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Resumo: Este trabalho tem como objetivo analisar o efeito de longo prazo da
volatilidade da taxa de cambio real efetiva sobre os produtos basicos, semimanufaturados
e manufaturados exportados do Brasil para os principais parceiros econdmicos, sendo
estes Estados Unidos, Unido Europeia e Mercosul. A literatura tedrica é controversa
com relacdo aos efeitos esperados da volatilidade sobre as exportacoes. O presente
estudo avanca em relacéo a literatura empirica reunida aqui em duas direcdes: na
metodologia de mensuragdo empregada na volatilidade e na categoria de produtos
utilizados. Para tanto, foi empregada a abordagem de cointegracao via modelo ARDL,
teste de Fronteira de Pesaran, Shin e Smith (2001). Os principais resultados sao que
h& evidéncia de que a volatilidade tem um impacto negativo sobre as exportagdes
brasileiras com destino ao Mercosul. Quanto as exportacoes para os Estados Unidos,
os resultados sdo contraditérios, dado que apresentaram uma relagdo negativa entre
a volatilidade e exportacdes dos produtos manufaturados e semimanufaturados e uma
relacao predominantemente positiva na andlise desagregada em capitulos da NCM. Por
fim, para a Unido Europeia, apenas na andlise desagregada ocorreu a relacdo estatistica
de longo prazo entre volatilidade e exportagdes. Neste caso, a predominancia das
relacoes foi negativa.
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Abstract: This work aims to analyze the long-term effect of the volatility of the real effective
exchange rate on commodities, semi-manufactured and manufactured products exported
from Brazil to the main economic partners, which are the United States, European Union
and Mercosur. This study improved regarding the empirical literature in two directions:
in the measurement methodology used in volatility and in the category of used products.
In addition to this analysis, a disaggregated analysis of these exports was carried out
through the main products exported to these countries. For this we used the approach
of cointegration via ARDL model by Border test Pesaran, Shin e Smith (2001). The main
results of the work are that there is evidence that volatility has a negative impact on Brazilian
exports to Mercosur. For exports to the United States the results are contradictory, given that
showed a negative relationship between volatility and exports for manufactured and semi-
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manufactured goods and a largely positive relationship in the disaggregated analysis of NCM
chapters. Finally, for the European Union only a disaggregated analysis was the long-term
statistical relationship between volatility and exports. In this case, the dominance relations
was negative.

Keywords: Exchange rate volatility. Exports. Cointegration.
JEL Classification: F31.

] Introducdio

A relagdo da variagdo cambial e o balan¢o de pagamento € tratada na lite-
ratura em termos da validade da condigdo de Marshall-Lerner (ML) e pela abor-
dagem da Curva-J. Na condicao ML, a soma do valor absoluto das elasticidades
preco da demanda de exportacdes e importacoes, com respeito a cambio, deve
ser maior do que um, para que a depreciacao cambial tenha efeito sobre a melho-
ra da balanca comercial. Na abordagem do efeito da Curva-J, uma depreciacao
cambial implicaria inicialmente uma deterioracao da balanca comercial com uma
melhora da mesma em periodos posteriores. A explicacdo tedrica para a existéncia
do fendmeno Curva-J seria a existéncia, no curto prazo, de uma relativa rigidez em
termos de quantum importado e exportado em fungdo dos contratos de comércio
estabelecidos (LEONARD; STOCKMAN, 2001). Desta forma, uma depreciacao
cambial poderia acarretar uma deterioracao do saldo das transagoes correntes no
curto prazo. Esta defasagem da resposta do fluxo de comércio a mudanga na taxa
de cambio estabeleceria um padrao, no curto prazo, semelhante a letra J.

Como afirmam Bahmani-Oskooee, Economidou, Goswami (2006) e Bahma-
ni-Oskooee e Goswami (2003), a existéncia da hipétese da Curva-J determinou
uma reorientacdo nos estudos que se concentravam em estabelecer a ligacao en-
tre balanca comercial e taxa de cAmbio. Na literatura empirica encontram-se duas
linhas de investigacao para a hipétese da curva J. A primeira considera o fluxo de
comércio de um pais agregado com respeito ao resto do mundo, utilizando, assim,
as variaveis taxa de cambio efetiva, PIB doméstico e PIB externo ponderado pelo
comércio com um grupo de paises (LEONARD; STOCKMAN, 2001). A segunda
linha de investigacao empirica se caracteriza pela anélise bilateral para o fluxo de
comércio, pelo emprego das variaveis taxa cambio real bilateral, PIB doméstico e
PIB do parceiro comercial (BAHMANI-OSKOOEE; ECONOMIDOU; GOSWAM],
2006; BAHMANI-OSKOOEE; GOSWANI, 2003; ARORA; BAHMANI-OSKOOEE;
GOSWML, 2003). Um ponto em comum entre as duas vertentes de anélise citadas
€ que nao existe um consenso acerca da efetividade da desvalorizagdo cambial!
como instrumento para melhorar a balanga comercial.

