilidade da
taxa de cambio.

Ha também estudos que ndo encontram impacto significativo entre volatilidade
cambial e fluxo comercial. O artigo de Baldwin e Krugman (1989) assume que a
firma é neutra em relagdo ao risco e a maximizacédo do lucro dependera do
comportamento da taxa de cambio. Assim, existem valores determinados para a
taxa de cambio que fardo com que as firmas entrem ou saiam do mercado. Caso
a variacdo da taxa de cambio ndo exceda esses valores determinados, n&o
havera uma reducdo do comércio internacional. Somente em casos em que ha
grandes choques da taxa de cambio fazendo com que se ultrapasse os valores
determinados, e com isso, impactara no fluxo de comércio. Além disso, de
acordo com o modelo hysteresis, onde os efeitos dos choques da taxa de cambio
se tornam permanentes e que alteram a estrutura de comércio, os setores com
maiores custos de implementacdo seriam menos sensiveis a volatilidade cambial
devido ao custo de entrada no mercado ser maior do que o custo de
permanéncia, sendo a diferenga entre esses dada pelo sunk-cost.

O estudo de Willett (1986) demonstra que n&o havia evidéncia empirica para
arelacdo de aumento da volatilidade e uma reducéo do comércio quando o artigo
foi publicado. Além disso, demonstra que o nivel de agregacdo dos dados
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determinara se a volatilidade tera efeito positivo, negativo ou neutro sobre os
fluxos comerciais. Dessa maneira, em analises muito agregadas se tém uma
maior ocorréncia de efeito negativo da volatilidade cambial, enquanto que em
nivel mais desagregado de dados ha a ocorréncia de efeito positivo.

A revisdo de literatura com os paises utilizados nesse estudo é ampla. O
artigo de Braga (2017) afirma que houve predominancia de efeitos positivos da
volatilidade cambial nas exportagces brasileiras para a Europa, enquanto houve
predominancia do impacto negativo sobre as importa¢des brasileiras com origem
europeia. Para um grupo especial, composto de 13 setores, houve
predominancia do efeito negativo da volatilidade cambial, no curto e no longo
prazo, tanto nas exporta¢des quanto nas importacdes. Além disso, houve uma
amplificacao dos efeitos da volatilidade no longo prazo.

Um estudo para a América do Sul, entre os anos 1998 e 2012, feito pelos
autores Silva, Freitas e Mattos (2016), mostra através de um modelo
gravitacional que a instabilidade cambial € prejudicial a relacdo de comércio
entre paises dessa regido, fazendo com que os produtores diminuam a producéo
no longo prazo devido as incertezas € riscos.

O trabalho de Bittencourt e Campos (2014) analisou os principais parceiros
comerciais do Brasil (China, EUA, Argentina, Holanda, Jap&o, Alemanha e
Chile), entre 1989 e 2011, e sua relacdo com a volatilidade cambial. Os
resultados encontrados foram que tanto as exportagdes quanto as importaces
setoriais sdo afetadas negativamente nao apenas pela incerteza cambial, mas
também pela instabilidade da taxa de cambio dos parceiros.

Bittencourt, Larson e Thompson (2007) analisaram o fluxo de comércio
brasileiro no Mercosul. Os resultados obtidos sdo que o comércio brasileiro &
negativamente afetado pela sua volatilidade de cambio, como também a
volatilidade cambial de seus parceiros comercias do Mercosul, além das tarifas
e 0s niveis de renda que afetam direta e significativamente 0 comércio entre
estes paises. Os resultados foram diferentes dos encontrados por Baldwin e
Krugman (1989), onde os setores, como de manufaturas e de mineracéo e 6leo,
que exigem maiores investimentos para sua implementacdo se mostram mais
sensiveis a volatilidade da taxa de cambio, o que deveria ser contrario ao modelo
hysteresis. Também, encontraram um resultado positivo do efeito “third country”
no setor agricola e para todos os setores considerados conjuntamente. Ou seja,
uma maior volatilidade da taxa de cambio do Brasil com outros parceiros
comerciais fora do Mercosul faz com que aumente o comércio agricola brasileiro
dentro do Mercosul.

Rodrigues e Silva (2019) investigaram as variaveis que afetam o comércio
brasileiro com os paises da América do Sul entre 1998 e 2018. Encontraram que
a distancia afeta negativamente as transa¢bées comerciais, enquanto 0 aumento
do PIB dos paises afetou de forma positiva. Introduziram uma dummy
representando a crise do subprime de 2008, que afetou negativamente as
exportacdes brasileiras de veiculos, automoveis e tratores. Com relagéo a
volatilidade cambial, os resultados se mostraram ambiguos dependendo do
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produto transacionado. Para os produtos ferro, agco e materiais para fundicao e
reatores nucleares, caldeiras e maquinas, houve um impacto positivo da
volatilidade cambial. Ja para veiculos, tratores, suas partes e acessorios, a
volatilidade da taxa de cambio teve efeito negativo sobre o comércio desses
produtos.

Este estudo tem por objetivo apresentar a existéncia de uma relagdo entre
volatilidade cambial e o fluxo de comércio entre o Brasil e seus principais
parceiros comercias sob diferentes intensidades tecnologicas no curto e médio
prazo. Com ajuda do modelo gravitacional e considerando o conceito de
resisténcia multilateral, sera introduzido outras variaveis como PIB, distancia e
volatilidade cambial para analisar os efeitos dessas no fluxo de comércio. Além
disso, busca-se contribuir para o arcabouco tedrico do tema através de diferentes
modelos economeétricos e, calculos de volatilidade cambial.

lll - METODOLOGIA
lil.i) Dados

Os dados a serem utilizados foram obtidos entre os anos de 1999 e 2018 e
com os principais parceiros comerciais do Brasil (Alemanha, China, Estados
Unidos, Japao, Chile, Holanda, México e Argentina). O fluxo de comércio entre
o Brasil e seus principais parceiros foi obtido através do site COMEX STAT,
TRADE MAP e WITS com valores em délares (US$) e os produtos separados
por nivel tecnolégico. A taxa nominal e real de cambio foram obtidas no
IPEADATA e no Banco Central. Os dados sobre Produto Interno Bruto (PIB)
estdo disponiveis em base de dados do Banco Mundial (worldbank.org). E a
distdncia entre os paises foram obtidos no CEPIl (Centro de Estudos
Prospectivos e Informagdes Internacionais).

