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Resumo

Este trabalho tem por objetivo avaliar em que medida a taxa de cAmbio real é um condicionante importante para a
evolucdo do quantum exportado brasileiro. Para tanto, é testada a existéncia de relagdes empiricas entre variacoes na
taxa de cambio real e variagdes no quantum exportado, a saber, relacdo de causalidade no sentido de Granger em
qualquer direcdo e correlacdo simultanea dos choques que afetam tais séries, conforme o método sugerido por
Gourieroux e Jasiak (2001). Nao foi possivel obter evidéncia forte de relacdo entre a taxa de cambio real e o
quantum exportado em termos agregados para o periodo analisado (1977 a 2009). Entretanto, para vdrias
desagregacdes e destinos foi possivel detectar a existéncia de pelo menos uma destas relagdes entre a taxa de caAmbio
real e quantum exportado. Em particular, para o caso dos bens bésicos, ndo ha evidéncia de relagido robusta entre as
varidveis pesquisadas. O mesmo vale para bens intermedidrios. Ja para os bens finais — bens de capital, de consumo
de bens durdveis e ndo durdveis — a evidéncia de relag@o entre a taxa de cambio e o quantum € mais forte. Como
conclusdo, o trabalho sugere que a taxa de cdmbio, embora ndo tenha efeitos significativos em termos agregados,
pode gerar importantes efeitos sobre a composi¢do das exportagdes.
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Abstract

This study aims to assess whether the real exchange rate is important for the development of export volumes in
Brazil. It is tested the existence of the empirical relationship between changes in the real exchange rate and changes
in the volume of exports, namely, causality in the Granger sense in any direction and simultaneous correlation of
shocks affecting such series, as the method suggested by Gourieroux and Jasiak (2001). Our results could not obtain
sound evidence in the aggregate level for the period 1977-2009. However, for various sectors and also destinations it
was possible to detect the existence of at least one of those relationships between the real exchange rate and volume
of exports. In particular, for the case of primary goods, there is a robust evidence of no relationship between the
variables. As for the final goods - capital goods, consumer durable goods and nondurable goods — it could be found
strong evidence of a relationship between the exchange rate and the volume of exports. In conclusion, the work
suggests that the exchange rate, although with no significant effects on aggregate level of exports, account for their
composition.
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1. Introducio

Este trabalho procura avaliar se existe alguma relacdo empirica estatisticamente
significante entre a taxa de cambio real e o quantum exportado pelo Brasil. De acordo com
livros-textos de economia internacional, as exportagdes sdo uma funcdo, entre outras, de duas
importantes varidveis, a saber: o crescimento da renda mundial, e mudancas na taxa real de
cambio. Dada a renda mundial, € esperado que desvalorizagdes reais na taxa de cambio
estimulem as exportagdes de um dado pais, mantido constante seus precos internacionais € as
elasticidades preco e renda dos bens exportados. Contudo, isso ndo ocorre necessariamente de
forma automatica; pode ter algum efeito temporalmente defasado, dada a rigidez contratual, a
elasticidade-preco de oferta de bens exportdveis, entre outros fatores. Pode até ser que, no curto
prazo, desvalorizagdes cambiais reduzam a receita total com as exportacdes, se 0 quantum
exportado se mantiver constante. Assim, uma pesquisa empirica sobre a relacdo entre a taxa de
cambio real e as exportagdes deve considerar efeitos sobre o guantum exportado, muito mais do
que efeitos sobre o valor exportado.

E importante que a pesquisa empirica investigue a existéncia ou nio de relacio entre a
taxa de cambio e as exportagdes a partir da formulacdo de um modelo econométrico dindmico e
que este seja avaliado a partir de critérios econométricos rigorosos. Este trabalho testa a
existéncia de tais relagdes, de curto prazo, em diversos niveis de agregacdo e de destino das
exportagdes. Assim, os dados sdo analisados para: a) dados agregados; b) desagregados, segundo
CNAE (Classificagao Nacional da Atividade Econdmica), por destino; c¢) desagregado por classe
de produto; d) desagregado por categoria de uso; e) desagregado por setor industrial e; f) o
cruzamento de todas as desagregacdes por destino e por blocos econdmicos. A amostra
compreende dados da década de 80, 90 e primeira década dos anos 2000. A relacdo foi testada
utilizando diversas defini¢des de taxa de cambio.

Entre nossos diversos resultados, pode-se adiantar que este trabalho sugere que ndo ha
uma relacdo forte e sistemadtica entre o quantum exportado total e as diversas medidas de taxa de
cambio aqui utilizadas, a excecdo feita para medidas que utilizam o IPC (Indice de Precos ao
Consumidor). Existe uma relacdo significativa em termos agregado — ao nivel de significancia de
6% - para quantum e rentabilidade. A relacdo entre a taxa de cambio e quantum se mostra mais

robusta para alguns subitens das desagregacdes analisadas. Em particular, existe uma dimensao



setorial importante, ou seja, variagdes na taxa de cambio tendem a ser mais importante para
alguns setores e destinos especificos. A taxa de cambio parece ser importante para varios setores
classificados por CNAE. Nos produtos bdsicos ndao foi encontrada relagdo estatistica
significativa, ao contrario da desagregacdo de manufaturados e semimanufaturados para a qual
foram encontradas relacdes estatisticas mais fortes.

Em suma, o estudo sugere que o cambio tem importante efeito em produtos semi e
manufaturados e por desagregacdes CNAE associadas a produtos industriais. H4 também alguma
evidéncia de relagdo agregada entre quantum e rentabilidade e que, devida a indisponibilidade de
dados, ndo pode ser confirmada em nivel desagregado.

O presente trabalho segue na direcdo proposta por Kannebley (2002), mas avanca em
dois sentidos. Primeiro, o periodo amostral utilizado aqui € maior. E, segundo, o nivel de
desagregacdo desta pesquisa é mais amplo, explorando as dimensdes de destino, categorias de
uso, e classes de produtos.

O trabalho estd dividido da seguinte forma. A secdo 2 apresenta um breve panorama do
comércio exterior brasileiro no periodo recente. A secdo 3 relata a metodologia econométrica
utilizada neste trabalho. A secdo 4 descreve a base de dados utilizada. Na sec¢do 5 os resultados
obtidos sdo apresentados de forma detalhada. Por fim, como de praxe, os resultados sdo
sintetizados em consideracdes finais. Uma sintese dos resultados e dados € reportada nos anexos

ao trabalho?.

2. A dinamica das exportacoes brasileiras

O comércio internacional brasileiro apresentou uma mudanga importante ao longo da
primeira década dos anos 2000. As exportacOes brasileiras totais cresceram a taxas anuais de
dois digitos durante alguns anos e houve uma alteracdo importante de composicdo da pauta de
exportacgdes brasileiras em dire¢ao a produtos basicos, causados principalmente pela expansao de
produtos minerais e energéticos (Tabela 1). J4 os produtos industriais apresentam queda em
praticamente todos os segmentos, com raras excecdes para os semi-manufaturados como os
energéticos, mas que também apresentam pouca relevancia no total exportado dos produtos

industriais. Em termos de intensidade tecnoldgica, alguns itens ganharam importancia como, por

* Diversos resultados néo sdo reportados aqui por mera conveniéncia, mas estio todos disponiveis sob solicitagio
aos autores.



exemplo, as exportacdoes de produtos aeronduticos e aeroespacial que praticamente triplicaram
sua participacdo na pauta brasileira no periodo recente (Tabela 2).

Vale, ainda, destacar, que hd, também, uma alteracdo importante em termos de destino.
Os Estados Unidos vem perdendo participagdo relativa devido a crescente importancia da China
como parceiro comercial. O que pode ser observado é que hi uma mudancga razoavelmente
significativa na direcdo dos fluxos comerciais do Brasil por regido, com a China e com o resto do
mundo. As exportacOes brasileiras reduzem sua importancia relativa perante o mercado dos
Estados Unidos e da Area do Euro e aumenta de modo consideravel sua participagdo relativa
frente 2 América do Sul e a China. Note que ja em 2009, a China se tornou a principal parceira
comercial brasileira.