1 A definicdo empregada para taxa de cambio é: nimero de moeda nacional em relacao a uma
unidade de moeda estrangeira. Logo, uma desvalorizacdo cambial aumentaria o poder de com-
pra da moeda estrangeira no pais local e valendo a condicdo de Marshall-Lerner ter-se-ia um

84 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 70, p. 83-119, jun. 2018.



Neste sentido, tanto a evolugao da taxa de cAmbio nos anos recentes, com
caracteristicas de forte valorizacdo do Real, quanto a volatilidade da taxa de
cambio,? tém suscitado questionamentos acerca do papel da trajetdria do cambio
e sua volatilidade sobre o volume de comércio internacional.

Com relagédo ao efeito da volatilidade de cAmbio sobre o volume de comér-
cio internacional, Bahmani-Oskooee e Hegerty (2007) salientam que os trabalhos
originais partem do entendimento da existéncia da relagao entre taxa de caAmbio
e volume de comércio, dadas a volatilidade e a auséncia de mecanismos de risco.
Um trabalho pioneiro, segundo os autores, seria o de Ethier (19732 apud BAH-
MANI-OSKOOEE; HEGERTY, 2007). Ethier (1973) mostra que as davidas sobre
a variacgao do valor futuro da taxa de cambio (volatilidade cambial) fariam com
que os exportadores tivessem davida sobre a renda futura de suas atividades, suas
exportacoes e, consequentemente, esta maior volatilidade afetaria negativamente
o volume de comércio.

O trabalho desenvolvido por Clark (1973) foi um dos primeiros a investigar
esta relacao entre o comércio e a volatilidade da taxa de cAmbio em um ambiente
no qual as firmas sdo avessas aos riscos. O autor propde que aumentos ha vo-
latilidade da taxa de cAmbio ocasionariam aumentos na incerteza dos lucros de
exportacao, 0s quais sao expressos em moeda doméstica. Isto significa que, ao
considerar firmas avessas ao risco, elas tenderiam a reduzir a oferta de bens até
0 ponto em que a receita marginal excedesse o custo marginal, no montante que
compensaria o risco adicional. Ou seja, a volatilidade poderia deixar de ser um
problema na medida em que os exportadores ou importadores pudessem repassar
os riscos da variacao cambial para o mercado futuro de divisas. Portanto, nao exis-
tiria a relacao inversa entre volatilidade cambial e fluxo de comércio. Para chegar
a estas conclusoes, o autor impde algumas hipéteses restritivas, como, por exem-
plo, uma estrutura de mercado operando em concorréncia petrfeita, producdo de
bens pelas firmas somente para a exportacado, limitadas possibilidades das firmas
para hedging, em que os contratos firmados estao em moedas estrangeira, e inexis-
téncia de insumos importados.

Por outro lado, a critica a posicao de Clark seria a de que o mercado futuro
de cambio nao estaria disponivel para todos os paises ou dependeria do desen-
volvimento do mercado financeiro dos paises. Além disto, os custos dos contratos
futuros de cambio podem tornar invidveis as operacoes comerciais de pequeno
porte.

aumento das exportacoes liquidas.

2 Entende-se como volatilidade a variacdo da taxa de cambio, ou seja, os movimentos de aumento
(desvalorizacao) ou reducéo (apreciacao) da taxa de cambio. Assim, o aumento da volatilidade
implicaria uma percepcdo de aumento de risco nas transagoes comerciais.