A figura 1 e a figura 2 mostram a raz&o de escolher 0s principais parceiros
comerciais do Brasil através do montante, em ddlares, do fluxo de importacéo e
exportacdo somados no ano de 2019 e porcentagem de cada pais no total do
fluxo de comércio do Brasil.

Percebe-se que, através das figuras, os dois maiores parceiros comerciais do
Brasil s&o as duas maiores economias do mundo, a China e os Estados Unidos.
Os dois juntos correspondem a cerca de 40% das importagdes e exportacdes
brasileiras, correspondendo a mais de 150 bilhdes de ddlares e demonstrando a
grande importancia deles para o comércio brasileiro.

Os outros paises da figura 1 somados totalizam cerca de 20% da pauta
comercial brasileira, correspondendo a mais de 90 bilhdes de délares. Tem como
destaque a Argentina, um pais vizinho que é o terceiro principal parceiro
comercial e possui um acordo comercial com o Brasil e mais outros paises
(MERCOSUL), o Japéo, um grande importador de matérias-primas brasileiras, e
alguns paises europeus, ltalia, Alemanha e Holanda, que s&o grandes
exportadores de produtos manufaturados para o Brasil.
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FIGURA 1 - TOTAL DE EXPORTAGAO E IMPORTAGAO DO BRASIL E SEUS
PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS EM 2019 (US$ BILHOES)
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/

FIGURA 2 —- PORCENTAGEM DE CADA PAIS NO TOTAL DE FLUXO DE
COMERCIO DO BRASIL
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A importancia do comércio para a economia brasileira se intensificou com a
abertura comercial feita na década de 1990 com a reducédo de tarifas e
eliminacéo das licengas de importacdo e dos regimes de importagdes, além dos
acordos multilaterais, como as rodadas do GATT no Uruguai (1994) e em Doha
(2001), e com a criagcdo do MERCOSUL.
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Com o fortalecimento do processo de globalizag&o, houve um aumento das
importacdes e exportacdes brasileiras com relacdo ao resto do mundo. Isso
levou a uma elevagao do grau de abertura econémica apresentado na figura 1.
Em 1995, a soma das importacdes e das exportacbes brasileiras era em torno
de 12,5% do Produto Interno Bruto brasileiro. Esse indice quase dobrou em
menos de 10 anos, chegando a 24% em 2004. Embora tivesse queda em 2009,
com a crise do sub-prime, o indice ficou em torno dos 18% e, em 2018, ja
alcancou 0s 22%.

No entanto, estes numeros mostram que o Brasil ainda precisa aumentar
muito o seu grau de abertura econdmica, ja que em 2019 o seu grau de abertura
€ inferior ao que apresentava em 2004, ou seja, abaixo do patamar de 15 anos
antes.

FIGURA 3 — GRAU DE ABERTURA ECONOMICA DO BRASIL (%)
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FONTE: IPEA DATA. ELABORACAO PROPRIA. ANOS

No entanto, a relagdo comercial do Brasil com o resto do mundo se tornou
mais aberta no final dos anos 1990, diferenciando das décadas anteriores.
Além disso, houve mudanca dos principais parceiros comerciais.

Baseado nas figuras 2 e 3, os Estados Unidos que eram o principal
comprador de produtos brasileiros e o principal fornecedor das importagbes
brasileiras no final do século XX, teve sua importancia diminuida, colocando-se
na segunda posi¢do. A Europa, um antigo parceiro comercial brasileiro, também
reduziu sua importancia na pauta de exportacdes e importacbées do Brasil.

Isso se deve a ascensdo da China com sua alta demanda por matérias
primas, que conquistou grande parte das exportacdes brasileiras, chegando a
mais de 25% do total das exportacbes em 2018, e seu processo de
industrializacdo, que barateou varios tipos de manufaturas € aumentou as
importacdes brasileiras, alcancando quase 20% do total e superando os Estados
Unidos.
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Dessa maneira, a China se tornou o principal parceiro comercial do Brasil,
chegando a aproximadamente 45% do total do fluxo de comércio brasileiro,
demonstrando uma maior dependéncia do mercado chinés.

Os fluxos comerciais entre os outros paises, como México, Japao, Chile e
Argentina, aumentaram ao longo dos anos. Embora o efeito China tenha feito
com que a participacao desses paises diminuisse na pauta comercial brasileira,
€ equivoco falar na diminuicdo de importancia do comércio entre esses paises.

Por isso, € importante saber os efeitos da volatilidade cambial no comércio
do Brasil com esse conjunto de paises devido a um maior volume de fluxo de
produtos entre esses paises ao longo dos ultimos anos e sua importancia na
economia brasileira.

FIGURA 4 - PORCENTAGEM DE CADA PAiS NO TOTAL DAS
IMPORTACOES BRASILEIRAS (%)
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FONTE: WITS. ELABORAGAO PROPRIA.
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FIGURA 5 — PORCENTAGEM DE CADA PAiS NO TOTAL DAS
EXPORTACOES BRASILEIRAS (%)
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FONTE: WITS. ELABORAGAO PROPRIA.

