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Como a Composicdo das Exportacdes ¢ Afetada pela
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How the Composition of Exports is Affected by the Exchange
Rate Volatility in Brazil
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Resumo: Diante da adocdo de um sistema de taxas de cambio flutuante, apés a queda
do sistema monetéario Bretton Woods, vérios paises passaram a experimentar o aumen-
to da variabilidade da taxa de cdmbio, com diversas consequéncias para as suas eco-
nomias. 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 composicao da pauta de exportacao brasileira. Para tanto, considera-se o volume ex-
portado do Brasil para seus principais parceiros comerciais no periodo de 2001 a 2017,
e, posteriormente, realiza-se uma classificagdo dos produtos em trés categorias (basi-
cos, semimanufaturados e manufaturados). A partir de tal agrupamento, a composi¢ado
da pauta de exportacao € definida pela participagdo de cada categoria de produto no
total do volume exportado para os respectivos parceiros. Adicionalmente, essa variavel
€ utilizada como dependente em um modelo gravitacional de comércio, o qual € esti-
mado usando-se os métodos de minimos quadrados ordinarios agrupado, econometria
de painel e Poisson pseudo maximum likelihood. Os resultados obtidos indicam que a
volatilidade cambial tem um efeito adverso apenas sobre o setor de manufaturas, com
efeito positivo nas exportagdes de produtos basicos e nenhum efeito significativo sobre
o comércio de produtos semimanufaturados.

Palavras-chave: Volatilidade. Taxa de cAmbio. Composicao comercial. Exportacoes
setoriais.

Abstract: Given the adoption of a floating exchange rate, after Bretton Woods’ mon-
etary system 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. For
this purpose, the volume exported from Brazil to its main trading partners from 2001 to
2017 is considered, and, subsequently, the products are classified into three categories
(basic, semi-manufactured and manufactured). From such a grouping, the composi-
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tion of the exports is defined by the share of each product category in the total volume
exported to the respective partners. Additionally, this variable was used as dependent
in a gravity trade model, which was estimated by a pooled OLS, panel econometrics
and PPML. Main results indicate that the exchange rate volatility has an adverse effect
only on manufactured sector, with positive impact on exports of basic products and no
significant impact on semi-manufactured exports.

Keywords: Volatility. Exchange rate. Trade composition. Sectoral exports.

JEL Classification: F1; F14; F19.

] Introducdio

Diante de um contexto marcado, sobretudo, por elevados déficits da econo-
mia norte-americana e por crises especulativas, em 1971 o Sistema Bretton Woods
perdeu sua conversibilidade do délar em relacdo ao ouro e, consequentemente,
entrou em colapso. A partir disso, varios paises, gradativamente, passaram pela
transicdo de um sistema de taxas fixas de caAmbio para um sistema de taxas de
cambio flutuantes (SOARES, 2008). No Brasil, a adocado do cambio flutuante ocor-
reu mais tarde, em janeiro de 1999, no segundo governo de Fernando Henrique
Cardoso. A partir de entao, diante do contexto da ampliagdo da discussdo sobre
a volatilidade do cdmbio 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).

A fim de ampliar a discussao sobre os efeitos da oscilacdo cambial sobre o
comércio brasileiro, a presente pesquisa tem como objetivo central analisar os
efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio, mais especificamente, sobre a compo-
sicao da pauta de exportacdo brasileira no periodo compreendido entre 2001 e
2017. Ressalta-se que tal interesse surge do fato de que, nos ultimos anos, a pauta
de exportacao brasileira vem vivenciando um aumento na participagao percen-
tual dos produtos basicos em detrimento da participacao dos produtos manufa-
turados. Dessa maneira, avaliar em que medida as flutuagoes cambiais afetam o
comércio brasileiro a nivel setorial torna-se relevante, uma vez que mudancas na
composicao podem causar alteracdes na posicao dos setores mais competitivos
da economia, o que, para Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008), consequentemente
altera a dindmica econdmica a depender do grau de dinamismo dos setores que
estao perdendo ou ganhando forga.

Mais especificamente, a importancia deste 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,
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aumentando sua vulnerabilidade aos choques externos ou, até mesmo, impactan-
do o crescimento econdmico. Desse modo, o papel da taxa de cambio é impor-
tante na medida em que altera o resultado do setor externo ao induzir mudancgas
nos pregos relativos dos bens domésticos em relagao aos estrangeiros, além de ser
importante na determinacgao da estrutura produtiva da economia, visto que alguns
segmentos e setores sao mais sensiveis a competitividade via prego. Assim, tal estu-
do torna-se de extrema importancia uma vez que, para Cruz et al. (2007), mudan-
¢as na composicao causam alteracdes na posicao dos setores mais competitivos da
economia, alterando a dindmica econdmica dependendo do grau de dinamismo
e encadeamento dos segmentos que estao perdendo e ganhando participagéo.

Recentemente, uma das preocupacgoes dos analistas econdmicos que estu-
dam o cenério internacional, no que diz respeito ao papel das mudancgas estru-
turais sobre o desempenho da economia, € a perda da participacao de setores
mais dindmicos no PIB. De acordo com o estudo realizado pela Associacdo do
Comércio Exterior do Brasil (2018), as estatisticas de exportacdo divulgadas pelo
Ministério do Desenvolvimento, Induastria e Comércio Exterior (MDIC)/Secretaria
de Comércio Exterior (Secex) revelam que, nos ultimos anos, vem ocorrendo um
aumento na participagao percentual dos produtos basicos em detrimento da par-
ticipacao dos produtos manufaturados, com um aumento maior nas exportacoes
de produtos basicos de 5,1%, no periodo 2017-2018, comparativamente ao de
manufaturados, que cresceu 2,3% no mesmo periodo. De fato, de acordo com
dados do MDIC/SECEX (BRASIL, 2018), a participacdo percentual dos produtos
bésicos vem crescendo continuamente desde o ano de 2000. Essa realidade esta
reportada no Gréfico 1, que mostra a participagao por fator agregado (basicos,
semimanufaturados e manufaturados) no total das exportacoes desde o ano de
2000 até o ano de 2018.
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Graéfico 1 — Exportacdo brasileira por fator agregado (%): 2000 a 2018
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de MDIC/SECEX (BRASIL, 2018).

Somado a isso, um levantamento realizado pela Fundacao Centro de Estudos
do Comércio Exterior (2015) para determinar o grau de concentracao da pauta de
exportacoes brasileira 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 presentes durante todo o periodo considerado: minério de fer-
1o, soja em graos e farelo de soja. O que chamou a atengéo foi que a participagdo
desses 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 presenca total de 49,3%, ou seja, praticamente a metade da pauta exportado-
ra brasileira no ultimo periodo analisado. A brutal concentracao ficou ainda mais
visivel quando os economistas da Fundacao Centro de Estudos do Comércio Ex-
terior 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 manu-
faturados e dois semimanufaturados. J& no periodo de 2012-2014, desapareceram
todos os produtos manufaturados, restando dois semimanufaturados. Todos os de-
mais sdo basicos (SANTOS, 2015). Assim, se apenas dez produtos compdem quase
a metade da pauta de exportagdo brasileira, sendo que praticamente todos sao
commodities, € inegavel que a receita da pauta exportadora fica altamente depen-
dente de poucos produtos.

112 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 39, n. 78, p. 109-143, mar. 2021,



Diante do exposto, cabe considerar que o Brasil pode estar passando por um
processo de reprimarizacdo, no qual, de acordo com pesquisa da Associacao do
Comércio Exterior do Brasil (2018), nos tltimos anos o nivel de participacdo dos
produtos bésicos vem crescendo e é equivalente ao de 1978. Por fim, a Associacao
do Comércio Exterior do Brasil (2018) tem afirmado que, nos Gltimos anos, as com-
modities representam mais de 70% das exportacdes brasileiras.