3 ETHIER, W. International trade and the forward exchange market. American Economic Review, v.
63, n. 3, p. 494-503, 1973.
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Hooper e Kohlhagen (1978) mostram que uma elevacao na volatilidade da
taxa de cambio teria um alto custo para as firmas que sdo avessas ao risco, por isso,
tenderia a se ter um efeito negativo sobre o comércio internacional. Para os auto-
res, o efeito negativo da volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio ocorreria
devido ao fato da taxa de cAmbio ser acordada no momento em que o contrato
é assinado, entretanto, o pagamento seria realizado apenas quando a entrega do
produto efetivamente ocorresse. Com isto, eles notaram que, caso a mudanga na
taxa de cambio se torne imprevisivel, isto criaria uma incerteza acerca da receita
de exportacao e, por conseguinte, reduziria os beneficios do comércio internacio-
nal. Os autores apontam ainda que a protecdo diante da volatilidade da taxa de
cambio muitas vezes ndo é perfeitamente realizada, porque as opcoes de hedge
ou nao estao disponiveis para todas as firmas ou, quando estdo, possuem custos
elevados. Assim, a volatilidade da taxa de cambio terd um efeito negativo sobre o
montante de risco que nao foi protegido pelo mercado futuro.

Qutros trabalhos teéricos (como LIN, 2012), no entanto, mostram que o au-
mento da volatilidade da taxa de cambio pode ter o efeito contrario, incremen-
tando volume de comércio. Viaene e De Vries (1992) observaram que, porque 0s
importadores e exportadores estdo em lados opostos de uma relagao comercial
arriscada, seus respectivos papéis sao invertidos, levando a um coeficiente positivo
sobre a variavel volatilidade e fluxo de comércio. Franke (1991) demonstra que,
em condic¢oes muito gerais, uma empresa pode se beneficiar de uma maior volati-
lidade e, assim, aumentar o volume de suas exportacoes em resposta.

Porém, hé outros trabalhos que mostram que a volatilidade nao tem impacto
perceptivel sobre o volume do comércio internacional (WILLETT, 1986). O autor
observou que nao havia evidéncia empirica, a época, para a relacao de aumen-
to de volatilidade e reducgao esperada do comércio. Willett mostrou ainda que o
nivel de agregacao da andlise pode alterar os resultados esperados, tal que para
a andlise muito agregada se observa uma maior ocorréncia de efeito negativo da
volatilidade, enquanto em nivel mais desagregado, de industria especifica, ha a
ocorréncia de efeito positivo. Portanto, o nivel de agregacao da analise contribui
para o grande corpo de literatura tedrica que prediz que a volatilidade vai ter um
efeito negativo, um efeito positivo, ou nenhum efeito sobre os fluxos comerciais.

Neste contexto, o objetivo do presente trabalho é o de verificar qual o efeito,
principalmente o de longo prazo, da volatilidade da taxa de cambio sobre as ex-
portacoes brasileiras dos produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados,
considerando para isto os principais parceiros comerciais brasileiros, como Esta-
dos Unidos, Unidao Europeia e Mercosul. Além deste fato, busca-se também ana-
lisar o efeito da volatilidade cambial nas exportagcoes de forma desagregada para
estes paises, considerando para isto o periodo de Janeiro de 2000 a Outubro de
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2014. Para tanto, utilizou-se o método cointegracao via modelos autorregressivo
de defasagem distribuida - ARDL de Pesaran, Shin e Smith (2001).

Além desta secao, na secao 2 procura-se explicar a relacao entre volatilida-
de e balanca comercial para a economia brasileira. A terceira secado apresenta a
metodologia, bem como o modelo empirico a ser testado. A quarta apresenta 0s
resultados, e por fim, na secdo 5, estao as consideracoes finais.

2 Relacdo da Taxa de Cambio com a Balanga Comercial Brasileira

Alguns autores procuraram entender melhor a relacao entre a volatilidade
cambial e as exportacoes para a economia brasileira. Entre eles, pode-se observar
o trabalho de Aguirre, Ferreira e Notini (2007), em que estes autores procuraram
analisar o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio sobre as exportagdes brasileiras
de manufaturados. Para isto, os autores utilizaram como variaveis, além de uma
medida da volatilidade da taxa real de cambio, a taxa de cambio real efetiva, o ni-
vel de importacdo mundial, e a taxa da capacidade utilizada da industria nacional.
Para estimar o modelo foi utilizado o método ARDL (Auto-Regressive Distributed
Lag) de cointegracdo de Pesaran, Shin e Smith (2001), sendo o periodo analisado
o de 1986 a 2002. Neste trabalho, os autores concluiram que o coeficiente associa-
do a volatilidade da taxa real de cambio seria negativo e estatisticamente significa-
tivo, € que o aumento de 1% na volatilidade da taxa real de cAmbio causaria uma
redugdo de 0,77% nas exportacoes brasileiras de manufaturados.