De outro lado, a taxa de cambio real efetiva sofreu importantes alteragdes ao longo das
ultimas décadas. De um nivel bem valorizado para padrdes histdricos entre 1994-1999, a taxa de
cambio se depreciou para patamares extremamente altos, como 2000-2002. A partir de 2003, ha
uma forte apreciacdo da moeda doméstica, voltado a patamares préximos ao periodo 1994-1999.
Note que, desde inicio dos anos 1970 que a taxa de cambio apresenta uma clara tendéncia se
estabilizar em niveis bastante apreciados, sofrendo overshootings em periodos de crise e
retornando para niveis de apreciacdo muito similares aos niveis anteriores ao do choque. Observe
também que os niveis médios da taxa de cambio real efetiva sdo muito similares nos anos 1970
aos de segunda parte dos anos 1990 e que vigoram nos anos 2000. Ou seja, as grandes oscilagdes

cambiais acontecem nos conturbados anos 1980 e comego dos anos 1990. (Ver Figura 1)



Figura 1. Brasil: Taxa Real Efetiva de Cambio (1970.1 - 2009.12) 2000 = 100
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Fonte: FML. IFS on line. Calculos dos autores. Acesso em 01/05/2010.

Tantas oscilacdes cambiais poderia mesmo explicar o comportamento do quantum
exportado, especialmente se este tem uma clara tendéncia expansiva? Por conta desta estrutura
distinta nos dados destas duas importantes varidveis, a saber, guantum exportado e taxa real de
cambio, este estudo teve de escolher uma metodologia econométrica consistente com o0 processo
estocdstico das séries temporais envolvidas.

Mesmo com um comportamento tdo instdvel, cabe discutir se a taxa de cambio influencia
o comportamento das exportacOes, agregadas ou desagregadas, conforme seus destinos. O
trabalho de Kannebley (2002), por exemplo, sugere que a relacdo entre as exportacdes e a taxa de
cambio real ndo € estatisticamente importante usando dados desagregados por setor e diversas

medidas de cambio real.



Tabela 1: Composicao da Pauta de Exportacoes Brasileiras — 1996 a 2008 - Fator de Agregaciao

Grupos/intensidade 1996 | 197 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 202 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Produtos Primrios 16,78%  2010% 20,16%] 18.93%] 1754% 18.90%| 2036% 20,12 21,01%] 2158%| 23,16% 2532%|  2945%
Agricolas 1001% 1364 1255%  11.80% 1025%| 11,3%% 11,206  1205% 11.90% 1020%  961% 1083%|  11,78%

Minerais 67%%|  644% TS0 712  T00%  63%%|  625%  614%  649% 78  853%  833% 1076%

Energetcos 004  001% 002  001%  020% 120  28%% 2%  263%  356%  501%  556%  692%

Produtos Industriais 81,80% 7838%| 7861% 70.35% 8051%| 7906%| 77Ot 7719%| 7745 7658%|  7494%| 72.80%|  68,08%
Semi - manufaturados 3676% 31,75% 3053% 3251% 2014% 3096% 31.65% 3206% 3087% 2089% 3083% 3070% 2946%
Agricolas / Méo-de-obra intensivas 1820% 1556% 1476% 1620% 1401% 1552 1648% 1700% 17,0% 1540% 1371%] 1499% 1501%

Agricolas / Capital intensivas 88  819% 879w  8Ame| 6%  7s%e 683  675%  571%  620% 736%|  611%  571%

Mingrais 8% 730 6% 701 75w 56w 620%  597%|  603%  586%|  709%|  688%  6,24%

Energéticos 086% 01  070% o8de] 136 235 205  225%  104%] 244%| 2674 2724  251%

Manufaturas 16,120 4663% 4808% 4684% 5137% 4800% 46.26% 4513%) 4650% 4660% 4411%] 4211%]  3662%
Industrias intensivas em trabalho 1000  926%  87%  891%  926%  903%  869%  83%  7.60%  664%  621%  578%  45%

Indusiras intensivas em economiadeescala | 19.97%|  2081%|  20,65%  18,70%  19.68% rmadce] 181400 19426 208 20710 20370 19,23 18,15%

Forecedores especializados (BK) 1094%  1074%  1050%  963%  921%  906%  898%  966% 1132% 1057% 102% 1012%  9,53%

Industrias intensivas em P & D 50 570% 720 951%  13,16% 1256%| 1046% 7726 746%  T76%  732%| 697  6,36%

Demais produtos 1306 152% 123  172%)  1.95% 2006 7% 169  15% 184 191%] 187  247%
Operagdes especias 1306 152% 123  172%)  195% 203 7% 168%  152% 184 190%  196%  244%

Diversos 000%  000%  000% 000% 000% 0006 000% 001% 001% 001  001%  001%  0,03%

Total brasileiro 10000%| 10000% 100,00% 100,00% 10000%| 10000%| 100,00% 100,00%| 100,00%| 10000% 100,00% 100,00%| 100,00%

Fonte: Secex e MDIC.



Tabela 2: Composicio da Pauta de Exportacoes Brasileiras — 1996 a 2008 — Por Intensidade Tecnoldgica

Intensidade/item 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nao industriais 16,4% 19,7% 19,4% 18,2% 16,6% 18,0% 19,4% 19,9% 20,0% 20,5% 21,9% 24,1% 24,1%
Agricultura, pecudria, pesca, extrativa florestal e 15,9% 19,3% 19,2% 17,8% 16,3% 17,7% 19,2% 19,7% 19,8% 20,3% 21,7% 23,9% 23,9%
mineral
Desperdicios e residuos 0,5%)| 0,4% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%) 0,2%
Demais (bens usados, reciclados e outros) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Baixa 35,5% 31,8% 31,2% 32,4% 29,0% 31,3% 31,2% 31,5% 29,9% 27,6% 26,7% 26,1% 26,1%
Alimentos, bebidas e tabaco 20,4% 17,8% 17,9% 17,6% 13,8% 17,2% 17,6% 17,8% 17,3% 16,6% 16,3% 16,3% 16,3%
Madeira e seus produtos; papel e celulose; grafica 6,3% 6,0% 6,0% 7,3% 7,3% 6,3% 6,3% 6,8% 6,2% 5,5% 5,2% 51% 5,1%
Téxtil, couro e calcados 7,4%) 6,7% 6,1% 6,1% 6,4% 6,4% 5,9% 5,6% 5,0% 4,3% 41% 3,8%) 3,8%

__|Produtos manufaturados néo especificados 1,4%)| 1,3% 1,3% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0%)] 1,0%

Média-baixa 19,5% 17,2% 16,3% 16,3% 16,8% 15,3% 16,1% 16,8% 18,1% 17,5% 18,0% 17,9% 17,9%
Borracha e produtos plésticos 1,8% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
Metais ferrosos 9,2%) 7,8% 7,6% 6,8% 6,9% 5,7% 6,7% 71% 7,7% 8,0% 7,2% 6,6%) 6,6%
Metais ndo ferrosos 4,8%) 44% 3,6% 4,3% 44% 3,4% 3,5% 34% 3,5% 3,2% 4,4% 4,3%) 4,3%
Produtos minerais ndo-metélicos 1,4%) 1,4% 1,5% 1,6% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4%) 1,4%
Produtos metdlicos 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Refino de petréleo 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 1,3% 2,3% 21% 2,3% 1,9% 2,4% 2,7% 2,7%) 2,7%
Construcéo e reparacao naval 0,4% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 1,3% 0,2% 0,0% 0,5% 0,5%
Produtos manufaturados diversos 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Média-alta 23,9% 25,7% 26,6% 24,2% 24.7% 22,8% 22,6% 23,8% 24,2% 25,6% 25,3% 24,0% 24,0%
Produtos quimicos e farmacéuticos 6,0%) 5,7% 5,6% 5,7% 5,8% 4,9% 5,3% 5,4% 5,3% 5,6% 6,0% 6,0%) 6,0%
Veiculos automotores 8,6%) 10,9% 12,1% 9,9% 10,3% 9,7% 9,7% 10,5% 10,6% 11,7% 11,1% 9,9%) 9,9%
Outro material de transporte 0,5%) 0,6% 0,7% 0,4% 0,4% 0,6% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,6% 0,8%) 0,8%
Méaquinas e equipamentos 5,3%) 5,3% 5,1% 4,8% 4,5% 4,2% 4,1% 4,7% 5,2% 5,1% 4,9% 4,9%) 4,9%
Méaquinas, equipamentos e material elétrico 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,7% 1,9% 2,0%) 2,0%
Material de escritério e informatica 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0.2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Material e aparelhos eletrénicos e de comunicagdes 1,1%) 1,0% 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2%
Instrumentos diversos (médicos, oOtica, relojoaria, 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
precisao, etc.)