No que tange a estratégia empirica utilizada no presente estudo, considerou-se
o volume total de exportacoes do Brasil para os dez principais parceiros comerciais
para um perfodo de 17 anos (2001 a 2017). Em seguida, foi feita uma classificagao
dos produtos/setores em trés categorias: basicos, semimanufaturados e manufatura-
dos. A partir de tal classificacao, a composicao da pauta de exportacao brasileira foi
obtida através da proporgdo que cada setor representa no total do volume exporta-
do por parceiro comercial durante todos os anos. Posteriormente, essa variavel foi
utilizada como dependente em um modelo gravitacional, cujos parametros foram
estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO) agrupados e, também, por da-
dos em painel (efeitos fixos e efeitos aleatdrios) e Poisson pseudo maximum likelihood
(PPML). Os resultados obtidos indicam que a volatilidade teve efeito negativo ape-
nas para os produtos manufaturados. Para o comércio de produtos basicos, a vola-
tilidade se mostrou impactar positivamente, enquanto que, para os semimanufatu-
rados, a volatilidade ndo exerceu nenhuma influéncia, ou seja, nao foi significativa.

Ao mesmo tempo, explorar a influéncia de outras variaveis' como distancia, a
qual serd uma proxy para custos de transporte, e renda sobre o comércio internacional
como objetivo secundario também se torna relevante. No que tange a variavel distan-
cia, Nilsson (1999) destaca que, por se tratar de uma proxy de custos de transporte,
tende a ter um efeito negativo sobre o comércio internacional. Ja em relacdo a renda,
Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) sugerem que o seu crescimento tende a favorecer
essencialmente a exportacao daqueles bens com maior elasticidade-renda.

Além desta introducéao, o artigo se divide em mais quatro se¢oes: a segunda
apresenta uma breve revisao da literatura acerca da relacao entre volatilidade da
taxa de cambio e comércio internacional; a terceira explana a estratégia empirica
adotada nesta pesquisa; a quarta realiza a analise e a discussao dos resultados ob-
tidos; por fim, a quinta traga as consideracoes finais do estudo.

2 Revisdio de Literatura

Desde o surgimento do regime de cambio flutuante, em 1973, os efeitos da
volatilidade da taxa de cadmbio sobre o comércio internacional tém sido tema de

1 Para maiores detalhes a respeito dos dados e da estratégia empirica, ver a se¢ao 3.
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investigacoes tanto tedricas quanto empiricas. Um dos trabalhos teéricos iniciais?
que buscou analisar as implicacdes da flutuacado do cambio sobre o comércio inter-
nacional é o de Clark (1973). Nesse estudo, Clark procura explorar a relacdo nega-
tiva da volatilidade do cambio e comércio levando em consideracdo um ambiente
no qual as firmas sao avessas ao risco. Nesse modelo, a estrutura de mercado é
de concorréncia perfeita, as firmas s6 produzem bens destinados a exportacao, as
quais sdo pagas em moeda estrangeira. Ademais, o autor supde que a empresa é
pequena e que, dessa forma, seu acesso a mecanismos de cobertura de risco de
cambio é reduzido. Os contratos sdo acordados em moeda estrangeira, o que faz
com seus rendimentos dependam totalmente da taxa de cambio, e ndo existem
insumos importados. Sinteticamente, a conclusao de tal modelo é que as eleva-
¢Oes na volatilidade cambial causam aumento na incerteza dos lucros vindos das
exportacoes, os quais sao expressos em moeda local. Devido a hipétese de aversao
ao risco das firmas, estas 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 com aversao ao risco quer
reduzir sua exposicao a incertezas, conforme Carmo e Bittencourt (2013).

Baron (1976), ao analisar os efeitos da variabilidade cambial sobre a produ-
cao e precos, relaxa a hipétese de uma estrutura de concorréncia perfeita com
destaque para a opcao da moeda a ser utilizada. A firma exportadora, ao faturar
em moeda estrangeira, enfrenta risco de preco. A quantidade demandada é co-
nhecida, 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 preco para o comprador € incerto, assim
como receitas e custos de producao. Desse modo, em ambos os casos, a firma com
aversao ao risco quer reduzir sua exposicdo a incerteza. No entanto, se a moe-
da estrangeira for acordada nos contratos, quando a incerteza cambial aumenta,
firmas avessas ao risco e maximizadoras de lucro elevam o preco. O preco mais
elevado reduz lucros esperados, porém aumenta, a0 mesmo tempo, a utilidade es-
perada. No caso da moeda doméstica, sua reagdo vai depender das propriedades
da fungao de demanda do mercado de destino. Como mostra Baron, se a funcao
for linear, os precos declinam, aumentando a quantidade demandada e, conse-
quentemente, reduzindo a expectativa e variancia de lucros.

Diante da conclusao de Clark (1973), a qual foi amplamente difundida du-
rante a década de 1970 e 1980, deve-se atentar para o fato de que o autor usou
pressuposi¢oes nas quais as circunstancias envolvidas sao extremamente estritas.

2 Dornbusch (1976) foi um dos pioneiros a analisar o papel da flexibilizagdo da taxa de cambio nas
economias no curto e longo prazo, através do que ficou conhecido como modelo de overshooting
de cambio. Do ponto de vista histérico, com a flexibilizacdo das taxas de cambio com o final do
acordo Bretton Woods, inlimeros estudos surgiram como consequéncia de tal mudanca na ordem
monetaria mundial.
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Da mesma forma, Hooper e Kohlhagen (1978) fazem uma andlise semelhante a de
Clark (1973), porém aprimorada. Nesse estudo, os autores constroem um modelo
para examinar a relacao da volatilidade da taxa de cAmbio e do comércio entre pa-
ises, levando em conta, também, a denominacdo monetdria dos contratos, o grau
relativo de exposicao ao risco dos exportadores e importadores e, diferentemente
de Clark (1973), assume a proporcao segurada do risco cambial. Para as exporta-
¢Oes, os autores afirmam que a variabilidade do caAmbio causa uma concentracao
na quantidade ofertada pelo fato de afetar a parte do lucro que nao é segurada
(hedge) pela firma. J& no caso das importagdes, sdo consideradas como insumos
necessarios na producao vendida domesticamente. Nesse caso, uma maior volati-
lidade do cambio eleva a variancia do lucro e desloca a curva de demanda da fir-
ma para baixo, levando, consequentemente, a uma reducdo na quantidade e nos
precos. Para Hooper e Kohlhagen (1978), a dimensao do impacto aumenta com
a magnitude da elasticidade-preco da curva de demanda e com o grau de aver-
sdo e exposicao ao risco. A oferta de exportacdo é modelada em um mercado de
estrutura monopolista. Assim como Clark (1973), assume-se que os exportadores
vendem toda a sua producao para o mercado externo. Desse modo, um aumento
do risco cambial contrai a quantidade ofertada, e, por sua vez, as quantidades sao
reduzidas e os pregos aumentam. Portanto, a forma sintética do modelo mostra
uma relacdo negativa clara entre volatilidade cambial e volume de comércio. Ja
em relacdo ao efeito de precos, no entanto, € ambigua. Um aumento do risco
cambial causa uma reducao nos precgos se os importadores suportarem o risco.
Isso porque o preco caird com quedas na demanda por importagoes. No entanto,
se os exportadores tolerarem o risco, o preco subird como consequéncia do maior
prémio do risco (ARAUJO, 2011).

Nessa mesma ldgica dos estudos mencionados, Baldwin e Krugman (1989)
chamam a atencao para o papel que a incerteza gerada pela maior variabilidade
da taxa de cambio tem sobre o fluxo de comércio através do comportamento dos
agentes econdmicos envolvidos, ja que as firmas avessas a risco tentam se proteger
de choques cambiais, afetando negativamente o comércio.