Na década de 2000, houve o “boom das commodities” que provocou uma
enorme demanda de produtos primarios pelos paises emergentes,
principalmente pela China, resultando em aumento dos prec¢os e do volume das
exportacdes brasileiras. As exportacbes brasileiras de soja, proteinas animais,
ferro e petroleo aumentaram significativamente para a China, como mostrado na
figura 5, tornando este pais o principal destino das exportagées.

Por outro lado, com o processo de industrializagéo chinés e a produgao de
manufaturados, como eletrénicos, roupas, calcados e produtos quimicos, com
precos mais baratos, o Brasil se tornou um grande importador desses produtos
chineses, conforme se vé na figura 4.

Assim, percebe-se que a China se tornou um grande comprador da principal
exportacao do Brasil, os produtos primarios, e um grande fornecedor de produtos
industrializados.
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FIGURA 6 - EXPORTAGOES BRASILEIRAS PARA A CHINA (US$
MILHARES)
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FONTE: WITS. ELABORACAO PROPRIA.

FIGURA 7 - IMPORTAGOES BRASILEIRAS DA CHINA (US$ MILHARES)
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FONTE: WITS. ELABORAGAO PROPRIA.

Os Estados Unidos e o México somados apresentam-se como O0s
segundos principais parceiros comercias do Brasil. As trocas entre os paises s&o
principalmente de produtos manufaturados, como carros e avides, e
semimanufaturados, como pecas € maquinas para a industria de transformacao,
como pode ser visto nas figuras 6 e 7.
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Percebe-se que houve uma recuperacédo das exportagbes brasileiras pds
crise de 2008 e uma queda das importacdes brasileiras devido a recessdo 2014-
2016 no pais.

FIGURA 8 — IMPORTAGOES BRASILEIRAS DOS ESTADOS UNIDOS E DO
MEXICO SOMADAS (US$ MILHARES)
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FIGURA 9 - EXPORTAGOES BRASILEIRAS PARA OS ESTADOS UNIDOS
E PARA O MEXICO SOMADAS (US$ MILHARES)
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FONTE: WITS. ELABORAGAO PROPRIA.

A Argentina € o principal pais parceiro comercial do Brasil na América do
Sul, tendo como grande influéncia o acordo do Mercosul no aumento das
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importacbes e das exportacdes entre os paises devido a reducéo de tarifas e
maior facilidade de circulagéo de produtos.

O fluxo comercial entre os dois paises tem na sua composigéo
principalmente produtos manufaturados, como automéveis de passageiros e de
carga, como mostrado nas figuras 8 e 9.

Houve grandes variacdes do volume de comércio ao longo da década de
2010 devido a instabilidade de pregcos e da economia da Argentina, a recessao
brasileira de 2014-2016 e a desvalorizacdo do cambio brasileiro.

FIGURA 10 — IMPORTAGOES BRASILEIRAS DA ARGENTINA (US$
milhares)
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FIGURA 11 — EXPORTAGOES BRASILEIRAS PARA A ARGENTINA (US$
MILHARES)
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A Alemanha e a Holanda juntos aparecem como os terceiros principais
parceiros do Brasil. As exportacbes brasileiras para esses paises s&o
principalmente de produtos primarios, como café, soja, minério de ferro e de
cobre, como mostra a figura 11

Ja as importagbes originarias da Alemanha e Holanda s&o de
manufaturados, como medicamentos, adubos e fertilizantes e pecas da industria
de transformacé&o, conforme pode-se notar na figura 10.

Houve grandes variagdes no volume do comércio entre esses paises. No
caso das exportacdes brasileiras, 0 motivo pode ser a crise europeia, que afetou
a maioria dos paises do euro, levando a uma diminuicdo das exportagcdes em
alguns momentos e um aumento da incerteza, gerando grandes variagdes em
curtos espacos de tempo. Além disso, 0 processo de variacdo cambial pode ser
levado em conta, ja que com a desvalorizagdo do real no final da década pode
ter aumentado a demanda por produtos manufaturados, por exemplo. Ja para as
importacées brasileiras, 0 motivo foi a crise econémica e sua fraca recuperacéo,
levando a uma reducéo desse fluxo.
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FIGURA 12 - EXPORTAGOES BRASILEIRAS PARA A ALEMANHA E PARA
A HOLANDA SOMADAS (US$ MILHARES)
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FIGURA 13 — IMPORTAGOES BRASILEIRAS DA ALEMANHA E DA
HOLANDA SOMADAS (US$ MILHARES)
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lll.ii) Variavel Dependente

A variavel dependente a ser considerada neste estudo é o comércio bilateral
entre o Brasil e um dos principais parceiros comerciais em cada setor g e em
determinado periodo de tempo t (T;; ). Sera usada a Classificagdo Padronizada
de Comércio Internacional Revisada numero 2 (SITC REV.2), em que esta
dividida em 8 grupos, s&o eles:
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O primeiro grupo € o de Matérias-primas Agricolas formado por couro e peles,
sementes oleaginosas, borracha crua, cortica e madeira, e animal bruto e
material vegetal, etc.

O segundo grupo é o de produtos Quimicos que sdo compostos organicos e
inorganicos, produtos medicos e farmacéuticos, fertilizantes e explosivos, etc.

O terceiro grupo é o de Alimentos formado por animais vivos para consumo,
carnes, peixes, café, agucar, vegetais e frutas, e cereais, etc.

O quarto grupo € o de Combustiveis composto por carvao, petrdleo e seus
derivados, e gas natural.

O quinto grupo é o de Maquinarias e Equipamentos de Transporte formado
por veiculos rodoviarios, maquinario de geracdo de energia e equipamentos,
maquinaria de metalurgia, maquinaria elétrica, aparelhos e eletrodomésticos,
etc.