Alta 3,4%) 41% 5,2% 7.2% 11,0% 10,5% 9,0% 6,3% 6,3% 6,9% 6,2% 6,0% 6,0%
Aerondutica e aeroespacial 1,0%)| 1,5% 2,5% 3,9% 6.5% 6,1% 4,6% 2,8% 3,5% 3,0% 2,6% 3.1% 3.1%
Armamentos 0,1%) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%) 0,1%
Computadores e maquinas de escritério 0,6% 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Eletrénica e telecomunicacdes 0,3%) 0,5% 0,6% 0,9% 2,2% 2,5% 2,5% 1,9% 1,3% 2,4% 2,3% 1,6% 1,6%
Farmacéutica 0,2%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%) 0,1%
Instrumentos cientificos 0,2%) 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%) 0,2%
Maguinas elétricas 0,0%)| 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%) 0,1%
Méagquinas néo elétricas 0,1%) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Quimicos 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,7% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%

Operacoes especiais 1,3% 1,5% 1,2% 1,7% 1,9% 2,0% 1,7% 1,7% 1,5% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9%
Operacdes especiais 1,3% 1,5% 1,2% 1,7% 1,9% 2,0% 1,7% 1,7% 1,5% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9%

Total brasileiro 100,0%|  100,0%| 100,0% 100,0% 100,0%| 100,0%| 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Secex e MDIC.



3. Analise de Simultaneidade, Recursividade e Causalidade

Nesta secdo, sdo apresentados os testes econométricos utilizados para avaliar a presenca de
relacdo entre as diversas medidas de taxa de cambio real e o quantum exportado. O ponto de

partida € um VAR de ordem k dado por:
(D X =p+I X +ILX ,+ - +ILK  +s

no qual supde-se que todas as varidveis sdo estaciondrias e que £, ~N(0, ).

Pela simplicidade na exposi¢do, parte-se de um VAR com duas varidveis € uma tunica
defasagem.

SN 1 1 ] M o R W

Sabe-se que a varidvel y causard no sentido de Granger z se ¢, , # 0 (Granger, 1969 ¢

Hendry, 1995) Tal hip6tese pode ser testada utilizando estatistica de Wald e de razdo de maximo
verossimilhanca. Em ambos os casos, a estatistica de teste tem distribuicdo assintética qui-
quadrada.

Pode-se, também, testar a hiptese de simultaneidade. Segundo Gourieroux e Jasiak

(2001), tal hipétese pode ser implementada impondo restricdo sobre a covariincia do termo 1,2

Wiz
b

) A A . 1
da matriz de variancia e covariancia dos erros do VAR, ou seja, dado que £} = m w
12 22

testa-se wi>=0.
Por fim, quando ndo ha causalidade no sentido de Granger em nenhum sentido e ndo ha

simultaneidade, entdo o VAR dado por (1) pode ser rescrito da seguinte forma:
Zy] M1 @1 07121 §1ri|
(3) |:;er] - [.U:] + |: 0 @2J2i| |:}Tt—1i| + |:§gr

o [W 0 : : :
na qual Var(g) = [ E:.Li & ], ou seja, o modelo colapsa para dois processos autoregressivos
Lk

com choques ndo correlacionados entre si.
Neste caso os processos evoluem de forma ndo correlacionada ao longo do tempo, ou
seja, apenas a histdria passada de cada série gera efeitos no presente da série, mas nenhum efeito

de uma série em outra é relevante. A histéria do processo de uma série do VAR ¢ irrelevante



para explicar o comportamento das demais e isto vale para todas as séries que compde o VAR. O
VAR pode ser reduzido a um conjunto de processos auto-regressivo sem ligacdo entre si.

A idéia de testar se um VAR estimado para modelar quantum e cambio real pode ser
reduzido a um conjunto de processos autoregressivos ndo relacionados diz respeito a idéia de ter
como hipdétese nula um modelo em que ndo hd nenhuma relagdo entre as varidveis propostas
contra a hip6tese alternativa de que ha algum tipo de relacdo seja de simultaneidade nos choques
e/ou causalidade de Granger em qualquer direcao.

Trés estatisticas de testes podem ser propostas para avaliar a presenga de causalidade e de
simultaneidade.

(4)  Cyuy = Tlog[V(E,,)/V(ey,)]~x* (1) (Causalidade de Granger da varidvel 2 para varidvel

1)
(5) Cinz = Tlog[V(%,.)/V(g,.)|~x*(1) (Causalidade de Granger da varidvel 1 para a

variavel 2)

6) Cyn= Tlog[[v[sm)‘ﬁ.-'[sm))f det (‘i.-' [:M] )] ~x?(1) (Simultaneidade dos erros)

&t

Por fim, a estatistica geral que conjuga as trés hipdteses € dada por:

(7) C= Cyy+ Cyop + Cyun~x*(3) (HipGteses (4), (5), (6) testadas conjuntamente)

No caso geral, em um VAR de ordem p, a estatistica tem distribui¢do qui-quadrada com
graus de liberdade dado pelo nimero de parametros restritos. Os testes feitos a partir das
estatisticas (4), (5), (6) e (7) serdo denominados respectivamente de teste 1, 2, 3 e 4 no resto do
trabalho.

No caso do presente trabalho foram colocadas varidveis dummies para tratar a possivel
sazonalidade dos dados, uma vez que as bases de dados aqui utilizadas estdo na freqii€ncia
mensal ou trimestral. Destaca-se, ainda, que a selecio das defasagens foi feita conforme
procedimento padrdo na qual um VAR com diversas defasagens € estimado e o modelo com
melhor critério de informagdo — no caso deste trabalho é o Aikake — € selecionado.

Optou-se por ndo utilizar técnicas de cointegracdo na medida em que a andlise se limitou
as séries de taxa de cambio e quantum exportado. A primeira série, embora seja ndo estaciondria

em nivel ndo apresenta tendéncia de crescimento em nivel, enquanto a série de quantum



exportado apresenta tendéncia de crescimento’. Desta forma, seria inapropriado esperar
cointegracdo na medida em que existe uma série que possui tendéncia de crescimento e enquanto
outra série ndo. A existéncia de cointegracdo implica a existéncia de alguma relacdo linear que
elimine o componente comum — entre eles o de crescimento ao longo do tempo. Este
componente comum € inexiste, pois uma série cresce ao longo do tempo enquanto a outra ndo.

Alguns estudos (Margal, Nishijima e Monteiro, 2009; Pastore e Pinotti, 2005; Cavalcanti,
1998; entre outros) documentam a existéncia de relagdo de cointegragdo entre quantum
exportado, algum indicador de demanda pelas exportagdes e a taxa de cambio real. A intuicao
para este resultado ¢ dada pelo fato do indicador de demanda explicar o crescimento das
exportacdes. A taxa de cambio explicaria flutuagdes em torno de tal tendéncia. No caso deste
trabalho, modela-se a primeira diferenca das varidveis aqui utilizadas. Desta forma, choques em
uma varidvel podem gerar efeitos permanentes que se acumulam nas varidveis.

Os modelos aqui estimados utilizam a variagdo do logaritmo neperiano de alguma medida
de taxa de cambio real e a variacdo do logaritmo do indice de quantum exportado para as
diversas desagregacOes possiveis. Tem assim modelos em que as séries sdo claramente

estacionarias.

4. Descricao da Base de Dados
Os dados utilizados foram obtidos na base da Funcex (Fundacdo Centro de Estudos de
Comércio Exterior). Vérias desagregacOes foram utilizadas: a) por CNAE; b) por categoria de
uso; c¢) por classe de produtos; d) por destino, principais paises e blocos, desagregados por

categoria de uso e CNAE.

Descrigdo da Amostra

A amostra compreende o periodo de 1977 a 2009. As estimac¢des com freqii€ncia mensal
sdo aquelas para os dados agregados totais e por categorias de uso; enquanto a freqii€ncia
trimestral foi usada para os dados desagregados por destino, categoria de uso e setores de
atividade entre 1986 e 2009. O quadro abaixo descreve cada varidvel usada, bem como suas

respectivas fontes.

3 . . e s L. . .q: ~
Foram realizados testes de raiz unitdria para todas as séries aqui utilizadas, mas seus resultados nido foram
reportados por conveniéncia. Esses resultados estdo disponiveis sob solicitagdo aos autores.



O exercicio aqui feito utiliza definicbes de taxa de cambio real que ndo levam
diretamente o efeito que a alteracdo na taxa de cambio gera na rentabilidade relativa das
exportagdes. O unico indicador disponivel nesta direcdo € calculado pela Funcex, mas estd
disponivel apenas para nivel agregado. Fizemos uso deste indicador para o nivel mais agregado

das exportacoes.

Tabela 3: Dados, fontes, freqii€ncia e amostra.