Anos mais tarde, na mesma linha das conclusoes anteriores, Dell’ Ariccia
(1999) analisa, através de um modelo gravitacional e de dados em painel, a re-
lacdo da incerteza do comportamento do cambio e do comércio com dados a
partir de 15 paises da Europa ocidental. A evidéncia empirica desse trabalho se
apoia na visao de que tal instabilidade cambial deprime o comércio internacional.
No entanto, de acordo com as conclusoes, o efeito negativo da volatilidade do
cambio sobre o comércio internacional € muito pequeno, concluindo que o fluxo
comercial teria um maior desempenho, em torno de 10% a 13% se tal volatilidade
inexistisse. Tal afirmagdo converge com a conclusdo, obtida em anos anteriores,
por Gagnon (1993): o autor constréi um modelo tedrico e conclui, com base em
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analises numéricas, que o provavel impacto da variabilidade da taxa de cambio
dos paises industrializados sobre o comércio deve ser pequeno ou insignificante.

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 eliminacao das volatilidades cambiais. Também reduz os custos de tran-
sacdo, a incerteza e a assimetria de informacao. Para Rose (2000), uma moeda
Unica representa um compromisso mais sério e duradouro do que o mero estabe-
lecimento de uma taxa de cambio fixa entre dois paises, 0 que, na prética, significa
auséncia de volatilidade cambial. Além disso, 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 integracao
econdmica. Tal afirmacao também foi comprovada posteriormente nos estudos de
Rose e Van Wincoop (2001) e Glick e Rose (2002).

No mesmo periodo, Broda e Romalis (2003) constroem um modelo que ex-
plora a dupla causalidade: como o aumento do comércio tem impacto sobre a vo-
latilidade cambial e como a volatilidade cambial impacta o comércio. Em relacao
a primeira causalidade, apontam que o comércio internacional desempenha um
importante papel na reducédo da instabilidade cambial. No que tange a segunda
causalidade, concluem que a instabilidade cambial afeta os produtos comerciali-
zados de forma distinta, a depender da natureza desse bem. Sobre esse teste, 0s
resultados foram que, de fato, a volatilidade do cambio afeta negativamente as
exportacoes, mas que tal efeito negativo € muito pequeno para produtos agricolas
e relativamente grande para produtos industrializados e 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 quanto macroecondmicos para 0 comércio inter-
nacional. Do ponto de vista microecondmico, a volatilidade é relacionada a maiores
custos de transacao, uma vez que ha maior incerteza, e proteger-se torna-se custoso.?
De maneira indireta, a estabilidade cambial, ao possibilitar que os agentes comparem
precos em diferentes paises, garante maior transparéncia. Assim, se eliminada a vola-
tilidade cambial, havera maior eficiéncia, produtividade e, por sua vez, maior bem-es-
tar da economia como um todo. Na perspectiva macroecondmica, 0 autor sugere que
a volatilidade da taxa de cambio de longo prazo afeta a competitividade das industrias
de exportacao e importacdo concorrentes, isto €, em pequenas economias abertas, o
comércio é fortemente influenciado pela flutuacao cambial.

E valido destacar que, apesar desses estudos apresentados até aqui conver-
girem para a conclusao de que a incerteza do cambio tem efeito adverso sobre o

3 Conclusdo semelhante a obtida por Baldwin e Krugman (1989).
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comércio internacional, assim como nos trabalhos de Thursby e Thursby (1987),
Cushman (1988), Frankel e Wei (1993), Eichengreen e Irwin (1995), ndo h4 uma
literatura tedrica irrefutavel sobre a discussao. Portanto, ha estudos em que se ve-
rificam uma relacdo ambigua ou positiva entre volatilidade da taxa de cambio e
comeércio internacional.

De Grauwe (1988), por exemplo, afirma que o maior efeito-renda sobre o
efeito-substituicdo pode resultar em uma relacdo ambigua entre variacdo 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 utilida-
de marginal esperada da venda dos bens exportados e, consequentemente, pode
haver um estimulo para as firmas aumentarem a quantidade exportada. Portanto,
De Grauwe verifica que o efeito da volatilidade sobre o comércio dependera da
magnitude da aversao ao risco das firmas.

Jé Dellas e Zilberfarb (1993) define um modelo teérico com uma pequena
economia aberta com um agente doméstico importando, exportando e consumin-
do dois bens em dois periodos no tempo, em que o mercado de agoes é incom-
pleto e o agente toma decisdes de comércio com conhecimento incompleto do
risco de preco. Os autores afirmam que as instabilidades cambiais resultariam em
um grande risco que, ao invés de inibir os agentes econdmicos a comercializarem,
acabariam criando oportunidades de diversificacao do portfélio de risco, o que
aumentaria, por sua vez, as expectativas de maiores lucros. Os autores acham que
os efeitos da volatilidade sobre o comércio sdo ambiguos, pois dependem do pa-
rametro de aversao ao risco.

Seguindo a mesma linha, Coté (1994) faz uma abordagem do mercado de
derivativos, cujo comércio é definido como uma opcao, a qual se torna mais va-
lorizada na medida em que a incerteza comercial aumenta. Tal efeito ocorreria,
sobretudo, em paises desenvolvidos e, por sua vez, dotados de um mercado finan-
ceiro eficiente. Dessa maneira, os exportadores e importadores de paises desen-
volvidos possuem melhores condigoes de acesso ao crédito bem como melhores
oportunidades de cobertura, o que, consequentemente, reduz possiveis impactos
causados pela instabilidade cambial.

Um resultado muito semelhante ao de Dellas e Ziberfarb (1993) é encontra-
do no modelo tedrico de Broll e Eckwert (1999), o qual apresenta que uma maior
volatilidade 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 domésticos e/ou internacionais.
Quando a moeda é depreciada, ocorre aumento de preco dos produtos expor-
tados e, assim, a empresa obtém maior margem de lucro advindo da exportacéo.
Dessa maneira, a firma responde aumentando a quantidade de produtos exporta-
dos. O contrério ocorre quando a moeda, mais tarde, volta a se apreciar. Porém,
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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 exportacdo em situacdes favoraveis serao
superiores aos ganhos com uma volatilidade mais suave, porque existe a possi-
bilidade de um maior payoff com a depreciagdo da moeda doméstica. Portanto,
Broll e Eckwert (1999) demonstram que a firma pode ser mais lucrativa com maior
instabilidade cambial e que o montante médio de exportacdo pode, também, ser
maior com maior volatilidade.

Um estudo aperfeicoado por Anderson e Wincoop (2003) propde uma visao
diferente a respeito do assunto. Os autores verificam que as relacdes comerciais
entre dois paises nao sao influenciadas apenas pelas variaveis dos paises com os
quais comercializam, mas também pelas varidveis de seus parceiros comerciais.
Em outras palavras, ndo € apenas a incerteza cambial que afeta o comércio entre o
paisie 0j, mas também a volatilidade da taxa de cambio dos paises com os quais o
pais i e/ou j mantém relacdes comerciais. Esta influéncia da incerteza cambial dos
parceiros sobre o comércio € denominada efeito third country (efeito terceiro pais).
Segundo Bittencourt (2004), o efeito terceiro pais € o impacto da instabilidade da
taxa real de cdAmbio de um terceiro pais no comércio bilateral em andlise.

Em um estudo mais recente, Jozsef (2011) analisa o comércio agricola en-
tre a Hungria e seus parceiros comerciais e obtém um efeito positivo da insta-
bilidade cambial sobre os fluxos comerciais. Para o autor, as implicacdes de tal
efeito positivo da taxa de cambio sobre a agricultura hiingara estao ligadas prin-
cipalmente pelo fato de que as empresas comerciais de produtos agroalimentares
hungaros parecem cobrir os riscos que surgem pela volatilidade cambial utilizando
as oportunidades oferecidas pelos mercados a prazo e futuros.