O sexto grupo é o de minérios e metais formado por ferro e ago e fragmentos
metalicos, etc.

O sétimo grupo é o de produtos manufaturados que s&o produtos formados
por borracha manufaturada, madeira manufaturada, além dos tecidos e minerais
manufaturados, etc.

E o oitavo grupo € o de Téxteis formado por vestuario, cortinas e tecidos para
casa, etc.

A amostra agregada possui 2560 observagdes (8 produtos x 8 paises x 20
anos x 2 fluxos de exportacéo e importacao) para cada fluxo bilateral.

liLiii) Variaveis Explicativas

Como o objetivo desse estudo € analisar o impacto da volatilidade cambial
sobre a fluxo de comércio, a incerteza de longo prazo que se gera com uma
volatilidade cambial pode ser obtida através do desvio padrédo moével (DPM), que
sera a medida de volatilidade a ser utilizada. Com o mesmo objetivo de Correa
e Bittencourt (2021), porém utilizando a taxa de cambio nominal, a forma de
calcular a volatilidade da taxa de cambio nominal bilateral para o tempo t
(VOLRIjt) sera através do calculo do desvio padréao mével (DPM) da primeira
diferenga do logaritmo natural da taxa de cambio nominal bilateral entre o Brasil
(pais i) e um dos seus principais parceiro (pais j) no periodo t-1, para dois
periodos: 2 (curto prazo) ou 4 anos (médio prazo). A escolha dos tempos dos
periodos foi arbitraria para investigar a robustez dos resultados.

Assim, temos:

k e )2
VOLRij,t = DPMij,t = \/Zl=1(’“l£t_ - S (q)

Onde Xijt1¢é a taxa de cambio nominal bilateral, x;¢= In (Xiit) — In (Xit-1), e k=
2 anos ou 4 anos. Xjité a média de xjtpara os ultimos k anos.
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Conforme a revisdo de literatura, ndo se pode afirmar antecipadamente se
havera influéncia positiva, negativa ou neutra da volatilidade cambial.

As varaveis Ln (PIB; ;) e In(PIB; ;) representam, respectivamente, o Produto
Interno Bruto do Brasil e de um de seus principais parceiros comerciais. A
expectativa € a de que quando ha um aumento do PIB, havera uma influéncia
positiva no fluxo comercial (coeficiente positivo).

Ln (Distj) representa o logaritmo natural da distancia geogréfica entre o
Brasil (pais i) e o pais j, 0 que € interpretado como uma proxy para os custos de
transporte e de comércio em geral, segundo Nilsson (1999). Espera-se que
distancia maiores provoquem maiores custos de transporte, gerando uma
reducdo de comércio (coeficiente negativo).

lil.iv) Modelo Empirico
A equacéo gravitacional a ser estimada é:
LnTj;, = ag + By Ln(VOLR;; ) + B, Ln(PIB;; = PIB; ) + B3 Ln(Dist;;) + &, (2)

Onde LnT;;, € o comércio bilateral entre o paises i e j em cada setor g no
tempo t; a, € o intercepto; Ln(VOLR;;,) € a volatilidade da taxa de cambio,
medida pelo Desvio Padréao Mdvel e € uma proxy para incerteza; Ln(PIBi,t *
PIBj,t) € a multiplicacdo entre o Produto Interno Bruto dos paises i e j;
Ln(Distij) € a distancia geografica entre os paises iej e ¢;, € o termo do erro.

A equacédo gravitacional (2) sera estimada através de trés conjuntos de
modelos econométricos com base em Wooldridge (2010): Minimos Quadrados
Ordinarios (MQQO) agrupado, Painel com Efeitos Fixos (EF) e Aleatérios (EA), e
Pseudo Maxima Verossimilhanga de Poisson (PPML). Para controlar o efeito da
resisténcia multilateral em (2), serdo utilizadas variaveis binarias de efeitos fixos
pais exportador e importador em cada ano, como sugerido por Yotov et al.
(2016).

O primeiro método a ser usado € o modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) agrupado, que busca encontrar o melhor ajuste para um
conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas
entre o valor estimado e os dados observados considerando uma analise de
cross-section para o painel de dados disponivel.

O segundo é baseado na econometria de dados em painel. Esse método
consiste em observagdes sobre as mesmas unidades individuais (cross-section)
em varios periodos do tempo. Tem a vantagem de aumentar o tamanho da
amostra, s&o mais adequados para estudar as mudancgas ocorridas no tempo e
diminui dificuldades relacionadas as variaveis omitidas. Pode ser estimado com
efeitos fixos, em que nesse modelo de regressdo ha um intercepto para cada
individuo e € invariante no tempo. Assim, toda diferenca de caracteristica entre
os individuos sera captada pelo intercepto. E como 0s parametros sao iguais
para todos os individuos, 0 modelo de efeitos fixos tem como objetivo controlar
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os efeitos das variaveis omitidas. Pode também ser estimado através do modelo
de efeitos aleatorios, em que o intercepto € uma variavel aleatéria e ndo uma
constante. Isso € devido a extracdo aleatoriamente de um intercepto de um
individuo em uma populagdo muito maior com um valor médio constante e o
intercepto seria um desvio dessa constante.

E o terceiro método € modelo de Pseudo Maxima Verossimilhangca de
Poisson (PPML), proposto por Santos Silva e Tenreyro (2005), onde a equagéo
gravitacional € estimada na forma n&o-linear com a variavel dependente em
nivel. Esse método € eficiente com o problema de valores nulos no comércio
entre o0s paises, devido ou a falta de dados ou a inexisténcia de trocas
comerciais, pois utiliza esses dados no modelo, evitando que sejam excluidos,
e, consequentemente, gerando um viés de selecdo na amostra. Além disso,
proporciona parametros consistentes mesmo com erros heterocedasticos e com
a inclusdo de efeitos fixos.