Variavel Tipo Descrigdo Fonte Frequéncia Periodo

Quantum das exportagdes brasileiras Agregado indice de quantum Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Pregos das exportagdes brasileiras Agregado indice de pregos Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Quantum das exportag¢Bes brasileiras Desagregado Classes de produto’ Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Pregos das exportagdes brasileiras Desagregado Classes de produto’ Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Quantum das exportag¢Bes brasileiras Desagregado Categorias de uso? Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Pregos das exportagdes brasileiras Desagregado Categorias de uso? Funcex Mensal Jan de 1977 a Dez de 2009
Quantum das exportag¢Bes brasileiras Desagregado Setores Cnae 1.0° Funcex Mensal Jan de 1997 a Dez de 2009
Pregos das exportagdes brasileiras Desagregado Setores Cnae 1.0° Funcex Mensal Jan de 1997 a Dez de 2009
Quantum das exportagdes brasileiras Desagregado indice de quantum por destino* Funcex Trimestral 1.86a 1V2009

Pregos das exportagdes brasileiras Desagregado indice de precos por destino* Funcex Trimestral 1.86a V2009

Quantum das exportagdes brasileiras Desagregado indice de quantum por destino® e categorias de uso> Funcex Trimestral 1.86a V2009

Pregos das exportagdes brasileiras Desagregado indice de precos por destino® e categorias de uso? Funcex Trimestral 1.86a 1V2009

Quantum das exportagdes brasileiras Desagregado indice de quantum por destino® e setores de atividade' Funcex Trimestral 1.86a 1V2009

Precos das exportagdes brasileiras Desagregado indice de precos por destino® e setores de atividade® Funcex Trimestral 1.86a 1V2009

' Classes de produto: Produtos basicos, semi-manufaturados e manufaturados

2 Categorias de uso: Bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo duraveis, bens de consumo n3o duraveis e combustiveis

3 Setores Cnae 1.0: Consonante ao critério utilizados pelo IBGE

4 Paises e blocos disponiveis: Argentina, Chile, China, Eua, México, Japdo, Mercosul, UE, Nafta e Asia-Pacifico

S Setores de Atividade: Agropecudria, extrativa mineral, siderurgia, metalurgia ndo ferrosos, maquinas e tratores, material elétrico, veiculos automores,
pecas e outros veiculos, madeira e mobiliario, celulose papel e grafica, elementos quimicos, refino de petréleo e petroquimicos, quimicos diversos,
calgados, café, beneficiamento de produtos vegetais, abate de animais, dleos vegetais e industrias diversas.

Foi realizado o cdlculo da taxa de cambio real utilizando as informa¢des dos indices de
precos das exportacOes brasileiras convertidos para moeda nacional. Esta varidvel foi
deflacionada por dois deflatores alternativos. O primeiro € o indice de precos no atacado (IPA) e
o segundo € o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), calculados pela Fundagao Getilio
Vargas e IBGE, respectivamente. As séries de taxa de cambio real foram calculadas da seguinte
forma: a) utilizando o indice de precos da Funcex como preco internacional e o [IPA como
deflator doméstico; b) utilizando o indice de precos da Funcex como prego internacional e o
IPCA como deflator doméstico; c¢) o indice de cambio real efetivo para exportagdes de
manufaturados do IPEA deflacionado pelo IPA; d) o indice de cambio real efetivo para
exportacoes de global do IPEA deflacionado pelo IPA; e) o indice de cambio real efetivo para
exportagdes de manufaturados do IPEA deflacionado pelo INPC; f) o indice de cambio real
efetivo para exportagdes de global do IPEA deflacionado pelo INPC; g) o indice de rentabilidade
global das exportagdes calculado pela Funcex.

No caso dos dados desagregados, realizou-se o cdlculo da taxa de cambio real utilizando

as informagdes dos indices de precos das exportacdes brasileiras convertidos para moeda



nacional deflacionado por dois indices alternativos. O primeiro € o indice de precos no atacado
(IPA) e o segundo € o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), calculados pela Fundagao

Getulio Vargas e IBGE, respectivamente.

5. Apresentacao e Discussao dos Resultados

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos os resultados das estimagdes. Como destacado
anteriormente, foram realizados os testes de causalidade e de simultaneidade para os diversos
niveis de desagregacdo e destino descritos na sec@o 3. Divide-se a apresentacdo dos resultados
segundo o corte analitico realizado. Inicia-se com a discussdo dos dados agregados para em
seguida apresentar os resultados pelas diversas desagregacgdes e destino.

Nas tabelas que se seguem o teste 1 avalia se hd causalidade no sentido de Granger de
taxa de cambio para quantum exportado. O teste 2 avalia se hd causalidade de quantum para a
taxa de cambio. O teste 3 analisa a presenca de correlagdo simultinea entre os choques da
equagdo de taxa de cambio e quantum do VAR estimado. Por fim o teste 4 analisa as quatro

hipétese conjuntamente.

Resultados Agregados

Na Tabela 4 s@o apresentados os resultados dos testes para avaliar a existéncia de alguma
destas relacdes empiricas pesquisadas, seja de causalidade e/ou de simultaneidade, entre
quantum exportado e a taxa de cambio real definida de formas alternativas. Os testes de
causalidade no sentido de Granger apresentam fraca evidéncia de causalidade em qualquer
sentido. Em apenas uma medida de taxa de cambio, deflacionada pelo IPCA, ha evidéncia de
causalidade no sentido de Granger de taxa de cdmbio para o guantum exportado (indice Funcex-
IPCA com p-valor de 7,37%). Ja para o teste de causalidade no sentido de quantum exportado
por total agregado para a taxa de cimbio, pode-se aceitar tal relacdo causal conforme duas
formas de cdlculo da taxa de cambio, em IPA-OG e em INPC - exportacdes; entretanto, a
significincia € obtida ao nivel de 10%.

J4 em termos de simultaneidade, o teste rejeita a hipotese nula em quatro dos seis casos
com variagdes na metodologia de célculo da taxa de cambio, ao nivel de 10%, e em um caso ao
nivel de 5% de significancia. H4 alguma evidéncia desta relacdo de simultaneidade de que os

choques que afetam a taxa de cambio e o quantum exportado tem alta correlac@o entre si.



O teste conjunto das trés hipdteses acima permite que haja rejeicdo ao nivel de 10% para
quatro das seis defini¢des. Contudo, nenhuma rejei¢do € obtida ao nivel de 5%. Isto pode ser
interpretado como uma evidéncia fraca da existéncia de alguma relagcdo entre quantum exportado
e taxa de cambio real. As definicdes de taxa de cambio que utilizam o INPC e IPCA como
deflatores apresentam os resultados que mais fortemente rejeitam a hipdtese nula de alguma
relacdo pesquisa conforme teste conjunto. Nestes termos, as defini¢cdes de taxa de cambios que
melhor documentam uma relacdo com o quantum exportado sdao aquelas que usam algum indice
de pre¢o ao consumidor, como o INPC e o IPCA.

Os mesmos procedimentos foram feitos para o modelo VAR composto por quantum
exportado agregado e um indice de rentabilidade das exportagdes, calculado pela Funcex. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 5. Existe evidéncia a 10% de causalidade de Granger de
rentabilidade das exportacdes para quantum exportado. O teste conjunto tem p-valor de 5,6% o
que indica uma evidéncia marginal de que rentabilidade das exportacdes e quantum exportado

possuem alguma relacdo empirica.

Tabela 4: Testes de Causalidade e de Simultaneidade — Exportacoes agregadas

Brasil - Tdal Byoortagtes Testel: C1-2 prvalar Teste2Cl<2 prvdor Teste3: Smitanddack prvalar  Tested \ARpARp) pvalar Defasagas

Cle2* OVAR*
Prego Funoex- IPA 257 1955% 1880 2798% 036 545% 3974 1951% 6
Prego Funoex- IRCA 2978 73M% 1944 246P% 117 2799 5P 73% 16
Taxadecnhio-efetiva real - IPAIT-eqortagdes - nanufaturados 150 4743% 1639 261% 3n 7% 3520 3643% 16
Taadecnhio-efetiva real -IPACG- eqartagies 1831 369/% 2529 885% 28 87% 465 922% 7
Taxadecntio-efetiva real - INPC- eqoortagles - nanufaturados 2153 158% 1991 243% 447 346% 859 670% 16
Taxadecntio-efetiva real - INPC- eqoortagies 2037 204% 2866 973% 335 671% 4737 5B% 16

*Testes deRazadode Verossinilhanga comdistrikwi o assintdtica qui-quadrada.
*Nmerodeddfasagns noVARsdedanadss utiliandoaitérioAC
Fonte: os autores.