O trabalho desenvolvido por Bahmani-Oskooee, Harvey e Hegerty (2013)
analisou os fluxos de exportacdo e importagao bilaterais entre os Estados Unidos
e o Brasil durante o periodo de 1971 a 2010, usando para isto uma anélise de
cointegragdo via modelos ARDL de cointegracao de Pesaran, Shin e Smith (2001)
de forma a estimar os efeitos deste risco. Neste estudo uma das conclusoes foi que
a maioria das industrias nao seria afetada pela volatilidade cambial a longo pra-
70, entretanto, algumas das industrias que seriam afetadas tenderiam a responder
de forma positiva para o aumento do risco. Outra conclusao seria com relacdo a
sensibilidade ao risco, em que esta diferiria em cada setor da industria, ou seja,
as exportacoes brasileiras de produtos agricolas seriam particularmente prejudi-
cadas de acordo com os autores, enquanto as importa¢oes dos Estados Unidos
de maquinas ndo seriam afetadas em tudo. Por fim, os autores concluiram que os
produtos com pequenas quotas de comércio tenderiam a ser mais propensos a
responder a um aumento da incerteza do que os que sao grandes exportadores.

Bittencourt, Larson e Thompson (2007) analisaram os efeitos da volatilida-
de da taxa real de cambio sobre o comércio setorial no Mercosul, para o perio-
do de 1989 a 2002. Eles estimaram equagoes gravitacionais de comércio, cuja
variavel dependente era o volume comercial bilateral dos cinco setores (Agrico-
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la, Pecudrio, Quimico, Manufaturados e Mineracado). Ja as variaveis explicativas
foram: duas medidas de volatilidade da taxa real de cambio bilateral, as tarifas
aduaneiras, o PIB dos paises, a distancia geogréfica e uma medida para o efeito
“Third Country”, que representava o efeito da volatilidade cambial de um terceiro
parceiro comercial ao comércio bilateral considerado. Dentre os resultados apre-
sentados, o0s autores observaram que, dos cinco setores analisados, quatro deles
(Agricola, Quimico, Minerais e Manufaturados) eram afetados negativamente pela
volatilidade da taxa de cambio.

No trabalho desenvolvido por Carmo e Bittencourt (2013) também se ana-
lisou a relacao volatilidade e comércio através de um modelo gravitacional, em
que a formulacao bésica deste modelo seria a de que os fluxos comerciais entre
os paises i e j sao diretamente proporcionais ao tamanho econémico dos paises
e inversamente proporcionais a distancia geogréfica entre eles. Neste trabalho,
0s autores usaram a técnica economeétrica Poisson Pseudo Maximum Likelihood
(PPML). Sendo assim, acredita-se que a diversificagdo da pauta de exportagdo bra-
sileira depende do nivel da atividade econdmica dos paises. Entao, os resultados
obtidos indicaram que a volatilidade da taxa real de cambio possui um efeito nega-
tivo, e estatisticamente significativo, sobre a diversificacao da pauta de exportacao
brasileira.

Alguns estudos mostram a relacao da volatilidade com as exportacoes para
paises selecionados. Um exemplo € o estudo de Bahmani-Oskooee e Mitra (2008),
que analisaram o impacto que a incerteza cambial tem sobre o comércio que flui
entre os Estados Unidos € a economia emergente da India. Neste estudo, os auto-
res desagregaram os dados do comércio entre os dois paises por commodities. Com
isto, a metodologia se baseou na abordagem do teste de fronteira de cointegracao
de Pesaran, Shin e Smith (2001). Os autores analisaram 40 indUstrias durante o
periodo de 1962 a 2004, em que puderam concluir que a incerteza da taxa de
cambio tem mais efeitos no curto prazo do que efeitos de longo prazo. Além disso,
observaram que, no curto prazo, 17 industrias foram afetadas negativamente pela
volatilidade pelo lado das importagdes e no lado das exportacoes 15 industrias fo-
ram afetadas pela volatilidade. No entanto, na anélise de longo prazo, o coeficien-
te de volatilidade foi estatisticamente significativo apenas para o fluxo de comércio
de algumas industrias.