IV — RESULTADOS E DISCUSSAOQO

IV.l) Analise por Modelos

A tabela 1 mostra os resultados a partir do modelo MQO com todos os
setores. Este modelo apresentara o par de efeito fixo exportador-ano e
importador-ano com objetivo de evitar que variaveis externas ao estudo possam
influenciar nos resultados, como resisténcia multilateral, choques de oferta ou de
demanda. Os outros modelos e a analise setorial ir&o apresentar esse par de
efeito fixo, além de outros, como efeito fixo de tempo, produto e de paises.

Tabela 1 — Resultados do Modelo MQO Agrupado

)] @ 3) 4
Ln Produto das rendas 0,778%* 0,800%* 0,779* 0,800%*
(0,00829)  (0,00904)  (0,00841)  (0,00903)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,0199 -0,0796* - -
(0,0148) (0,0225) - -
Ln Distancia -1,070% -1,075% 1,071% -1,074%
(0,0140) (0,0140) (0,0140)  (0,0141)
Ln Volatilidade (k= 4) - - 0,0191 -0,111%
- - (0,0242)  (0,0374)
Constante -21,62% 22.77% 21,62% 23.04%
(0,456) (0,495) (0,457) (0,518)
Efeito Fixo Exportador-Ano Nao Sim Nao Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Nao Sim Nao Sim
Observagdes 20393 20393 20393 20393
R? Ajustado 0,353 0,355 0,353 0,355

Nota: Desvio-padrdo em paréntesis
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*x% p < 0,10, ¥* p < 0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor
Com base na tabela 1, percebe-se que o efeito renda e a distancia foram

estatisticamente significantes ao nivel de 1% com sinais esperados em todos os
modelos apresentados.

Um aumento de 1% da renda dos paises analisados faz com que se
aumente o comércio entre eles em torno de 0,8%, estando de acordo com a
teoria, pois quanto maior a renda de um pais, mais produtos ira exportar ou
importar. E um aumento de 1% da distancia entre os paises resulta em uma
diminuicdo do fluxo comercial entre eles em mais de 1%, estando também de
acordo com a teoria, onde a distancia € uma proxy dos custos de comércio
bilateral, e, conforme este aumenta, menor sera o comércio.

Para o efeito da volatilidade, esta foi significante ao nivel de 1% apenas
quando a resisténcia multilateral foi controlada, tanto no curto prazo (2 anos)
quanto no médio prazo (4 anos). Em ambos os periodos, o sinal negativo foi 0
esperado, estando de acordo com a teoria, onde a volatilidade cambial provoca
incertezas sobre as rendas e custos dos exportadores e importadores, levando
a uma reducgdo destes. Para o periodo de 2 anos, um aumento de 1% da
volatilidade cambial faz com que se diminua o comércio em quase 0,08%. Ja
para o periodo de 4 anos, o impacto € um pouco maior, onde a volatilidade
cambial faz diminuir em mais de 0,11% o comércio entre 0s paises.

Analisando a tabela 2 com o modelo de painel fixos e aleatérios, verifica-se
que a variavel explicativa Ln Produto das rendas se mostrou novamente
estatisticamente significativa e com sinal esperado, estando de acordo com a
teoria. Porém, seu efeito € menor nesse caso, onde uma elevagdo de 1% da
renda dos paises leva um aumento de aproximadamente 0,53% e 0,61% nos
modelos.

Tabela 2 — Resultados dos Modelo de Painel de Efeitos Fixos e Aleatorios

1) (2) 3) (4)
Ln Produto das rendas 0,532* 0,608 0,531* 0,607*
(0.113) (0,0836) (0,113) (0,0839)

Ln Volatilidade (k = 2) -0,0271* -0,0288* - -
(0,00978) (0,00991) - -
Ln Distancia - -1,052%* - -1,052*
- (0,148) - (0,148)
Ln Volatilidade (k = 4) - - 0,000641 0,00119
- - (0,0225) (0,0236)
Constante -19,13* -13,84* -18,95% -13,65%*
(6,183) (4,651) (6,200) (4,670)
Efeito Fixo Tempo Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Produto Sim Sim Sim Sim
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Observacdes 20393 20393 20393 20393
R? Ajustado 0,458 0,458 0,458 0,458

Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (3) estimados por efeitos fixos. Modelos (2) ¢ (4)
estimados por efeitos aleatdrios.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01

Fonte: calculos do autor

Ja a variavel explicativa distancia, apresentou-se como significativa a 1% e
com sinal negativo, 0 que era esperado. Ela permanece a variavel com maior

impacto no comércio, reduzindo em 1,05% o fluxo de produtos com seu aumento
de 1%.

E para a volatilidade, apenas se apresentou significativa estatisticamente no
periodo de 2 anos e nos modelos 1 e 2, e apresentando sinal negativo. O seu
efeito € bem menor nesse caso, pois 0 aumento de 1% da volatilidade do cambio
reduz em apenas 0,028% o comércio. Ou seja, de acordo com as estimativas
pelo método de painel, a volatilidade do cambio parece afetar negativamente o
comeércio apenas no curto prazo.

Tabela 3 — Resultados do Modelo PPML

1) (2) @) (4)
Ln Produto das rendas 0,587* 0,591* 0,843* 0,845*
(0,0794) (0,0815) (0,0422)  (0,0435)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,0104 - -0,0119 -
(0,0103) - (0,0402) -
Ln Distancia -0,677* -0,675% -0,589% -0,587*
(0,0537) (0,0547) (0,0484)  (0,0471)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,0620%* - -0,145%%x
- (0,0266) - (0,0812)
Constante -13,00% -13,40% 27.81% 28.28%
(4,781) (4,904) (2,312) (2,483)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Sim Sim Nao Nao
Observacdes 20473 20473 20473 20473

Nota: Desvio padrdo em paréntesis.
Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

A tabela 3 mostra os resultados a partir do modelo PPML. O efeito renda se
apresentou com significancia e com o sinal esperado nos quatro modelos,
elevando o fluxo de comércio em, aproximadamente, 0,59% e 0,845%.