Tabela 5: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Quantum Exportado agregado contra indice de
rentabilidade da Funcex

Teste 1: C Teste 2: C Teste 3: Teste 4: Defasagens
1->2%* 1<-2%* Simultaneidade C VAR(p)->AR(p)*  no VAR **
1<->2 *
LR 33,77 29,33 2,60 65,70 24,0
GL 24 24 1 49
p-valor 8,9% 20,8% 10,7% 5,6%

* Testes de Razao de Verossimilhanga com distribui¢ao assintética qui-quadrado.
** Numero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério AIC.



Resultados Desagregados por Classe de produtos

Os mesmos procedimentos foram feitos para dados desagregados por classe de produtos —
basicos, semi-manufaturas e manufaturados (Tabela 6). Pelo teste 4, para o conjunto das relagdes
pesquisadas neste estudo, tem-se que os produtos bdsicos ndo apresentam nenhuma sensibilidade
a taxa de cambio, significativa a 1%, para as diferentes medidas de taxa de cambio. Ha apenas
uma medida de taxa de cambio (em INPC manufaturadas) para a qual ha significincia a 5% e
outras duas a 10% (IPA-IT manufaturados e IPA-OG exportagdes). Em termos de causalidade no
sentido de Granger, ndao hd praticamente nenhuma relagdo em qualquer direcdo entre a taxa de
cambio e quantum exportado. A conclusido € que a taxa de cambio e quantum exportado t€ém
pouco ou nenhuma relagdo para os produtos basicos, como pode ser observado no primeiro bloco
da Tabela 6.

O quadro se altera de modo substancial principalmente para os produtos semi-
manufaturados. Ha evidéncia de causalidade de Granger de taxa de cambio para quantum em
cinco das seis medidas alternativas de cambio real, ao nivel de 5% de significancia. A evidéncia
de causalidade de Granger no sentido reverso € mais ténue. O teste 4 apresenta rejeicdo a 10%
para todas as definicdes de cdmbio sendo que para a defini¢do que utiliza IPA calculada pelo IPA
hé rejeicdo a 1%, como se vé no segundo bloco da Tabela 6.

Os resultados para os produtos manufaturados sdo mais fracos. Ha alguma evidéncia de
causalidade no sentido de Granger de quantum exportado para cambio ao nivel de 1% para a
defini¢do que utiliza o IPA. O teste 4 indica a presenca de alguma relagc@o entre a taxa de cambio
e quantum exportado para duas medidas de taxa de cambio, ao nivel de 10% e para 1 ao nivel de
1%, medida que utiliza IPA. Esse resultado pode ser observado no terceiro bloco da Tabela 6.

Em suma, para os dados agregados, sem especificar destino, apenas na categoria semi-
manufaturados foi possivel detectar uma relacdo mais robusta entre a taxa de cambio e quantum
exportado. Tanto para produtos basicos quanto para os manufaturados, a relacdo entre taxa de

cambio e quantum exportado ndo € estatisticamente significativa.



Tabela 6: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por classe

Brasil Testel: C1>2 paalar Teste2:C1<2 pralor Teste3: Smutandidade prvaar  Tested:\ARp-AR(p) pyvalor Defasagas

Cle2* no\AR**
Produtcs Bsicos - IPCA 1932 37,5% 18 B95% 007 7B3% 421 2914% 18
Producs Bisicos - IPA 1745 4923% 21,18 2705% 017 679% 3380 3B% 18
Produto Bésicas - GirtioRel - IPAIT- manufaturadcs 1439 1560% 235 2624% 315 79% 0% 943% 10
Produto Bisicas - GirrtioRel - IPAQG- eqoortagies 20 283% 1391 17,73% 55  18% 3148 661% 10
Produto Bésicas - GirrtioReal - INPC- equortagies - nanufaturados 790 84% 1345 2648% 615 13% 3750 28% n
ProdLto Bisicas - GirtioReal - INPC-equortagiies 1850 42,35% 1913 3840% 72 06% M9 1730% 18
Prodlios Seri-Senianufaturadoss - IRCA 329 22% 1868 4151% 007 718% 5059 675% 18
Produics Sei-SevHanufaturadoss - IPA RO 215% 1958 356% 001 A2%% 5167 55% 18
Produto Semi-anufatirados - Ginbio Real - IPAIT- eqacrtagBes - manLfatLradcs 201 210% 047 251% 148 23%% 2% 03% 10
Produto Semi-anufatirados - Ginbio Real - IPAQG- exaortagiies 2825 147% 2618 957% 08 R12% 5141 57% 18
Produto Semi-anufatirados - Garbio Real - INPC- exoriages - nanufaturads 25 26% 15% 6212% 248 1154% 5032 7,08% 18
Produto Semi-anufatrados - Gibio Real - INPC- exoriages 0I5 360% 18% 4006% 149 218% 5050 685% 18
Produics Menufaturadis - IPCA 2154 203% 2R 1721% 008  7840% 3% 1426% 17
Produitcs Manufaturados - IPA 1892 333%% 2% 1080% 031 576% 4367 14%8% 17
Produto Manufaturado- G o Real - |PAIT- eqoortagies - nanufatirados 17,73 406% 1872 3448% 201 155% 3846 3156% 17
Produto ManufatLrado- Gino Real - IPAQG- equortagtes 0% 2% 311 19% 0™ 374% 528 26% 17
Produto ManufatLrado- Ganro Real - INPC- equartages - manLfatLradcs 20 278% 2471 1333% 217 1412% 4729 1083% 18
Produto Manufaturado- Gnrio Real - INPC- equartagBes 1953 3595% BH# 571% 173 1890% 4960 807% 18

*Testes deRazio de \erassi il hanga comdistribuiggo assintdtica qui-ouadrach.
**Nnerode defasagars no\ARsdedonadss utilizndoaitérioAC
Fonte: os autores.

Resultados Desagregados por CNAE

Se os resultados em termos agregados ou desagregados por classe ndo foram contundentes,
os resultados desagregados por destino e CNAE sdo mais alentadores. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 7, fazendo uso do IPCA como deflator doméstico*. Ha uma forte
evidéncia de correlagcdo entre os choques das equagdes de quantum exportado e taxa de cambio,
conforme o teste 3, para a maioria dos setores. H4 evidéncia, a pelo menos 5% de significancia,
de causalidade de Granger de quantum para cambio para a maioria dos setores e causalidade de
Granger de cambio para quantum em alguns setores.

O teste 4 para avaliar se hd alguma relacdo, qualquer que seja ela, de causalidade,
simultaneidade, ou conjunta, entre a taxa de cambio e o quantum exportado € significativo a 5%

para grande maioria dos setores CNAE analisados.

* Este e todos os demais resultados apresentados a seguir também foram realizados fazendo uso do IPA como
deflator doméstico e estdo disponiveis sob solicitacdo aos autores. Divergéncia de resultados com aqueles aqui
reportados serdo discutidos; caso contrario, fica entendido que os resultados econométricos nao teriam se alterados
em funcio de mudanca de deflator.



Tabela 7: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por CNAE — IPCA

Brasil Teste1:C1>2 pvalor Teste2:Cl<2 pvalor Teste3: Simultaneidade pvalor Tested: VAR(p)->AR(p) p-valor Defasagens
no VAR **

Agricultura e pecudria 1673  4032% 2303 1129% 161 21% 4137 1504% 16
Bxtragio de rrinerais metalicos 1857 4186% 2004 3304% 1790 0% 5652 2,09% 18
Bxtragdo de rinerais ndo-metalicos 2551 11,15% 1096 8960% 5,06 2% 4153 2797% 18
Produtos alirrenticios e bebidas 2889  4,97% 2938  439% 056  45% 5883  127% 18
Produtos téxteis 1736  36,24% 1160 7708% 2,85 % 31,82 52,56% 16
Confecgdo deartigos do vestudrio e acessorios 2042 3094% 2428 1462% 823 0% 5293 434% 18
Preparagdo de couros seus artefatos e cal gados 224 52,32% 435 2264% 122 27% 782 3492% 3
Produtos de nradeira 2172 24,40% 1957 3574% 018 67% 4148 2817% 18
Caulose, papel eprodutos de papd 645 59,70% 951 3009% 543 2% 2139 2091% 8
Coque, refino de petrdl eo e corrbustiveis 2025 3191% 3467  1,04% 02 6% 5514 2,7% 18
Produtos quirricos 2453 7.86% 2730 383% 220 14% 5403 1,19% 16
Artigos deborracha eplastico 2982  39% 243 2137% 510 2% 5734 176% 18
Produtos de rrinerais ndo-metalicos 284 82,86% 1072 976% 4,69 3% 1825 14,84% 6
Metalurgia bésica 801 9487% 2519  6,66% 123 27% 3442 399% 16
Produtos de rretal 3377 134% 1667 5462% 6,64 1% 5708  186% 18
Miquinas e equi panrentos 1337 3427% 1377 3153% 25 0% 3966 3,16% 12
MBquinas para escritdrio e deinformética 1485 60,65% 2340 1366% 1890 0% 5714 1,05% 17
MBquinas, aparelhos e materiais eéricos 1355 698% 3050 229% 1087 0% 5492  1,72% 17
Material eletrénico e decorrunicagdes 2847 2,7%% 1538  4970% 331 7% 4716  525% 16
Equipamentos médi co-hospital ares, de autonagdo industrial ede precisdo 2709  774% 2672 845% 36,24 0% 0V 000% 18
Veiculos autonotores, rebogues ecarrocerias 1669 5445% 2351 1717% 7,26 1% 4746 11,64% 18
Outros equiparentos detransporte 5328  000% 1538 6359% 139 24% 7004 008% 18
Mbveis eindistrias diversas 4166  004% 3152 1,15% 2168 0% M8  000% 16

*Testes de Razado de Verossinilhanga comdistri buigdo assintdtica qui-quadrado.
** Nlrmero de defasagens no VAR sd ecionadas utilizandocritério AC.