O estudo de Verheyen (2012) investiga a relacao da volatilidade cambio para
as exportacoes considerando 11 paises da Uniao Monetéaria Europeia (UEM). Para
esta andlise, o autor adota a abordagem de cointegracao via ARDL para analisar a
volatilidade da taxa de cambio. Os resultados encontrados pelo autor sugerem que
a volatilidade exerce uma significante influéncia nas exportacdes da UEM e que o
sinal € tipicamente negativo, sendo que tal resultado foi mais frequente para os
produtos da categoria 6 da classificagdo padrao de comércio internacional - SITC.
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Segundo Verheyen (2012), os resultados sao em geral coerentes com a evidéncia
escassa sobre a relacao entre a variabilidade da taxa de cambio e o comporta-
mento das exportagdes. Além disso, os resultados empiricos obtidos no estudo de
Verheyen (2012) sdo consistentes com estudos recentes que mostram um signifi-
cativo (longo prazo) impacto negativo da volatilidade da taxa de cambio sobre os
fluxos de exportacao para os paises em desenvolvimento da America Latina (ver,
por exemplo, ARIZE; OSANG; SLOTTJE, 2008).

De forma sintética, observa-se no Quadro 1 que ha uma maior incidéncia do
emprego da abordagem de cointegracao via modelo ARDL, baseado em Pesaran,
Shin e Smith (2001), e que também h& uma maior ocorréncia de efeitos negativos
sobre as exportacoes e importacoes. Duas questoes importantes tratadas na litera-
tura para explicar os resultados divergentes, como visto no Quadro 1, sdo o nivel
de agregacado da andlise e a anélise par a par da relacao comercial. Neste sentido,
o presente trabalho procura tratar estas duas questoes.

Quadro 1 - Resumo da analise da volatilidade cambial sobre o fluxo de comércio

Autor

Objetivo

Metodologia

Conclusao

Aguirre, Ferreira e
Notini (2007).

Analisar o efeito
da volatilidade so-
bre as exportagoes

brasileiras de ma-
nufaturados, 1986
a 2002.

Cointegracao via
modelo ARDL.

Efeito negativo da volati-
lidade sobre as exporta-
coes.

Bahmani-Oskooee,
Harvey e Hegerty
(2013).

Estuda as exporta-
coes e importacoes
brasileiras com o0s
EUA, 1971 a 2010.

Cointegragdo via
modelo ARDL.

A maioria das inddastrias
investigadas ndo foram
afetadas pela volatilidade.
Nas que apresentaram al-
gum impacto, o efeito foi
positivo.

Bittencourt, Lar-
son e Thompson
(2007).

Analisam o comér-
cio brasileiro com
relacdo ao Merco-
sul para o periodo
entre 1989 e 2002.

Equacao gravita-
cional.

Os setores agricola, qui-
mico, minerais e manu-
faturados seriam afeta-
dos negativamente pela
maior volatilidade.

Carmo e Bitten-
court (2013).

Andlise do efeito
da volatilidade so-
bre a diversificacdo
da pauta de expor-
tacdes brasileira.

Equacao gravita-
cional.

Evidenciou um efeito ne-
gativo sobre a pauta de
exportacoes.
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conclusao.
Autor Objetivo Metodologia Conclusao

Verificar o efeito da | Modelos de coin-
volatilidade sobre | tegragdo (Harris- | O aumento da volatilida-
Arize, Osang; Slot- | as exportacdes de | -Inder; Johansen; | de apresentaria efeito ne-

tje (2008). oito pafses da Amé- | Shin;  Gregory- | gativo nas exportagdes no
rica Latina, 1973 a | -Hansen e Han- | curto e longo prazo.
2004. sen).
Investigam o co- Evidenciou efeito negati-

Bahmani-Oskooee
e Mitra (2008).

mércio entre EUA Cointesracio via | V° do aumento da vola-
e India para 40 erag tilidade para 15 industrias
o modelo ARDL. -

industrias, 1962 a nas exportacoes e 17 para
2004. as importagoes.

Encontra evidéncia de
Cointegragdo via | efeito negativo da volati-
modelo ARDL. lidade sobre as exporta-
coes.

Investiga as expor-
Verheyen (2012). tacoes de onze pai-
ses da UEM.

Fonte: Elaboracao proépria.