A variavel distancia mostrou-se significativa a 1% e com sinal esperado,
porém num efeito menor sobre o comércio. Nos modelos anteriores, a distancia
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reduzia em mais de 1% o comércio, enquanto que neste modelo ela tem efeito
de reduzir em torno de 0,677% no modelo com efeito fixo com par de paises, €,
no modelo sem efeito fixo com par de paises, em torno de 0,589%.

Quanto a variavel volatilidade cambial, verifica-se que seu coeficiente
apresentou ser significante apenas no periodo de 4 anos (médio prazo). No
modelo 2, com significancia a 5%, a volatilidade cambial afeta negativamente o
comércio em 0,01%, enquanto no modelo 4, com significancia a 10%, ela afeta
negativamente o comércio em 0,145%. Ou seja, considerando o método PPML,
o qual leva em conta os fluxos de comércio zero e a potencial
heterocedasticidade nos dados, a volatilidade de médio prazo parece ser mais
importante por afetar negativamente o comércio entre Brasil e seus principais
parceiros comerciais.

A conclusdo que se chega ao analisar os resultados das trés tabelas
anteriores € que o modelo MQO agrupado se mostrou o melhor para analisar os
efeitos da volatilidade cambial, pois conseguiu coeficientes significativos a 1%
tanto no curto quanto no médio prazo, enquanto que, no modelo de Painel de
Efeito Fixo e Aleatério, a volatilidade cambial foi significativa apenas no curto
prazo, € no modelo PPLM, foi significativa no médio prazo, com significancia de
5% e 10%

IV.Il) Analise Setorial

Nessa parte sera feita a analise dos efeitos das variaveis explicativas sobre
o fluxo comercial para cada setor, considerando apenas os modelos MQO
agrupado e PPML. A escolha do modelo MQO agrupado é porque este modelo
se mostrou ser mais eficiente em mostrar os efeitos da volatilidade cambial, tanto
no curto quanto no longo prazo. E a escolha do modelo PPML é que, neste
modelo, considera-se os fluxos comerciais iguais a zero, evitando um viés de
selecdo de amostra, e os resultados sao eficientes mesmo com a presenca de
heterocedasticidade.

Tabela 4 — Resultados para o Setor 1 (Matérias-primas Agricolas)

1) (2) @) (4)
Ln Produto das rendas 0,670%* 0,671%* 0,538* 0,537*
(0,0147) (0,0147) (0.117) (0,117)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,195%* - -0,0340%* -
(0,0368) - (0,0170) -
Ln Distancia -0,827* -0,825% -0,399% -0,400%
(0,0235) (0,0236) (0,0803)  (0,0806)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,443* - -0,0445
- (0,0617) - (0,0553)
Constante -19,25% -20,27* _13,95%% 13 50%%x
(0,789) (0,814) (6,929) (6,938)
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Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim

Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim

Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim

Observagdes 2560 2560 2560 2560

R? Ajustado 0,496 0,501 - -
Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

Com base na tabela 4, as matérias-primas agricolas sofreram influéncia
positiva do produto das rendas dos paises, enquanto que a distancia e a
volatilidade cambial, tanto do periodo de 2 anos quanto de 4 anos, influenciaram
negativamente esse comeércio. Esse resultado vai de encontro com Correa e
Bittencourt (2021), onde neste estudo encontraram um efeito positivo da
volatilidade cambial sobre o setor de bens primarios.

Tabela S — Resultados para o Setor 2 (Quimicos)

(1) (2) €) (4)

Ln Produto das rendas 0,717* 0,717* 0,409* 0,407*
(0,00908) (0,00908)  (0,0853)  (0,0852)

Ln Volatilidade (k = 2) -0,0436%** - -0,00582 -
(0,0232) - (0,00755) -
Ln Distancia -0,966* -0,966* -0,862* -0,862*
(0,0169) (0,0169) (0,0572) (0,0571)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,0535 - 0,0192
- (0,0413) - (0,0156)
Constante -18,58* -18,39* -2.843 -1,790
(0,518) (0,538) (4,987) (5,077)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Pajses Nao Nio Sim Sim
Observacdes 2560 2560 2560 2560
R? Ajustado 0,771 0,771 - -
Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

A tabela 5 demostra que os produtos quimicos recebem consequéncias
positivas de um aumento da renda dos paises, enquanto a distadncia gera
consequéncias negativas para esse setor. Isso contradiz com os resultados de
Bittencourt, Larson e Thompson (2007) para o setor quimico, onde a distancia
apresentou nao ter significancia. A volatilidade ¢é significativa apenas no periodo
de 2 anos e no modelo MQO agrupado sem efeito fixo com par de paises, com
significancia de 10% e com sinal negativo. Além disso, um dado importante
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passa esse setor € do R? Ajustado, onde 77,1% do comércio desse produto €
explicado por essas variaveis. Diferentemente do setor 1, tem-se que para o
setor de quimicos, a volatilidade de médio prazo n&o parece exercer influéncia
sobre o comércio deste setor.