Fonte: os autores.



Resultados Desagregados por Categoria de uso

Repetiram-se os procedimentos das secdes anteriores, agora desagregando os dados por
categoria de uso (veja Tabela 8). Das cinco categorias de uso analisadas, duas delas nao
apresentam nenhuma evidéncia de algum tipo relacdo pesquisada neste estudo entre a taxa de
cambio e o quantum exportado. Sdo elas: bens intermedidrios e bens de consumo ndo duraveis. O
item “combustiveis” apresenta forte evidéncia de causalidade no sentido de Granger em ambos
os sentidos. Isto também vale, em menor grau, para os bens de consumo durdveis. J4 para os
bens de capital ndo se pode negar a causalidade de Granger na direcdo de taxa de cambio para
quantum exportado. Em suma, os resultados sdo mais favoraveis a existéncia de alguma relacdo
para bens de capital, bens de consumo durdveis e combustiveis. Para insumos intermediarios e de

consumo ndo duréveis nio foi possivel detectar nenhum tipo de relagao.

Tabela 7: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por Categoria de Uso — IPCA

Brasil Testel:C1>2 pvalar Teste2Cl<2 pralor Teste3: Smutaneidade pvalor  Tested: VIRRpARp) pvalor  Defasagens
Cle2* noVAR**
Bers deCapital 1910 390% 1435 1576% 88 0% 078  045% 10
Bers Intemvediarios 1992 B73% 212 2736% 0B 3% 076  2716% 18
Bers deCorsuno Durdveis 1920 83% 1724 1406% 015 &% 3659 630 12
Bers deConsuno Nso Durdveis 18  4535% 1590 5995% 0B &% 3R 6120% 18
Conbustivels 4731 002% 469 012% 9 0% 9842 000 18

*Testes de Razio de \erossirmilhanga comdistribui ¢Bo assintdtica cui-quadrada.
**Nrrero de defasagens no VAR sdledi onadis utilizandocritérioAC
Fonte: os autores.

Resultados Desagregados por Pais>

Esta pesquisa procurou também investigar se a taxa de cambio tem alguma importancia
na dindmica das exportagdes brasileiras, sempre em termos de quantum exportado, seja em
termos agregados ou desagregados, por destinos. Em um primeiro momento, foram estudados
destinos em termos de paises e, posteriormente, por blocos econdmicos. No caso dos destinos de
paises, dada a indisponibilidade de dados desagregados, foram pesquisados paises
representativos de algumas importantes regides mundiais. Primeiro, por serem os dois mais

importantes parceiros comerciais brasileiros, foram pesquisadas as exportacdes para Estados

> Mais uma vez, por simples conveniéncia, ndo sdo reportados dados de diversos paises ou blocos, mas apenas
daqueles mais relevantes para o comércio exterior brasileiro, como Estados Unidos, China, Mercosul e Unido
Européia.



Unidos e China (veja os resultados nas tabelas 9 e 10, respectivamente). Em seguida, importantes
parceiros comerciais da América Latina foram pesquisados, a saber, Argentina, México e Chile.
E, finalmente, foram testadas se as exportacdes para o Japao sdo sensiveis a taxa de cambio.
Neste caso, em nivel de agregacdo, ndo hd a evidéncia de alguma relagdo empirica, seja
de causalidade, seja de simultaneidade, entre a taxa de cambio e quantum exportado ao nivel de
5% de significancia; apenas a 10% de significancia para Chile. Por categoria de uso, a taxa de
cambio tem papel relevante no desempenho das exportacOes para a categoria de bens de
consumo duréveis, tanto para Argentina quanto para os Estados Unidos. Ha evidéncia de alguma
relacdo entre cdmbio e quantum para bens de capital, bens de consumo durdveis e ndo duréveis.
Por conta de indisponibilidade de dados na fonte utilizada®, hd poucas desagregacdes
disponiveis para a China, atualmente o maior parceiro comercial brasileiro; entdo, pouco pode
ser dito sobre a relacdo entre a taxa de cambio e as exportacdes em termos mais desagregados
para este destino, embora para as desagregacOes analisadas, alguma relacdo estatisticamente
significativa foi observada. J4 para o total destinado a China, ndo foi detectada qualquer relagcdo
empirica entre a taxa de cambio e as exportacdes. Como boa parte das exportagdes para China é
de bens primérios’ e para estes ndo foi observada nenhuma relacio na pesquisa entre a taxa de
cambio e quantum exportado agregado, o resultado chinés € plenamente condizente com que foi

obtido nas secdes anteriores.

® Dados obtidos junto a Funcex.
7 Em 2009, mais de 86% das exportacdes brasileiras para a China eram constituidos de produtos primarios e
produtos intensivos em recursos naturais, de acordo com dados disponiveis na pagina da Contrade/Intracen.



Os dados desagregados por destino confirmam que ndo hé evidéncia de qualquer relagao
entre cambio e quantum para os bens intermedidrios. A desagregacdo por setores de atividade
também indica a presenca de relagOes significativas para a maioria dos itens analisados.

Por fim, foram realizados estudos das mesmas relacdes empiricas, de causalidade,
simultaneidade e conjunta, para os destinos das exportagdes brasileiras em quantum para blocos
econdmicos, a saber, para Mercosul (tabela 11), Nafta, Unido Européia (tabela 12) e Asia-
Pacifico®. A andlise dos resultados obtidos por blocos econdmicos estio em linha com os
resultados obtidos anteriormente. Em termos de total exportado, ndo ha relagdes estatisticamente
significativas para nenhum bloco analisado. Novamente, as categorias de uso para as quais
algum tipo de relagdo foi observado sdo bens durdveis e ndo durdveis de consumo, bens de

capital.

Consideracoes Finais

Nesta secdo, faremos um resumo das principais conclusdes obtidas neste trabalho. Esta
pesquisa objetivou analisar possiveis relagcdes empiricas, seja de causalidade em uma ou outra
direcdo, seja de simultaneidade, ou conjunta, entre a taxa de cambio real, conforme diferentes
medidas, e o quantum exportado, seja total agregado, desagregado por setores da CNAE, por
categoria de uso, seja por destino. Dadas as caracteristicas do processo estocastico dos dados,
ndo foram realizados testes de cointegracdo entre as séries. Assume-se, assim, que se ha alguma
importancia da taxa de cambio na determinacdo das exportacOes brasileiras, seria possivel
identificd-las nos testes econométricos aqui discutidos. Em geral, tem-se fortes evidéncias na
direcdo de rejeicdo de ndo rejeicao da hipdtese de que a taxa de ciAmbio real e quantum sejam
processos independentes em diversos setores exportadores, particularmente aqueles mais
associados com produtos primdrios ou intensivos em recursos naturais. Ao mesmo tempo, nao se
pode negar a importancia da taxa de cambio para a dindmica das exportagcdes de produtos mais
industrializados, ou manufaturados, ou mesmos mais intensivos em tecnologia. Mais

especificamente, temos os seguintes pontos marcantes da pesquisa.

¥ Aqui compde o Mercosul: Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai; compdem o NAFTA os seguintes paises: Estados
Unidos, Canad4d e México. Compde a Unido Européia: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Franca, Grécia, Irlanda, Itilia, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido, e Suécia. Fazem parte da Asia-
Pacifico os seguintes paises: Cingapura, Coréia do Sul, Filipinas, Formosa, Hong Kong, Indonésia e Maldasia.