No ano seguinte, Lin (2012) constréi um modelo teérico, considerando fir-
mas heterogéneas, que torna possivel verificar o efeito da volatilidade do cambio
sobre o nimero de produtos exportados e o volume monetario exportado por
produto. O modelo parte dos pressupostos de que ha uma estrutura com dois
paises simétricos na qual 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 par-
ceiro comercial. Como as firmas devem determinar os precos de seus produtos e
decidir se devem exportar mesmo antes de ter conhecimento da situagao da eco-
nomia mundial, a incerteza cambial deve influenciar tanto a entrada da firma no
mercado internacional quanto a quantidade que sera exportada. Assim, o modelo
sugere que, quando a volatilidade cambial é baixa, os custos do comércio, por
sua vez, também serdo menores, 0 que permite que as firmas menos produtivas
entrem no mercado internacional. Consequentemente, aumentara a concorréncia
e o volume de produtos exportados e reduzird o volume monetario exportado por
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produto. Quando a incerteza cambial for alta, os custos, consequentemente, serao
mais elevados também e, assim, somente as firmas que tiverem maior nivel produ-
tivo conseguirao espaco no mercado internacional.

Como foi possivel verificar, os modelos tedricos que relacionam volatilidade
da taxa de cambio ao comércio internacional ndo apresentam um consenso. 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 influen-
ciados 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. Ou seja, de acordo com Sauer e Boha-
ra (2001), a maneira como fatores — tais como aversao ao risco, oportunidades de
hedging, moeda usada nos contratos e presenca de outros tipos de riscos — afetam
na direcao e magnitude entre a incerteza da taxa de cambio e o comércio € uma
questao empirica a ser investigada.

A grande maioria dos estudos, no entanto, € feita através do uso de dados
agregados. Sao poucos os estudos que utilizam como objeto os diversos setores de
uma economia, sendo que os poucos que o fazem tratam principalmente do impac-
to da volatilidade cambial sobre um determinado setor apenas, dentre os quais o
setor agricola € o que mais se destaca pela quantidade de trabalhos empiricos. De
acordo com Cho, Sheldon e McCorriston (2002), sdo poucos os estudos que avaliam
os impactos da variabilidade da taxa de cambio no comércio agropecuério. Algu-
mas das tentativas iniciais na investigacao de tais efeitos sdo os trabalhos de Schuh
(1974), Batten e Belongia (1986), Haley e Krissoff (1987) e Bessler e Babula (1987).

3 Metodologia

Nesta secao temos uma descricao dos dados, das principais variaveis a serem
utilizadas, e a apresentacdo do modelo empirico a ser estimado.

3.1Dados

Para se identificar o efeito da volatilidade do cambio sobre a composicao da
pauta de exportacdo brasileira, o painel de dados contempla 11 paises ao longo
de 17 anos (2001 a 2017), sendo eles o Brasil e seus 10 principais parceiros co-
merciais.* Tal periodo se justifica por ser o mais recente disponivel. O critério para
escolha dos principais parceiros comerciais considerados na amostra foi baseado
nos dez maiores volumes de exportacoes do Brasil para os respectivos paises, isto

4 S0 eles: Alemanha, Argentina, Chile, China, Espanha, Estados Unidos, Holanda, India, Japao e
Meéxico. Tais paises representaram cerca de 64% das exportagdes brasileiras em 2017, sendo que
as exportacoes apenas para China e Estados Unidos totalizaram 38% do total.
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é, 0s paises que possuem maior peso na pauta de exportacao brasileira, obtidos a
partir dos dados do World Integrated Trade Solution (WORLD BANK).

3.1.1 Variavel Dependente

A variavel dependente consistird na composicao da pauta de exportagao
brasileira, (COMPm). Esta varidvel sera obtida com base no volume de exporta-
¢coes de produtos, ao nivel de quatro digitos do sistema harmonizado oriundos
do Comtrade/United Nations Conference on Trade and Development (Unctad),
do Brasil para cada parceiro durante os anos considerados. A partir disso, € feita
uma classificacdo dos produtos por fator agregado (bésicos, semimanufaturados e
manufaturados), baseada em Lall (2000) e, por seguinte, é calculada a proporgao
de cada setor no volume total exportado para cada ano.

Cabe ressaltar que tal agrupamento, em trés grandes classes, leva em con-
ta a maior ou menor quantidade de transformacao (agregacdo de valor) que a
mercadoria sofre durante o processo produtivo. Deste modo, os produtos basicos
consistem em produtos de baixo valor, normalmente intensivos em méo de obra,
cujas cadeias produtivas sdo simples e sofrem poucas transformacodes. Ja os produ-
tos classificados como semimanufaturados sao aqueles que ja passaram por algum
tipo de transformacao, mas que ainda ndo estdo em sua forma definitiva de uso,
ou representam manufaturas de baixo nivel tecnolégico. Em relacao aos produtos
manufaturados, sdo aqueles que normalmente incorporam maior tecnologia, com
maior valor agregado.

Essa classificacdo tem sido utilizada no comércio exterior brasileiro desde me-
ados de 1960 e, juntamente com a classificacdo proposta por Lall (2000), tem sido
adotada para mensurar o grau de elaboracao da pauta do pais. E valido salientar,
ainda, que a metodologia por fator agregado foi elaborada pelo setor de nomen-
clatura da area de estatistica da antiga Carteira de Comércio Exterior (Cacex) do
Banco do Brasil, 6rgdo responsével a época pela administracdo do comércio exterior
brasileiro. Esta classificacao teve por referéncia a fusdo dos critérios do Instituto para
Integracao da América Latina e do Caribe (Intal) e da Unctad, com adaptacoes.

De acordo com tal classificacao, a amostra totaliza 97 setores/produtos, com-
preendendo 25 setores/produtos na categoria basicos, 45 na categoria semima-
nufaturado e 27 como manufaturados. Assim, o nimero total de observacdes da
amostra é de 16.490 observacoes (97 setores vezes 10 paises vezes 17 anos). Assim,
tem-se um painel de dados que evita problemas de viés de agregacao (BAHMANI-
-OSKOOEE; HEGERTY, 2007), no qual a unidade cross-section é representada pela
interacao setores/produtos e paises.

A seguir, apresentam-se os resultados das participacdes dos produtos basicos
(ver Gréfico 1), semimanufaturados (ver Grafico 2) e manufaturados (ver Grafico
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3), respectivamente, nas exportacdes do Brasil para seus dez principais parceiros
comerciais, no periodo compreendido entre 2001 e 2017.

Grafico 2 — Participacao de produtos basicos nas exportacdes do Brasil para seus
principais parceiros entre o ano de 2001 a 2017
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Comtrade.

Em relacao aos produtos basicos, verifica-se que, para o Brasil, aumentou o
volume exportado desse tipo de produto, para todo o periodo, apenas para Esta-
dos Unidos, Holanda, Japao e México. Se considerado o periodo de 2003 a 2011,
representando o aumento dos precos internacionais das commodities, percebe-se
que houve um aumento nas exportacoes brasileiras, principalmente para a China
e Japao. Dentre os principais importadores de produtos basicos do Brasil, estao
Alemanha, China e Japao.
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Grafico 3 - Participacao de produtos semimanufaturados nas exportacdes do Brasil

para seus principais parceiros entre o ano de 2001 a 2017
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Comtrade.

Ja no que diz respeito aos produtos semimanufaturados, a sua proporcao na
pauta de exportacao brasileira apresenta uma tendéncia de aumento, com exce-
cao para as exportacoes para Alemanha, Argentina, Holanda e Japao. Os paises
que mais compram relativamente produtos semimanufaturados do Brasil sao Chi-
na, Espanha e India.
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Graéfico 4 — Participagao de produtos manufaturados nas exportacdes do Brasil
para seus principais parceiros entre o ano de 2001 a 2017

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Comtrade.