Tabela 6 — Resultados para o Setor 3 (Alimentos)

A 2) (€] “4)
Ln Produto das rendas 0,438* 0,438* 0,466* 0,463*
(0.0194) (0,0194) (0,166) (0,165)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,0983 *** - -0,0237* -
(0.0547) - (0,00777) -
Ln Distancia -1,026* -1,025% -0,589* -0,589*
(0,0308) (0,0308) (0,112) (0,112)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,132 - 0,0268
- (0,0899) - (0,0298)
Constante -3,340% -3,172% -7.321 -6,732
(1,058) (1,132) (9,827) (9,888)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observacdes 2560 2560 2560 2560
R? Ajustado 0,311 0,311 - -
Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) ¢ (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

Para o setor de Alimentos, as variaveis produto das rendas dos paises, a
distancia e a volatilidade cambial com periodo de 2 anos foram significativas,
com a ultima a 10%, e com sinais esperados, de acordo com a tabela 6. Esse
resultado é diferente de Pianca, Campani € Nascimento (2017), onde esses
autores encontraram que o efeito da volatilidade cambial era insignificante para
o comércio. No entanto, o coeficiente da volatilidade de médio prazo (4 anos)
n&o se mostrou significativa.

Tabela 7 — Resultados para o Setor 4 (Combustiveis)

1) (2) @) (4)
Ln Produto das rendas 0,905* 0,905* 0,148 0,153
(0,0306) (0,0305) (0,258) (0,251)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,00278 - -0,0246 -
(0,0765) - (0,0229) -
Ln Distancia -1,673% -1,677* -1,352% ~1,340%
(0,0497) (0,0495) (0,171) (0,168)
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Ln Volatilidade (k = 4) - 0,201%* - 0,207*

- (0,139) - (0,0562)

Constante -25,39% -23,79% 14,94 13,80
(1,725) (1,810) (15,45) (14,71)

Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observagdes 2478 2478 2554 2554
R? Ajustado 0,402 0,403 - -

Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01

Fonte: calculos do autor

A tabela 7 apresenta que o setor de Combustiveis é impactado de forma forte
e negativamente pela distancia, onde uma elevagao de 1% da distancia faz com
que esse comércio diminua em 1,6%. Por outro lado, o produto das rendas
apresentou ser significativo a 1% apenas nos modelos por MQO agrupado,
impactando positivamente. A volatilidade cambial no periodo de 4 anos foi
significativa nos dois modelos e impactou positivamente 0 comércio de
combustiveis, contrariando o que diz a teoria € o0s resultados do estudo de
Pianca, Campani e Nascimento (2017), onde a volatilidade cambial apresentou-
se como insignificante.

Tabela 8 — Resultados para o Setor S (Maquinarias e Equipamentos de Transporte)

1) (2) @) (4)
Ln Produto das rendas 1,143%* 1,143%* 0,683* 0,692*
(0,0163) (0,0163) (0,0692)  (0,0713)
Ln Volatilidade (k = 2) 0,0121 - -0,00510 -
(0,0494) - (0,0137) -
Ln Distancia -1,143% -1,143% -0,881%* -0,878%*
(0,0379) (0,0380) (0,0471)  (0,0483)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,00493 - -0,101*
- (0,0835) - (0,0328)
Constante -39,54% -40,04% -16,81%* ~17,99%
(0,873) (0.921) (3,991) (4,336)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observagdes 2560 2560 2560 2560
R? Ajustado 0,621 0,621 - -

Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) ¢ (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01

Fonte: calculos do autor
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O setor de Maquinarias e Equipamentos de Transporte apresentou ser
influenciado positivamente pelo aumento das rendas dos paises, enquanto que
a distancia teve influéncia negativa, com base na tabela 8. Para o efeito da
volatilidade cambial sobre 0 comércio, esta apenas foi significante no modelo

PPML, com sinal esperado e periodo de 4 anos (médio prazo).

Tabela 9 — Resultados para o Setor 6 (Manufaturas)

) (2) €)) (4)
Ln Produto das rendas 0,924* 0,924* 0,595% 0,602*
(0,00988) (0,00989) (0,0731) (0,0754)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,0543*** - -0,00827 -
(0,0295) - (0,0110) -
Ln Distancia -0,961* -0,960* -0,852* -0,850*
(0,0230) (0,0231) (0,0494) (0,0505)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,103** - -0,0766%*
- (0,0513) - (0,0293)
Constante -28,16* -28.56* -11,31% -11,87*
(0,557) (0,587) (4,218) (4,535)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observagdes 2560 2560 2560 2560
R? Ajustado 0,745 0,745 - -
Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

Com base na tabela 9, o setor de manufaturas apresenta influéncia
significativa do produto das rendas dos paises (positiva), da distancia (negativa)
e da volatilidade cambial (negativa), tanto no curto como no médio prazo, embora
o coeficiente da volatilidade de curto prazo seja significativo apenas no modelo
MQO agrupado. Os resultados sobre a volatilidade cambial v&o ao encontro dos
trabalhos de Bittencourt, Larson e Thompson (2007) e de Correa e Bittencourt
(2021), onde as volatilidades cambiais desses estudos também influenciaram
negativamente o setor de manufaturas.

Tabela 10 — Resultados para o Setor 7 (Minérios e Metais)

D 2) ) (4)
Ln Produto das rendas 0,628* 0,630%* 0,649* 0,650*
(0,0193) (0,0193) (0,101) (0,100)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,178* -0,0116
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(0,0547) (0,0183)

Ln Distancia -0,828* -0,825% -0,0278 -0,0276
(0,0318) (0,0320) (0,0679)  (0,0678)
Ln Volatilidade (k = 4) - -0,411% -0,0270
- (0,0905) (0,0449)
Constante -16,36* -16,63* 21,79% 22,03*
(1,046) (1,035) (5,945) (5,910)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observagdes 2556 2556 2556 2556
R? Ajustado 0,341 0,343 - -

Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) e (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
estimados por PPML.