Primeiro, em termos agregados, ndo hd evidéncia forte de causalidade de Granger em
qualquer sentido entre as diversas medidas de taxa de cambio e o quantum exportado ou
correlagdo nos choques que afetam tais varidveis, ou seja, ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula
num nivel de confianca confortdvel (abaixo de 1%) de que os processos que governam a taxa de
cambio real e quantum exportado ndo tenham nenhuma relacdo ao longo do tempo. Rejei¢cdes
sdo obtidas ao nivel de 10% apenas, o que indica uma evidéncia muito fraca em favor da
hipétese de que taxa de cambio e quantum exportado tenha alguma relagao.

Segundo, as desagregacgdes por classe para as quais héd evidéncia de alguma relacdo entre
cambio e quantum sdo semimanufaturadas e manufaturadas. A evidéncia € mais fraca para os
bens classificados como béasicos. Como estes bens t€ém uma boa propor¢do na pauta de
exportagdes brasileiras, conjectura-se que esta seja a razao para a dificuldade em detectar alguma
relacdo entre taxa de cambio real e quantum exportado em nivel agregado.

Terceiro, por categoria de uso, os bens intermedidrios ndo apresentam evidéncia de
qualquer relacdo aqui pesquisada entre cambio e quantum. J4 para bens de capital e bens de
consumo durdvel e ndo durdvel a evidéncia da presenca de tal relacdo é mais forte embora tal
resultado varie por destino, ou seja, para os bens finais de capital e de consumo, existe uma
relacdo entre cambio e quantum. Mais especificamente, pode-se observar apenas a 10% de
significAncia uma relacdo de causalidade bi-direcional entre taxa de cAmbio e quantum exportado
para os bens de consumo durdveis; ou a 1% para os “combustiveis” e bens de capital. Mas,
rejeita a nula no teste conjunto para bens de capital e bens de consumo durdvel e combustiveis.
No caso de bens intermedidrios, aceita a hipdtese nula, de nenhuma relacdo entre a taxa de
cambio e o quantum exportado, para bens intermedidrios. Nestes termos, pode-se concluir que os
bens finais parecem mais sensiveis a taxa real de cambio do que os bens intermediarios.

Quarto, em termos de destino das exportacdes, os bens intermedidrios ndo apresentam
qualquer relacdo entre a taxa de cambio e o quantum exportado confirmando os resultados
obtidos para esta categoria de uso na andlise dos dados agregados. J4 para bens de consumo
durdveis e ndo durdveis o resultado depende do destino analisado. As exportagdes totais para a
China ndo sdo sensiveis a taxa de cambio; contudo, os bens de capital para este destino
apresentam causalidade de Granger em ambas as direcdes. Para o item bens de capital, tendo a
Unido-Européia e a Asia-Pacifico como destinos ha alguma relagio entre a taxa de cAmbio e

quantum exportado. Mais especificamente, se aceita a causalidade bi-direcional entre taxa de



cambio e exportagdes a 5% para os destinos Unido Européia; no caso de Asia-Pacifico, hd
somente causalidade de exportagdes para taxa de cambio, mas hi ainda uma relacdo de
simultaneidade. Em sintese, a hipdtese nula do teste conjunto € rejeitada para as exportacdes de
bens de capital para a Europa e Asia-Pacifico. J4 no caso destas exportacdes para o Mercosul e
Nafta, ndo pode ser observada nenhuma destas relacdes entre as exportacdes e a taxa de cambio.
Em geral, para bens de consumo durdveis e nao durdveis ha alguma relacdo empirica importante
entre taxa de cambio e o quantum exportado por diferentes destinos.

Os resultados sugerem que a taxa de cambio e quantum tem uma relacao estatisticamente
significativa para alguns destinos e desagregagdes. Os resultados nio sdo gerais o suficiente para
dizer que alteragdes na taxa de cambio geram efeitos permanentes sobre o quantum exportado
em termos agregados, mas importantes efeitos desagregados com exce¢do de produtos bédsicos
foram encontrados e documentados.

Quinto, para o nivel agregado, os resultados apresentam alguma evidéncia favoravel que
alteracoes na rentabilidade das exportacdes afetam o comportamento do quantum exportado, ou
seja, € possivel rejeitar a hipdtese de que os processos que geraram quantum e rentabilidade
sejam independentes a um nivel préximo de 5%. Na medida em que dados desagregados estejam
disponiveis, uma investigagdo similar a realizada neste trabalho pode ser feita para averiguar a
relacdo existente entre quantum e rentabilidade das exportacdes.

Por fim, pode-se observar que alguns setores sdo mais sensiveis a taxa de cambio do que
outros. Pode-se coletar evidéncia de que a taxa de cdmbio ndo tem um efeito tdo robusto sobre
alguns setores, classes e categorias de uso. Contudo ndo € possivel negar que o cambio tenha
uma capacidade de alterar a composicdo das exportacdes na direcdo de intensificacdo de
exportacdes de produtos bdsicos no caso de apreciagdes cambiais, dada a pouca sensibilidade

destes as variagdes cambiais.
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Tabela 9: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por destino, Categoria de Uso e CNAE - IPCA - Estados Unidos

Estados Unidos Teste1: C1->2 p-valor Teste2:C1<-2 p-valor Teste3: Simultaneidade p-valor Teste 4: VAR(p)->AR(p) p-valor Defasagens
Cl<->2 * no VAR **
Total de exportacio 6,93 13,99% 2,52 64,02% 1,67 20% 11,12 26,74% 4
Bens de Capital 9,00 34,26% 9,96  26,80% 0,49 48% 19,45 30,33% 8
Bens Intermediérios 6,98 13,71% 3,46 4837% 0,22 64% 10,66 29,99% 4
Bens de consumo duraveis 1,41 96,50% 22,74 0,09% 1,40 24% 25,54 1,96% 6
Bens de consumo ndo durdveis 7,50 11,18% 7,80 9,93% 0,24 63% 15,53 7,74% 4
Combustiveis 22,49  0,41% 17,39 2,63% 2,12 15% 41,99 0,07% 8
Agropecudria 7,87 34,39% 11,95 10,21% 5,77 2% 25,60  4,25% 7
Extrativa Mineral 5,20 39,22% 7,02 21,92% 0,14 71% 12,36 33,72% 5
Minerais ndo metdlicos 31,76 0,01% 14,24 7,58% 0,69 40% 46,69 0,01% 8
Siderurgia 7,24  6,47% 3,57 31,18% 3,23 7% 14,04  5,05% 3
Metalurgia ndo ferrosos 7,98 15,75% 11,50 4,24% 1,50 22% 20,98 3,36% 5
Outros produtos metaldrgicos 23,05 0,01% 5,27 26,12% 0,00 96% 28,32 0,08% 4
Méquinas e tratotes 30,67  0,02% 17,54 2,49% 0,20 66% 48,40 0,01% 8
Material elétrico 2,63 91,70% 22,95 0,17% 0,19 67% 25,77  4,05% 7
Equipamentos eletronicos 9,89 4,22% 7,31 12,02% 14,77 0% 31,98 0,02% 4
Veiculos automotores 5,89 31,66% 8,00 15,63% 19,07 0% 32,96 0,05% 5
Pegas e outros veiculos 4,27 83,20% 14,21 7,64% 1,32 25% 19,81 28,43% 8
Madeira e mobiliario 6,70 46,05% 530 62,39% 2,18 14% 14,18 51,19% 7
Celulose, papel e grafica 15,60 4,85% 6,64 57,58% 0,41 52% 22,65 16,11% 8
Borracha 16,27  0,61% 3,58  61,06% 0,74 39% 20,59  3,78% 5
Elementos quimicos 5,29 72,59% 17,65 2,40% 0,19 66% 23,13 14,52% 8
Refino de petrdleo e petroquimicos 30,81 0,00% 7,51 27,66% 0,51 47% 38,83 0,02% 6
Téxtil 9,34  15,56% 13,49 3,59% 0,00 99% 22,83 4,38% 6
Calgados 4,73  31,58% 4,41  3534% 1,59 21% 10,74 29,42% 4
Café 15,94  4,32% 21,20 0,66% 4,78 3% 41,93  0,07% 8
Beneficiamento de produtos vegetais 11,13 8,44% 7,22 30,13% 0,15 69% 18,50 13,94% 6
Outros produtos alimentares 9,77 13,48% 13,13 4,10% 6,89 1% 29,79 0,50% 6
Industrias diversas 512 74,47% 13,04  11,06% 4,16 4% 22,31 17,29% 8

* Testes de Razdo de Verossimilhanga com distribuigdo assintética qui-quadrado.

** Numero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério AIC.

Fonte: os autores.