No que tange aos produtos manufaturados, € possivel observar que, ape-
sar das oscilagoes, a tendéncia que predomina entre os parceiros € de queda da
proporgao dessa categoria de produto até 2011 para a maior parte dos paises da
amostra, coincidindo com o fim do boom das commodities. O tGnico pais em que
pode se observar uma elevacao de tal proporcao por todo o periodo é a Argen-
tina, a qual apresentou aumento da importacdo de produtos manufaturados do
Brasil. Do total exportado pelo Brasil para Argentina e México, mais de 50% se
caracteriza por produtos manufaturados.

3.1.2 Variaveis Explicativas

Conforme discutido na revisao de literatura, a incerteza® de longo prazo da
taxa de cambio € essencial para este estudo. Essa incerteza pode ser obtida através
de dois procedimentos usados como proxies da incerteza de longo prazo da taxa
de cambio, o desvio padrao mével (MSD) e a medida de volatilidade de Perée e
Steinherr (PS).¢

5 Para uma discussao detalhada sobre medidas de volatilidade da taxa de cambio, ver Lanyi e Suss
(1982), Brodsky (1984) e Kenen e Rodrik (1986).
6 Pelo fato das medidas de volatilidade serem usadas como proxies da incerteza da taxa de cambio real,

volatilidade e incerteza sdo expressoes usadas para descrever o mesmo fendmeno neste estudo.
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Na mesma direcao dos estudos empiricos de Dell’ Ariccia (1999) e Rose (2000),
uma maneira de mensurar a volatilidade da taxa real de caAmbio bilateral para o
tempo t (VOLU.[) seré através do célculo do MSD da primeira diferenca do logaritmo
natural da taxa real de cambio bilateral” anual entre o Brasil (pais i) e o paisj no peri-
odo t-1,% para um periodo de dois e quatro anos. Dessa maneira, tem-se:

k
2. -x,) (1)
Vol, , =MD, , =\ —

em que XU.Yr € a taxa de cambio bilateral real, X, = In (Xm) -In (Xij,m
anos.’ )_cj. ., €amédiade X, para os altimos k anos.

A segunda medida de volatilidade da taxa de cAmbio real é baseada em Pe-
rée e Steinherr (1989), que assume que a incerteza dos agentes econdmicos é de-
finida pelas experiéncias passadas a respeito dos valores maximo e minimo da taxa
de cambio, os quais sao ajustados pela experiéncia do ano anterior relativa a uma
taxa de cambio de equilibrio. Desse modo, grandes alteragdes cambiais ocorridas
no passado acabam gerando a volatilidade esperada. Esses autores propdem a

seguinte medida da incerteza da taxa de cambio:

Yek=24

\X}. Xk
+ 1+X—k (2)

Jt

t . t
_maxX; , -minX;

. t
min X,

em que k é a duracao do periodo; min X‘W € 0 minimo valor absoluto da taxa
de cambio real nos ultimos k periodos; max va.yr € o0 maximo valor absoluto da taxa
de cambio real nos ultimos k periodos; e X’ﬂ.}.’[ € a média dos valores absolutos da
taxa de cambio real para os Gltimos k periodos. Esse valor € uma proxy da taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo.!® Cada periodo k nessa anélise € repre-
sentado por cada ano. A justificativa estd na énfase dada aos efeitos de médio a
longo prazo da incerteza da taxa de cambio real.

7 Vale ressaltar que as taxas de cambio se referem a moeda doméstica de cada pais em relacao ao délar.

8 Para se aplicar essa medida de volatilidade, utilizar-se-a a taxa real de cAmbio anual do Brasil e dos
parceiros no periodo de 1997 a 2017, a qual foi obtida junto a base de dados do Banco Mundial.

9 O periodo de tempo € arbitrariamente escolhido para investigar a robustez dos resultados. Con-

forme Bahmani-Oskooee, Harvey e Hegerty (2012), ndo existe unanimidade sobre a medida de
volatilidade mais adequada. Além disso, nao ha justificativa tedrica para que a volatilidade cam-
bial aumente, diminua ou nao produza efeitos sobre o comércio entre os paises. Sheldon et al.
(2013) sustentam a ideia de que a construcdo da variavel que mensura a volatilidade da taxa de
cambio possui certo grau de arbitrariedade envolvido, tanto no que diz respeito a medida que se
deve utilizar quanto sobre qual o periodo de tempo que esta deve levar em consideragéo.

10 De acordo com Mark (1995), ndo € possivel se obter uma medida da taxa de cambio de longo
prazo. Por esta razao, este estudo adota a média aritmética da taxa de cAmbio real para todo o
periodo disponivel da amostra, de modo a se obter uma aproximacao de tal medida de equilibrio.
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Conforme os modelos tedricos apresentados anteriormente, ndo hd como
definir a priori se o coeficiente relacionado a essa varidvel serd positivo ou nega-
tivo. Isso porque tanto a direcdo quanto a magnitude do efeito da volatilidade da
taxa real de cambio sobre a composicdo da pauta de exportacdo brasileira deve-
réo ser analisadas empiricamente.

Para melhor visualizacdo, o Gréfico 5 reporta os resultados do célculo da
volatilidade da taxa de cambio (MSD)!! entre o Brasil e seus principais parceiros
comerciais no periodo compreendido entre 2001 e 2017.

Gréfico 5 — Volatilidade da taxa real de cambio bilateral brasileira (MSD, k = 4) do
ano de 2001 a 2017
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Mundial.

No ano de 2002, 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 eleicoes presidenciais. A partir desse periodo, a
volatilidade da taxa real de cambio bilateral brasileira apresenta uma tendéncia de
queda para a maioria dos paises, voltando a subir a partir de 2012-2013.

O Graéfico 6 apresenta os calculos da volatilidade bilateral do Brasil com seus
parceiros comerciais utilizando a medida de volatilidade PS de 2001 a 2017. Nota-
-se que, apesar da tendéncia ser proxima a apresentada na medida MSD (ver Gra-
fico 5), a magnitude de tal medida é maior.

11 Utilizando k = 4.
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Gréfico 6 — Volatilidade da taxa real de cambio bilateral brasileira (PS) do ano de
2001 a 2017
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Mundial.

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

a)Ln (PIB) e Ln (PIB}.[) consistem no logaritmo natural dos PIBs do Brasil (paisi) e
do paisj no tempo t. De acordo com os estudos de Cho, Sheldon e McCorriston
(2002), Rose (2000), Sauer e Bohara (2001) e Bittencourt, Larson e Thompson
(2007), essa variavel representa uma proxy para o nivel de renda de cada pais;

b) Ln (Dist,) representa o logaritmo natural da distancia geografica entre o
Brasil (pais i) e o paisj e, segundo Nilsson (1999), representa uma proxy para
os custos de transporte. Na mesma direcdo do estudo de Bittencourt (2004),
essa variavel diz respeito a distancia do grande circulo entre os centros eco-
noémicos. Esse método € obtido através da média ponderada das latitudes e
longitudes dos principais centros econdmicos;'?

c) APCm representa uma variavel binéria de controle para o comércio para
membros de acordos preferenciais de comércio.

Em relacéo ao sinal do coeficiente dessas variaveis, de acordo com a equa-
cao gravitacional, a qual serd apresentada na secao seguinte, espera-se que 0s
PIBs do pais i e j impactem positivamente o comércio, enquanto que, em relacao
a distancia, é esperado um efeito negativo sobre a relagdo comercial entre os pai-
ses. No entanto, esses impactos podem ser diferentes sobre todas as categorias de

12 A distancia do Brasil com seus respectivos parceiros esta representada em quildmetros e foi obtida
junto a base de dados do Centre D’Etudes Prospectives et d’ Informations Internationales (Cepii).
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produtos, seja basico, semimanufaturado ou manufaturado, pois a variavel depen-
dente é a composicao, e ndo o fluxo de comércio.

3.2 Modelo Empirico

No que tange ao método empirico utilizado nesta pesquisa, uma vez mensu-
rada a composicao da pauta de exportacdo brasileira, a qual sera utilizada como
variavel dependente em um modelo gravitacional de comércio, os demais para-
metros serdo estimados através do método de painel de dados.