3 Metodologia

Para analisar a influéncia da volatilidade da taxa de cAmbio sobre as expor-
tacoes brasileiras com relacdo aos seus grandes parceiros comerciais, levando em
conta os produtos agregados e desagregados exportados pelo pais, utilizou-se o
modelo de cointegracdo baseado no teste de fronteira de Pesaran, Shin e Smith
(2001) que requer que as variaveis dos modelos sejam de ordem de integracao
menor que dois.

Sendo assim, calculou-se, primeiramente, a volatilidade da taxa de cambio
com base no desvio padrao mével da taxa de cambio real efetiva para um interva-
lo de trés, seis e doze meses. Dada a determinacao do modelo baseado em uma
funcao de exportacoes, realizou-se teste de raiz unitria para verificar a estacio-
nariedade das séries, sendo neste caso empregados os testes de GLS-detrending
(ELLIOTT; ROTHENBERG; STOCK, 1996, de agora em diante chamado de DF-
-GLS)* e o teste de NG-Perron (NG; PERRON, 2001).°> Empregou-se também o

4 Como é conhecido na literatura, o teste de ADF apresentaria sérias distorcoes de tamanho e po-
der. Assim, o teste ADF teria baixo poder, ou seja, baixa probabilidade de rejeitar a hipétese nula
quando ela realmente € falsa e a questao do problema do tamanho do teste estaria relacionado
a probabilidade de erroneamente rejeitar a hipdtese nula. Neste contexto, Elliot, Rothemberg e
Stock (1996) e Ng e Perron (2001) desenvolvem novos procedimentos de teste de raiz unitéria de
forma a atacar os problemas de poder e tamanho do teste ADF para séries de tempo que apresen-
tem alta persisténcia. Elliot, Rothemberg e Stock (1996) propdem um teste eficiente modificando
o teste de Dickey-Fuller usando ao invés do método de minimos quadrados ordinarios, MQO, a
estrutura de minimos quadrados generalizados, GLS. Eles demonstram que este modificado tem
melhor desempenho global em termos de tamanho e poder para séries com pequena amostra.

5 O teste de Ng e Perron (2001) de raiz unitaria também procura melhorar o poder do teste para as
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teste de raiz unitaria com quebra estrutural baseado em Lee e Strazicich (2003
e 2013) que permite tornar endégeno o periodo das quebras. O teste de Lee e
Starzicich tem a caracteristica de incluir a quebra estrutural tanto na hipétese nula
quanto na alternativa. Desta forma, quando hé rejeicdo da hipétese nula tem-se
que a série é realmente estacionaria com quebra estrutural.®

ApO6s a anélise destes testes, pode-se realizar o teste de fronteira de Pesaran,
Shin e Smith (2001), que é baseado em uma estrutura ARDL. O objetivo deste
teste € mostrar as andlises de longo prazo provocadas pela volatilidade do cambio
sobre as exportagoes brasileiras.

Inicialmente a andlise dos produtos exportados se deu em um nivel de agre-
gacao definido por fator agregado, ou seja, produtos béasicos, semimanufaturados
e manufaturados. Ap6s esta andlise, com o intuito de observar se estd ocorrendo o
chamado viés de agregacao, isto €, se os resultados sao sensiveis ao nivel de agre-
gacdo dos dados, procedeu-se a andlise dos dados desagregados a seis digitos do
sistema de nomenclatura comum do Mercosul — NCM.

Para a definicdo desta amostra considerou-se a participacdo das exporta-
¢oOes brasileiras com relacao aos Estados Unidos (EUA), Mercosul (MER) e Unido
Europeia (EU). Sendo assim, observou-se que para o ano de 2013, os produtos
basicos exportados para EU correspondiam a 52% do total exportado pelo Brasil,
e os produtos manufaturados exportados para EUA e Mercosul correspondiam a
54% e 72% do total exportado, respectivamente (BRASIL, 2015). Assim sendo, se-
lecionou-se para a andlise desagregada as exportacdes de produtos basicos para a
Unido Europeia e os produtos manufaturados para os Estados Unidos e Mercosul.
Portanto, levantou-se informacoes de exportagoes desagregadas a seis digitos da
NCM, classificou-se estes produtos de acordo com a definicao de fator agregado e
agruparam-se estas informacodes para anélise em capitulos da NCM.

séries com presenca de média moveis altas. O teste de Ng e Perron (2001) busca resolver ou mi-
nimizar o problema do tamanho de lags selecionados do teste quando se observa a presenca de
raiz unitéria, j& que os critérios de informacéo (AIC e BIC) tendem a escolher pequenos nimeros
de lags. Além disto, o teste de Ng e Perron nao sofre do problema de tamanho de amostra quando
a raiz unitaria do erro do processo estiver préxima de um. Entdo, baseado na ideia da escolha da
densidade espectral autorregresiva do estimador, Ng e Perron (2001) propuseram modificacoes
nos critérios de informagao para a escolha da defasagem 6tima, levando em conta os testes sdo
sensiveis ao tamanho da defasagem autorregressiva.