Tabela 10: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por destino, Categoria de Uso e CNAE - IPCA - China.

China Teste1: C1->2 p-valor Teste2:C1<-2 p-valor Teste3: Simultaneidade p-valor Teste 4: VAR(p)->AR(p) p-valor Defasagens
Cl<>2 * no VAR **
Total de exportagdo 13,02 2,32% 3,51 62,23% 0,58 45% 17,10 10,49% 5
Bens de Capital 14,94 1,06% 14,01 1,56% 0,14 71% 29,09 0,22% 5
Bens Intermedidrios 11,53  0,92% 1,52 67,69% 0,15 69% 13,21  6,72% 3
Extrativa Mineral 9,66 8,55% 4,13 53,09% 0,79 37% 14,58 20,26% 5
Siderurgia 13,80 1,69% 2,04 84,34% 0,30 59% 16,14 13,61% 5
Maquinas e tratotes 4,18 65,25% 2191 0,13% 0,02 90% 26,11 1,64% 6
Celulose, papel e grafica 8,37 30,14% 12,15 9,57% 6,37 1% 26,89 2,97% 7
Refino de petrdleo e petroquimicos 32,22 0,00% 3,27 65,88% 0,25 62% 35,74 0,02% 5

* Testes de Razado de Verossimilhanga com distribuigdo assintética qui-quadrado.

** Numero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério AIC.

Fonte: os autores.



Tabela 11: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por destino, Categoria de Uso e CNAE — IPCA - Mercosul

Mercosul Teste1: C1->2 p-valor Teste2:C1<-2 p-valor Teste3: Simultaneidade p-valor Teste 4: VAR(p)->AR(p) p-valor Defasagens
Cl<->2 * no VAR **
Total de exportagdo 4,84 43,57% 3,85 57,11% 0,04 83% 8,74 64,63% 5
Bens de Capital 2,63  62,13% 3,22 52,20% 4,25 4% 10,10 34,23% 4
Bens Intermediarios 6,34 17,52% 1,64 80,11% 0,39 53% 8,37 49,75% 4
Bens de consumo durdveis 8,76  36,26% 12,09 14,71% 0,02 89% 20,88 23,19% 8
Bens de consumo ndo duraveis 11,83 3,72% 7,85 16,46% 0,79 38% 20,47 3,93% 5
Combustiveis 4,28 63,88% 6,22 39,86% 0,02 87% 10,53 65,02% 6
Agropecuaria 12,54 12,85% 7,81 45,18% 4,26 4% 24,62 10,36% 8
Extrativa Mineral 10,02 4,00% 10,08 3,92% 3,94 5% 24,04 0,42% 4
Minerais ndo metélicos 6,01 19,84% 2,33 67,59% 5,03 2% 13,37 14,66% 4
Siderurgia 3,25  35,40% 4,17 24,38% 0,72 40% 8,14 32,01% 3
Metalurgia ndo ferrosos 9,28 15,86% 10,95 9,01% 0,01 92% 20,23 8,95% 6
Outros produtos metalurgicos 5,85 55,72% 8,77 26,92% 0,10 75% 14,73 47,13% 7
Maquinas e tratotes 17,18 2,83% 6,68 57,19% 0,06 80% 23,91 12,18% 8
Material elétrico 6,85 23,24% 7,27  20,10% 0,56 45% 14,68 19,76% 5
Equipamentos eletrénicos 8,24 41,02% 8,74 36,47% 0,86 35% 17,84 39,88% 8
Veiculos automotores 6,98 53,87% 11,27 18,66% 2,24 13% 20,50 24,95% 8
Pegas e outros veiculos 1,85 86,90% 2,35 79,91% 0,42 52% 4,62 94,82% 5
Madeira e mobilidrio 14,42 2,53% 6,09 41,36% 0,81 37% 21,32 6,69% 6
Celulose, papel e grafica 13,51 3,57% 5,67 46,16% 3,58 6% 22,75 4,48% 6
Borracha 15,30 5,36% 8,33  40,15% 3,55 6% 27,19 5,54% 8
Elementos quimicos 4,57 20,63% 11,42 0,97% 0,03 86% 16,01 2,50% 3
Refino de petrdleo e petroquimicos 7,51 27,65% 5,08 53,40% 4,43 4% 17,01 19,86% 6
Quimicos Diversos 6,04 30,27% 5,42 36,63% 0,93 34% 12,39 33,53% 5
Farmacéutica e perfumaria 8,28 14,15% 3,70 59,40% 15,80 0% 27,78 0,35% 5
Téxtil 4,27 3,87% 3,02 8,23% 0,37 54% 7,66 5,35% 1
Calgados 4,11  53,37% 8,08 15,17% 0,38 54% 12,57 32,23% 5
Beneficiamento de produtos vegetais 11,52 11,73% 7,45 38,34% 6,14 1% 25,11 4,84% 7
Abate de animais 24,01 0,23% 13,67 9,06% 0,02 90% 37,70 0,27% 8
Outros produtos alimentares 5,91 43,30% 2,49 86,95% 2,19 14% 10,59 64,51% 6
Indlstrias diversas 3,82 80,01% 15,13 3,44% 5,36 2% 24,31 6,00% 7

* Testes de Razado de Verossimilhanga com distribuigdo assintética qui-quadrado.

** Numero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério AIC.

Fonte: os autores.



Tabela 12: Testes de Causalidade e Simultaneidade — Exportacoes desagregadas por destino, Categoria de Uso e CNAE — IPCA - Uniao Européia

Unido Européia

Teste 1: C 1->2 p-valor

Teste2:C1<-2 p-valor

Teste 3: Simultaneidade p-valor

C1l<->2 *

Teste 4: VAR(p)->AR(p) p-valor

Defasagens

no VAR **

Total de exportagdo

Bens de Capital

Bens Intermediarios

Bens de consumo duraveis
Bens de consumo ndo duraveis
Combustiveis
Agropecuaria

Extrativa Mineral
Siderurgia

Metalurgia ndo ferrosos
Mdéquinas e tratotes
Material elétrico

Veiculos automotores
Pegas e outros veiculos
Madeira e mobilidrio
Celulose, papel e grafica

Elementos quimicos

Refino de petréleo e petroquimicos

Quimicos diversos
Calgados
Café

Beneficiamento de produtos vegetais

Abate de animais
Oleos vegetais

IndUstrias diversas

3,63
14,19
9,58
7,74
5,58
16,41
10,50
13,99
3,05
14,09
16,03
5,34
7,22
6,60
14,77
14,02
5,98
12,30
13,32
20,16
12,82
6,38
16,68
5,15
3,57

30,44%
0,27%
29,55%
35,57%
23,31%
1,17%
23,15%
0,29%
21,80%
4,97%
1,36%
50,16%
51,31%
15,88%
3,91%
5,07%
20,09%
5,57%
10,14%
0,97%
11,83%
60,52%
3,36%
27,20%
46,74%

1,52
9,07
5,74
9,91
431
10,38
9,53
2,54
1,14
16,87
5,46
8,84
13,50
10,67
16,47
7,52
6,50
6,32
11,96
11,12
23,21
5,05
11,44
6,86
1,72

67,87%

2,84%
67,62%
19,35%
36,55%
10,96%
29,98%
46,75%
56,66%

1,83%
48,68%
18,27%

9,58%

3,05%

2,12%
37,68%
16,48%
38,79%
15,31%
19,49%

0,31%
75,21%
17,80%
14,35%
78,74%

1,82
0,21
6,04
0,26
0,04
10,61
0,01
0,17
0,30
0,23
6,97
0,07
4,31
0,00
0,60
0,59
0,24
0,20
1,58
0,13
10,58
6,32
0,39
2,04
1,53

18%
65%

1%
61%
83%

0%
93%
68%
58%
63%

1%
79%

4%
97%
44%
44%
62%
65%
21%
72%

0%

1%
53%
15%
22%

6,97
23,46
21,36
17,91

9,93
37,40
20,04
16,71

4,48
31,18
28,45
14,25
25,03
17,27
31,83
22,13
12,72
18,83
26,85
31,41
46,61
17,75
28,51
14,05

6,82

43,22%
0,14%
21,06%
26,72%
35,60%
0,04%
27,24%
1,94%
48,21%
0,83%
0,78%
35,67%
9,41%
4,47%
0,68%
10,44%
17,56%
12,86%
6,02%
1,78%
0,01%
40,47%
3,93%
12,06%
65,62%
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* Testes de Razado de Verossimilhanga com distribuigdo assintdtica qui-quadrado.

** Nimero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério AIC.

Fonte: os autores.