Rk p < 0,10, ¥ p<0,05, * p<0,01

Fonte: calculos do autor

No setor de Minérios e Metais, tabela 10, o produto das rendas foi
significativo nos quatro modelos propostos, com sinal esperado. Por outro lado,
as outras variaveis apenas apresentaram coeficientes serem significativos nos
modelos MQO agrupado, com seus sinais esperados. O resultado da volatilidade
cambial condiz com o resultado encontrado por Campos e Bittencourt (2014),
porém contradiz com o resultado encontrado por Souza, Gama, Carmo e
Vasconcelos (2018).

Tabela 11 — Resultados para o Setor 8 (Téxteis)

1) (2) @) (4)
Ln Produto das rendas 1,013%* 1,012%* 0,805%* 0,809*
(0,0198) (0,0198) (0,233) (0,235)
Ln Volatilidade (k = 2) -0,0620 - -0,0259 -
(0,0438) - (0,0173) -
Ln Distancia -1,244% -1,245% -1,036* -1,035%
(0,0325) (0,0325) (0,164) (0,164)
Ln Volatilidade (k = 4) - 0,0506 - -0,0906
- (0,0749) - (0,0654)
Constante -34,05% -34,68% 04,53%k% D5 55k
(1,061) (1,061) (13,58) (14,12)
Efeito Fixo Exportador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Importador-Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Par de Paises Nao Nao Sim Sim
Observacdes 2559 2559 2559 2559
R? Ajustado 0,592 0,592 - -

Nota: Desvio padrdo em paréntesis. Modelos (1) ¢ (2) estimados por MQO agrupado. Modelos (3) ¢ (4)
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estimados por PPML.
*kx p <(),10, ** p<0,05, * p<0,01
Fonte: calculos do autor

Os resultados da tabela 11 para o setor Téxteis sdo de que o produto das
rendas e a distancia sdo significativos e com sinais esperados em todos 0s
modelos propostos. Ja a volatilidade cambial apresentou n&o ter significancia em
todos os periodos e para os modelos MQO agrupado e PPML. Ou seja, parece
que a volatilidade cambial ndo apresenta qualquer influéncia sobre o setor de
téxteis, quando considerado o comércio entre Brasil € seus principais parceiros
comerciais.

V - CONCLUSOES E IMPLICACOES

Este trabalho teve como objetivo analisar o impacto da volatilidade cambial
sobre o fluxo comercial entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais.
Com base na literatura sobre volatilidade cambial, ha possibilidade de mostrar
um efeito positivo, negativo ou insignificante da variacdo da taxa de cambio.
Nesse estudo, mostrou-se que a volatilidade cambial ¢é significativa
estatisticamente e negativa para maior parte dos modelos estimados,
impactando negativamente o comércio brasileiro. Dessa maneira, € importante
possuir uma taxa de cambio com baixa volatilidade para que nio se produza
incerteza para os produtores e para 0s consumidores, e, assim, evitar que se
reduza o fluxo comercial entre o Brasil e seus principais parceiros.

Com relagdo aos modelos apresentados, 0 modelo MQO agrupado se
mostrou 0 melhor para analise da volatilidade cambial sobre o comércio do Brasil
com seus principais parceiros em razao de apresentar coeficientes significativos
a 1% tanto da variagao da taxa de cambio no curto prazo quanto no longo prazo
e com sinais esperados. Por outro lado, o modelo de Painel de Efeito Fixo e
Aleatério e 0 modelo PPML apresentaram coeficiente significativo da volatilidade
cambial apenas para um periodo.

A variavel Ln Produto das Rendas dos paises apresentou ser positiva e
significativa em todos os modelos econométricos estimados, demonstrando que
nao ha duvidas de que um aumento do PIB faz com que se aumente o comércio
entre os paises. O coeficiente da variavel Ln Distancia, apresentou-se negativo
e significativo na maior parte dos modelos estimados, mostrando que os custos
de comércio sdo importantes € com maior magnitude de impacto no fluxo de
comércio dentre as variaveis estudadas em cada modelo proposto.

Quanto a analise setorial, os resultados obtidos mostram que, nos setores
de Matérias-primas Agricolas e de Minérios e Metais, as volatilidades cambiais
dos dois periodos foram significantes nos modelos MQO agrupado e impactando
negativamente o comércio.
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Para o setor de produtos Quimicos e de Alimentos, apenas a volatilidade do
periodo de 2 anos (curto prazo) foi significativa e com sinal esperado nos
modelos MQO agrupado.

Nos setores de Combustiveis e de Maquinarias e Equipamentos de
transportes, a volatilidade cambial do periodo de 4 anos (médio prazo) foi
significativa, porém, para o primeiro setor, o impacto da volatilidade cambial &
positivo para os dois modelos apresentados, enquanto que, para 0 segundo
setor, 0 impacto é negativo e significativo apenas no modelo PPML.

O setor de Manufaturados apresentou a volatiidade cambial como
estatisticamente significante para os dois periodos no modelo MQO agrupado e
para o periodo de médio prazo no modelo PPML, com sinais esperados.
Enquanto o setor Téxtil, foi 0 Unico a apresentar a volatilidade cambial como
estatisticamente nao significativa para os modelos propostos.

Em suma, a analise setorial demonstrou a importancia de analisar comércio
de forma menos agregada, ja que se nota diferentes impactos de variaveis
importantes no comércio, seja em termos de magnitude, sinal e significancia
estatistica, conforme o setor investigado. Tais resultados podem trazer
diferentes implicacdes de politicas setoriais para os paises envolvidos.

Para trabalhos futuros pode-se adicionar outras variaveis, como populacao
e tarifas, utilizar maior nivel de desagregac¢ao dos produtos, incorporar novos
tipos de mensuragéao de volatilidade, incluir o efeito third-country na analise o
efeito de diferentes medidas de volatilidade cambial tanto no curto prazo quanto
no longo prazo.
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