6 O modelo desenvolvido por Lee e Strazicich (2003 e 2013) foi baseado no modelo de quebras es-
truturais proposto inicialmente por Perron (1989), porém diferente deste Gltimo, os autores procu-
raram realizar um teste em que se permite analisar as quebras estruturais com duas mudancas do
nivel da série. Sendo assim, neste teste tém-se dois modelos, o modelo A denominado de “crash”,
em que se pode analisar uma ou duas quebras estruturais no nivel e na tendéncia da série, e o
modelo C que é denominado de “break”, em que se analisam quebras estruturais no nivel da sé-
rie. Com isto, pode-se perceber que o teste proposto por Lee e Strazicich (2003) para raiz unitaria
com duas quebras estruturais equivale ao teste de raiz unitaria via o minimo multiplicador de
Lagrange, porém, este considera que a quebra estrutural seria determinada endogenamente.
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3.1 Volatilidade da Taxa de Cambio

Para estimar volatilidade cambial, tomou-se como base o artigo de Bah-
mani-Oskooee e Hegerty (2007) que apresenta varias abordagens de volatilida-
de cambial. Segundo estes autores, ndo existe na literatura um consenso sobre
qual abordagem ou mensuracao de volatilidade deve ser preferida. Entretanto,
observa-se um predominio nos trabalhos empiricos da escolha pela abordagem
do célculo do desvio padrao e desvio padrao mével e dos processos estocastico
autorregressivo dos erros heterocedastico e generalizado, ARCH e GARCH. Esta
ultima abordagem de calculo da volatilidade se adequa melhor a andlise de dados
de alta frequéncia, o que ndo € o caso do presente estudo.

A definicao de taxa de cambio real efetiva utilizada, TCRE, foi a de nimero
de moeda nacional em termos de unidade de moeda estrangeira deflacionadas
pelos respectivos niveis de precos internos e ponderadas pelos pesos dos fluxos
comerciais do pais seus principais parceiros.

Apbs se definir a série da TCRE, realizou-se a logaritimizacao natural desta
série para que se obtivesse um modelo mais consistente. O modelo de volatilidade
foi estimado através do célculo do desvio padrao da TCRE para os periodos de
trés, seis e doze meses, ou seja,

1 TADL\2
VoL = JE " (TCRE; = TCRE)* ®

onde VOL € a volatilidade, n € o nimero de informacdes utilizadas; TCRE € a taxa
de cambio real efetiva média para os periodos de trés, seis e doze meses.

3.2 Cointegracdo via Modelos ARDL

Para o processo de cointegracgéo, utilizou-se a abordagem do teste de frontei-
ra proposta pelos autores Pesaran, Shin e Smith (2001). Este teste de cointegragdo
se baseia em modelos autorregressivos de defasagens distribuidas (ARDL). A abor-
dagem de Pesaran, Shin e Smith (2001) propde-se a testar se ha uma relacao de
longo prazo entre as variaveis, sem que para isto se analise a ordem de integracao
destas. Entretanto, o teste é especificado para variaveis com ordem de integracao
menor do que dois. Para esta andlise, o teste € estimado utilizando como base a di-
namica do modelo de correcao de erros, além de ser possivel testar se as variaveis
defasadas conjuntas sao diferentes de zero.

Segundo Pesaran, Shin e Smith (2001), partindo de um vetor autorregressivo
de ordem p (VAR(p)), pode-se especificar o seguinte modelo de correcao de erros
(ECM):
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p-1 )4
Ax, =a,+bx,_ +by,  + Z?’Axt—i + Z¢Ayt—i + 4, @)

i=1 i=0

onde p, € um processo white noise, N(0, ¢%), identicamente, independentemente
distribuida, iid.