O modelo gravitacional aplicado a economia internacional foi inicialmente
abordado por Tinbergen (1962). A equacao gravitacional de comércio é uma ana-
logia a lei da gravidade da fisica: da mesma maneira que a atragao entre dois cor-
pos € proporcional as duas massas e reduz com a distancia, a relacao comercial en-
tre dois paises é proporcional as suas rendas e diminui com a distancia geogréfica.

Assim, sinteticamente, a formulacdo basica do modelo gravitacional de co-
mércio determina que os fluxos comerciais entre os paisesi € j (TU.) sao diretamente
proporcionais ao tamanho econdmico dos paises (Y, e Y}.) e inversamente propor-
cionais a distancia (DU.). Entéo, a equacao € descrita como:

T,=(Y,Y)"/D,} 3)

A partir de trabalhos posteriores, aperfeicoamentos por meio da inclusédo de
outras variaveis foram realizados a fim de melhorar o entendimento acerca das
trocas comerciais. Neste estudo, para se avaliar os efeitos da volatilidade cambial
sobre a composicao da pauta de exportagdo brasileira, sera utilizada uma versao
modificada da equacao gravitacional. Nesse caso, além da renda e da distancia,
sera considerada também, como dito anteriormente, a medida que denota a vola-
tilidade cambial, além de uma variavel bindria para captar a participacdo em um
acordo preferencial de comércio (APC). Dessa maneira, a formulacao empirica da
equacao gravitacional a ser estimada possui a seguinte especificacao:

COMP, = a,+ B,LnVOL, + B, Ln PIB, +LnPIB, +B,Ln DIST,+ B, APC,, (4)

na qual 0, € o intercepto comum para todos os anos e para todas as relagoes
bilaterais.

Como dito anteriormente, a equacao gravitacional (equacgao 4) sera estima-
da a partir da econometria de painel de dados. Nos dados em painel, a mesma uni-
dade de corte transversal (uma familia, uma empresa, um individuo) é acompa-
nhada ao longo do tempo, ou seja, avalia o0 impacto de varidveis, a0 mesmo tem-
po, entre unidades de estudo no decorrer do tempo. Dessa forma, aumenta-se o
nimero de observacoes e, consequentemente, os graus de liberdade da amostra.
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Em sintese, esse método combina dimensdes de corte transversal (cross-section)
com dados de série temporal, pois a amostra disponivel possui trés dimensoes:
tempo, pais e setor/produto.

A justificativa para o uso desse método esta nas suas principais vantagens,
que consistem na aquisicao de estimativas mais confiaveis, reducdo de problemas
de multicolinearidade e maior nimero 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) aponta que
a utilizacao de dados em painel estatico deve ser feita quando se deseja analisar
de que maneira as variaveis explicativas influenciaram a variavel dependente. Em
relacdo ao painel dindmico, deve ser utilizado quando se deseja fazer previsoes
sobre o comportamento de uma variavel.

E possivel estimar o painel estatico utilizando-se duas metodologias diferen-
tes: efeitos fixos e efeitos aleatdrios. De forma geral, no primeiro considera-se que
as variaveis nao incluidas no modelo estao correlacionadas com as variaveis inclu-
idas. A estimacéo € feita através de MQO. Nesse método, sdo incluidas variaveis
bindrias para se captar o efeito de cada unidade cross-section de estudo capaz de
modificar o intercepto. No que tange ao modelo de efeitos aleatoérios, utiliza-se a
metodologia de minimos quadrados generalizados (MQG) para se estimar os coefi-
cientes. De maneira contraria ao modelo de efeitos fixos, assume-se que o erro e as
variaveis do modelo estdo correlacionados. Além disso, admite-se a nao existéncia
de caracteristicas especificas de cada unidade de estudo.

No que diz respeito a utilizacao desses métodos, como os efeitos fixos permi-
tem correlagdo arbitraria entre as varidveis ndo observadas e as variaveis explicati-
vas enquanto os efeitos aleatorios ndo a permitem, os efeitos fixos sdo largamente
considerados um instrumento mais convincente para estimar efeitos ceteris paribus.

E valido destacar que o teste de Hausman pode ser usado na decisdo entre
a utilizacao de painel com efeitos fixos ou aleatdrios. Basicamente, esse teste ve-
rifica se existe alguma correlacao entre o componente do erro e os regressores.
Para isso, o teste compara os coeficientes estimados do modelo com efeitos fixos
e aleatdrios. Dessa maneira, a ideia por tras do teste de Hausman é que ambos os
estimadores, de efeito fixo e aleatodrio, sdo consistentes se ndo houver correlacao
entre as variaveis explicativas e o erro. Se ambos os estimadores forem consisten-
tes, para grandes amostras, entao, devem convergir para os verdadeiros valores
do parametro beta. Ou seja, em grandes amostras, as estimativas de efeitos fixos e
aleatdrios devem ser semelhantes. Por outro lado, se o erro estiver correlacionado
com as variaveis explicativas, o estimador de efeitos aleatdrios serd inconsistente,
enquanto que o estimador de efeitos fixos permanece consistente. Assim, em gran-
des amostras, o estimador de efeitos fixos converge para os verdadeiros valores
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dos parametros, porém o estimador de efeitos aleatérios converge para algum
outro valor que nao o valor dos parametros verdadeiros. De forma sintética, nesse
teste, a hipétese nula € que o efeito aleatoério € preferivel em detrimento do efeito
fixo, uma vez que os erros nao estao correlacionados com as variaveis explicativas
(HILL; ADKINS, 2011).

No entanto, como a amostra contempla 97 setores/produtos € esta subdivi-
dida em trés subamostras (basicos, semimanufaturados e manufaturados), o mé-
todo PPML sera também utilizado nas estimacdes devido a presenca de zeros nas
subamostras. Esta abordagem é baseada em Silva e Tenreyro (2006) e apresenta
a vantagem de eliminar um possivel viés na presenca de zeros em modelos log-
-linearizados, com perda de consideraveis graus de liberdade. Assim, a equacao 4
serd estimada por quatro métodos econométricos diferentes: MQO agrupado, pai-
nel de efeitos fixos, painel de efeitos aleatdrios e PPML, utilizando-se duas medidas
de volatilidade distintas, MSD e PS.

4 Andlise dos Resultados

Inicialmente, cumpre destacar que, para melhor visualizacao, a Tabela 1 re-
porta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na andlise empirica, a qual
serve como etapa inicial da anélise.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para todos os setores

Variavel g)‘;:‘;;‘;::s Média E:;‘_’;‘; Minimo Maéximo
Bésicos (Comp,) 4250 0,01128 0,03779 0 0,4652
Semimanufaturados (Comp.) 7650 0,00947 0,03468 0 0,6154
Manufaturados (Comp,) 4590 0,01084 0,03792 0 0,5127
Renda Brasil (In PIB,) 16490 27,9529 0,5643 26,9537 | 28,5927
Renda parceiro (In PIB,) 16490 28,0476 1,3380 24,9680 30,5958
Distancia (In Dist,) 16490 9,0121 0,6242 7,7798 9,7971
Volatilidade (MSD, com k = 4) 16490 0,2046 0,3468 0,0153 3,1615
Volatilidade (MSD, com k = 2) 16490 0,0913 0,1470 0,0013 1,7659
Volatilidade (PS,) 16490 0,6564 0,4202 0,1310 3,0282

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Mundial e Comtrade.
Nota: Estimacoes do software Stata 13.0.

Como exemplo, conforme a Tabela 1, ndo é surpresa que a média do log
natural da renda no Brasil seja inferior a média do log natural da renda dos par-
ceiros comerciais considerados. Adicionalmente, a média calculada pela medida
de volatilidade PS é maior que as calculadas utilizando-se a medida MSD. As trés
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subamostras consideradas contém diferentes tamanhos por conter diferentes nua-
meros de setores/produtos, conforme ja mencionado na subsecao 3.1.

4.1 Basicos

Em relacao aos resultados referentes aos produtos classificados na categoria
de bésicos, na estimacao realizada pelo método de MQO agrupado nem todos os
coeficientes estimados apresentaram sinal esperado, uma vez que algumas varia-
veis apresentaram sinal positivo. Dessa forma, a variavel distancia, a qual se espe-
raria sinal negativo, como ressaltado anteriormente, teve impacto significativo e
positivo sobre a composicdo da pauta de exportagao brasileira, no que diz respeito
aos produtos bésicos. O mesmo ocorreu com a variavel de volatilidade,' a qual
também se mostrou significativa. Assim, o que se observou € que, quanto maior
a incerteza cambial, maior tende a ser a proporcdo da participacao de produtos
basicos na pauta de exportacédo brasileira. Tal conclusao contraria Broda e Romalis
(2003), que apontam que as commodities sdo vendidas em mercados organizados,
como bolsas internacionais, e, portanto, sdo afetadas basicamente pelas cotacoes
internacionais, as quais, a grosso modo, dependem da oferta e da demanda.
Assim, os autores sugerem que esta categoria de produto nao seria impactada pe-
las oscilagoes cambiais sofridas pelos produtores ou compradores de tais produtos.
Por fim, no que tange as rendas, ambas foram significativas, mostrando, entao,
que as rendas brasileira e do parceiro comercial tém efeito sobre a composicdo de
produtos bésicos na pauta de exportacao do Brasil.

Destaca-se que tais resultados foram obtidos a partir do método de MQO
agrupados. No entanto, se detectado o problema de heterocedasticidade, tal mé-
todo nao seria mais adequado, uma vez que, segundo Greene (2003), ndo leva em
consideracao a nao homocedasticidade dos erros, e, portanto, as estimativas, ain-
da que nao viesadas e consistentes, nao seriam mais eficientes. O mesmo pode ser
dito no caso da presenca de autocorrelacdo dos erros. Dito isso, faz-se necessaria a
analise dos resultados a partir dos métodos de dados em painel e PPML, através da
volatilidade cambial mensurada pelo MSD com k = 4 e 2 anos, (a) e (b), respecti-
vamente, além do uso da medida PS, com a coluna (c).

Primeiramente, vale ressaltar que o resultado do teste de Hausman indica
que os modelos com efeitos fixos e aleatérios ndo se mostram equivalentes, ou
seja, como as estimagoes por efeitos aleatérios ndo sdo consistentes, deve ser dada
atencao as estimagoes em painel obtidas por efeitos fixos (CAMERON; TRIVED],

13 Em todas as estimacoes MQO agrupado nas tabelas 2, 3 e 4, considerou-se a especificacdo ape-
nas da volatilidade mensurada por MSD com k = 4. As outras duas especificacoes se mostraram
igualmente robustas. Maiores detalhes destas estimacoes podem ser obtidos através de contato
com 0s autores.
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2005). Ainda para o setor de baésicos, os resultados, de acordo com esse teste,
indicam que os paradmetros associados a todas as variaveis foram estatisticamente
significativos. No entanto, nem todos os sinais se apresentaram como esperado.
Portanto, o que significa € que, ambas as rendas, dos paises i e j, influenciam na
composicao dos produtos basicos na pauta exportadora no caso das estimagoes
com efeitos fixos, mas somente a renda do parceiro parece afetar a composicao
das exportacoes brasileiras pelas estimacdes de efeitos aleatdrios (a e b apenas).
A distancia nao foi significativa. No entanto, a variavel distancia foi significativa
e com sinal positivo nas estimacdes por PPML, contrario ao esperado de acordo
com Nilsson (1999). Pode-se ver que esse resultado se mostra consistente com o
caso do comércio de commodities entre o Brasil e seu maior parceiro comercial, a
China. Nos ultimos anos, apesar de tdo distantes geograficamente, a China se con-
solidou como principal importador do Brasil, onde, de acordo com os dados do
MDIC/SECEX (BRASIL, 2018), a exportacao das mercadorias para o pais asiatico
tem sido marcada pela predominancia de commodities.

Por fim, direcionando a andlise para o foco principal deste estudo, verifica-se
que a volatilidade mostrou-se impactar positivamente a composicao de basicos
na pauta em todas as estimacoes, sendo esse efeito bastante robusto independen-
temente do método e da medida de volatilidade adotados. Em outras palavras, a
maior incerteza cambial contribuiu para aumentar a proporcao de produtos ba-
sicos na pauta no periodo analisado. Diante desse resultado, € possivel fazer uma
analogia com o resultado do modelo encontrado por Jozsef (2011). Nesse modelo,
o autor verifica a existéncia de uma relagao 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 variagcao cambial sobre o comércio desse
tipo de produto é explicado pelo fato de que as empresas comerciais desse ramo
se protegem de riscos associados a incerteza, utilizando oportunidades oferecidas
pelos mercados a prazo e futuros.

Enfim, no que tange aos produtos béasicos, todos os resultados das estimagoes
obtidos pelo método de MQO agrupado, por dados em painel de efeitos fixos e
aleatorios e estimacoes por PPML estdo reportados na Tabela 2. Em todas as esti-
magoes, foi incluida a variavel APC,, cujo coeficiente nao se mostrou significativo
em nenhum modelo.
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4.2 Semimanufaturados

Direcionando a andlise para os resultados dos produtos classificados como
semimanufaturados em relacao aos resultados obtidos por MQO agrupado, os
resultados foram bastante semelhantes aos resultados obtidos para os produtos
bésicos. No entanto, os coeficientes das rendas dos paises i € j se mostraram sig-
nificativos em todas as estimacoes, com excecao das estimativas PPML. Além da
renda, a variavel distancia também se mostrou significativa no MQO agrupado e
nas estimativas de painel, apresentando sinal negativo. No entanto, os sinais dos
coeficientes da distancia nos modelos PPML foram positivos e significativos. Essa
divergéncia de sinal é esperada para algumas estimacoes por caracteristicas do
método PPML, como jé fora reportado por Silva e Tenreyro (2006). Em relacédo a
volatilidade, o pardmetro nao se mostrou significativo em nenhuma das estima-
¢oOes. Dessa forma, a variacdo cambial nao parece exercer efeito sobre a composi-
cao de produtos semimanufaturados na pauta de exportagao brasileira.

Concernente a andlise dos resultados obtidos por meio de dados em pai-
nel, diferentemente do que ocorreu para o caso de produtos basicos, o teste de
Hausman nao se mostrou significativo, ou seja, nao se rejeita a hipétese de que
os estimadores oriundos das estimac¢oes com efeitos fixos e aleatérios sdo ambos
consistentes, favorecendo a estimacao do modelo de efeitos aleatérios em relacao
ao de efeitos fixos, os quais se tornam ineficientes.

Na Tabela 3 estao apresentados os resultados de todas as estimacoes, sendo
que em todas as estimacoes foi incluida a variavel APCm, cujo coeficiente nao se
mostrou significativo em nenhum modelo.
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4.3 Manufaturados

Por fim, em relacdo aos resultados obtidos para o setor de manufatura, a
estimacao por MQO agrupado mostra que as rendas de ambos os paises, distancia
e volatilidade se mostraram significativas. Porém, diferentemente do que ocorreu
anteriormente, com sinais negativos para os coeficientes distancia e volatilidade.
Dessa maneira, o que se pode concluir desses resultados € que, para o caso dos
produtos manufaturados, a distancia, as rendas do Brasil e do parceiro tém impac-
to negativo sobre a concentracao de produtos manufaturados na pauta exporta-
dora brasileira. Em relacdo a distancia, tal resultado é robusto entre todas as espe-
cificacoes da Tabela 4 e coaduna com o estudo de Nilson (1999), que testa que o
efeito negativo da distancia geografica sobre o comércio ocorre porque 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
exportacao desse tipo de produto mais onerosa. Vale destacar que, em relacao a
ultima variavel, o sinal também estd em consonancia com o previsto pelo modelo
gravitacional.

No entanto, como ja ressaltado, para alcancar resultados mais eficientes, torna-
-se necesséria a analise dos mesmos através do método de dados em painel. Assim
como para a classe de produtos anterior, as estimativas nao se mostraram divergentes,
em termos de consisténcia dos estimadores, entre os efeitos fixos e aleatdrios, confor-
me mostra o teste de Hausman nas trés especificacdes reportadas. No entanto, a ndo
significancia do teste indica que o modelo de efeitos aleatdrios se mostra mais adequa-
do, ja que as estimativas do modelo de efeitos fixos se tornam ineficientes.

No que concerne aos resultados obtidos através desse método, primeiramente
0s parametros associados as variaveis renda do Brasil, distancia e volatilidade foram
significativos. No que tange aos sinais, todos esses coeficientes mencionados apre-
sentaram sinal negativo. Em outras palavras, a renda brasileira impacta negativa-
mente na composicao da pauta exportadora de produtos manufaturados, ou seja,
quanto maior a renda do Brasil e de seu respectivo parceiro, menor a proporcao de
produtos manufaturados que o Brasil exporta para o mesmo, resultado que diverge
das predigoes de Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) e da teoria da equacao gravita-
cional, mas que pode ser justificado pelo maior valor agregado desses produtos, cuja
participacdo no total exportado tende a crescer a medida que a renda doméstica cai,
ocorrendo fendmeno semelhante no caso do pais importador. Em relacao a distan-
cia, essa variavel obteve o sinal esperado. Para o caso dessa categoria de produtos,
quanto maior a distancia, menor a proporc¢ao exportada pelo Brasil.

No caso das estimacdes por PPML, todas as varidveis foram significativas,
com o adicional de que a renda do parceiro comercial apresenta sinal positivo
(como no caso dos resultados do modelo de MQO agrupado).
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Por fim, no que diz respeito a varidvel em destaque no estudo, a volatilidade
apresentou sinal negativo e significativo em todas as especificacoes e abordagens.
Ou seja, a incerteza cambial afeta negativamente a propor¢do de manufatura-
dos na pauta de exportacao brasileira. Portanto, pode-se dizer que tal resultado
coaduna com o resultado encontrado por Broda e Romalis (2003), no qual uma
maior volatilidade tem impacto significativo sobre produtos com maiores niveis
de transformacao, ou seja, industrializados. Os autores apontam que os produtos
manufaturados possuem diferencas, tanto em relagdo as suas caracteristicas quan-
to em relacao a qualidade, e, portanto, tais produtos apresentam custos extras de
divulgacéo, de redes de distribuicdo bem como de adaptacdo a mercados exter-
nos (idioma, especificacoes de seguranca ou encalcos ambientais). Portanto, os
autores concluem que a volatilidade cambial podera tornar todo o processo mais
custoso, fato que afeta a lucratividade da cadeia de produgéo e distribuicdo que
envolve o produto porque os precos sao determinados antes da taxa de cAmbio ser
conhecida, e uma mudanca nessa taxa sem duvida afetard o preco do bem num
determinado pafis, para baixo ou para cima, o que podera gerar ganhos, mas tam-
bém perdas se o preco ficar abaixo do considerado ideal ou se a elevagao reduzir
a demanda por esse bem.

Em todas as estimacoes foi incluida a variavel APCm, cujo coeficiente nao se
mostrou significativo em nenhum modelo.
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Em suma, a partir dos resultados obtidos, foi possivel verificar que o efeito da
volatilidade cambial nao é igual para todos os (sub)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 va-
riavel, sendo que exatamente o oposto foi obtido com o setor de produtos basicos.

Os resultados reportados nesta segdo podem ser sintetizados desta forma:

a) a volatilidade cambial afeta positivamente a concentracao das exportagoes
em produtos bésicos; essa mesma volatilidade ndo parece afetar os produtos
semimanufaturados e afeta negativamente a concentracao das exportacoes
em produtos de maior valor agregado;

b) a renda do Brasil parece contribuir para reduzir a concentragao de produtos
semimanufaturados e manufaturados, mas com menor ou sem efeito sobre
produtos basicos;

¢) a renda dos parceiros parece contribuir para aumentar a concentragao de
semimanufaturados e manufaturados nas exportacoes brasileiras, porém o
inverso ocorre na concentracao de produtos basicos;

d) a distancia parece contribuir de forma distinta entre os tipos de produtos,
reduzindo a concentracao no setor de manufaturados, aumentando a con-
centracao no setor de bésicos e apresentando ambiguidade com relagao aos
impactos sobre os semimanufaturados;

e) o papel que a variavel acordo preferencial de comércio (APC) teve foi
nulo em termos de significancia em todas as andlises para todos os subseto-
res considerados.

5 Consideracdes Finais

Através da classificacao das exportagdes brasileiras em produtos basicos, se-
mimanufaturados e manufaturados, baseada em Lall (2000), o principal objetivo
deste artigo foi analisar de que maneira a volatilidade cambial afeta o comércio
brasileiro a nivel setorial e, portanto, a composicao da pauta de exportacdo bra-
sileira, entre 2001 a 2017, considerando as relagdes comerciais bilaterais entre o
Brasil e seus dez maiores parceiros.

Como mencionado, apesar da literatura que relaciona o comércio interna-
cional com alteragdes na taxa de cambio ser extensa, ndo existe total convergén-
cia 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 relacao negativa, positiva e até mista entre a volatilidade cambial
e o comércio. No entanto, no presente artigo, ao se analisar tal relacdo a nivel
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setorial, de acordo com os resultados obtidos pelos métodos empiricos esse efeito
se mostrou diferente para cada setor. Em outras palavras, o principal resultado
do presente estudo indica que o efeito da volatilidade cambial ndo se mostrou
impactar de maneira equivalente os trés setores, 0 que parece sugerir que politicas
de incentivo setorial no Brasil carecem de um olhar mais desagregado e que as
autoridades governamentais podem necessitar da formulacao de politicas menos
agregadas, com a preocupacao de que politicas macroecondmicas podem ter efei-
tos distintos nos diferentes setores da economia.

No que tange aos resultados obtidos, o parametro associado a volatilidade
cambial impactou positivamente a composicdo de produtos basicos na pauta de
exportacao brasileira. De maneira diferente, no caso dos produtos semimanufatu-
rados, essa variavel ndo se mostrou significativa. Ou seja, verifica-se que a incer-
teza cambial nao exerce influéncia sobre essa categoria de produto. Por fim, em
relacao aos produtos manufaturados, os resultados obtidos indicaram que as flutu-
acoes cambiais possuem um efeito adverso sobre a composicdo dessa categoria de
produto na pauta de exportacdo brasileira.

Portanto, da mesma maneira que outros estudos apresentados anteriormen-
te, o presente artigo, ao investigar a relacao da incerteza cambial sobre o comércio
a nivel setorial, também nédo apresentou uma relacdo obijetiva entre essas duas
variaveis. Por fim, cabe ressaltar que, apesar das técnicas metodolégicas utilizadas,
os resultados aqui expostos certamente nao abrangem todas as discussdes acerca
do efeito da volatilidade cambial sobre a composicao da pauta de exportacao bra-
sileira. Dessa maneira, aprimoramentos podem ser realizados através de um maior
numero de parceiros comerciais, com a possibilidade também da utilizacao de
outras medidas de volatilidade da taxa de cdmbio, empregando outras variaveis
que sejam capazes de influenciar o comércio brasileiro a nivel setorial, ou até mes-
mo estimar os resultados através de outras técnicas economeétricas. No entanto, a
partir desse esforco metodoldgico, espera-se que esta pesquisa tenha contribuido
para impulsionar discussoes acerca do tema.
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