Uma das caracteristicas desta abordagem de cointegracao, Teste de Frontei-
ra de Pesaran, Shin e Smith (2001), é que ela nao requer a pressuposicao restritiva
de que todas as variaveis sob estudo devam ser integradas de mesma ordem para
testar a existéncia de uma relacao de longo prazo entre duas ou mais variaveis.

Confirma-se o equilibrio de longo prazo simétrico entre as variaveisse b,e b,,
conjuntamente, sao diferentes de zero. Segundo Pesaran, Shin e Smith (2001), o
teste é para a falta de alguma relacao de longo prazo entre as variaveis. A hipétese
nula do teste contempla, portanto, a possibilidade de que nao exista uma relacao
de longo prazo entre a varidvel dependente e as variaveis independentes, a des-
peito da ordem de integracdo das variaveis.

Assim, segundo os autores, o teste envolve dois conjuntos assintéticos, fron-
teira, de valores criticos. Entao, se o valor calculado da estatistica F (de agora
em diante denominado F,.) for menor ou maior do que os valores criticos infe-
riores e superiores (fronteira),” respectivamente, uma inferéncia conclusiva pode
ser tirada sem a necessidade de se conhecer a ordem de integracao das variaveis
envolvidas. Isto €, se o valor do teste de hipétese conjunta (teste F, ) calculado
for menor que o valor critico para 1(0), pode-se inferir que nao existe uma relacao
de longo prazo entre as variaveis, independentemente dos regressores serem 1(0)
ou I(1). Caso contrario, se o F calculado for maior que o valor critico para I(1),
a hipétese de que nao existe relagdo de longo prazo € rejeitada. Por fim, se o valor
calculado de F for maior que o valor critico para I(0) e menor que o valor critico
I(1), a inferéncia pode ser inconclusiva. Neste caso, serd necessario conhecer a
ordem de integracao das variaveis envolvidas antes de se fazer alguma afirmacéo.

3.3 Estratégia Empirica e Banco de Dados
Para testar o efeito da volatilidade da taxa de cambio sobre a balanca co-

mercial brasileira tendo como base os maiores parceiros comerciais, utilizou-se o
modelo proposto na abordagem de Bahmani-Oskooee e Harvey (2013):

7 Pesaran et al. (2001, p. 300) proveem as tabelas de valores criticos com dois conjuntos de valores
criticos assintéticos para a estatistica F cobrindo cinco especificacoes da equacgao (2). Um conjun-
to assume que a variavel explicativa (ou conjunto de variaveis explicativas) € 1(0) e outro assume
que seja I(1).
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AnX!= o + ¢, InX., + ¢, INREX | + ¢, InVOL,, + ¢, InRER , + 3°_BAINX'  +
Sn_BANREX, + Sn_BAINVOL, + 3°_B AINRER , + ¢, 3)

onde InVOL,  representa o logaritmo da volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva
brasileira e InX! representa o logaritmo dos valores das exportacoes entre Brasil e
EUA, Uniao Europeia e Mercosul. INREX' | representa o logaritmo da renda externa
dos paises analisados e InRER , representa a taxa de cambio real efetiva brasileira.

Para realizar a anélise da influéncia da volatilidade cambial sobre a balanca
comercial, obtiveram-se dados sobre as exportacoes brasileiras de produtos béasi-
cos, semimanufaturados e manufaturados para seus principais parceiros comer-
ciais, sendo estes Estados Unidos (EUA), Unido Europeia (EU) e Mercosul (MER),
j& que esses parceiros comerciais corresponderam a, aproximadamente, 62% do
total das exportacoes realizadas pelo Brasil no ano de 2013 (BRASIL, 2015). Os
dados sao de periodicidade mensal, sendo que englobam o periodo correspon-
dente entre janeiro de 2000 a outubro de 2014. Esses dados foram obtidos através
do sistema AliceWeb2s do Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC).

Com relagao a varidvel taxa de cAmbio, empregou-se a taxa de cambio real
efetiva - TCRE do Bank for International Settlements (BIS) com periodicidade
mensal e base 2010 = 100. As TCRE do BIS séao calculadas como médias geomé-
tricas ponderadas das taxas de cambio bilaterais ajustadas pelo indice de precos
no consumidor relativos. O padrao de ponderacao € variavel no tempo e os pesos
mais recentes sao baseados sobre o fluxo comércio de 2008 (BANK FOR INTER-
NATIONAL SETTLEMENTS, 2014).

Para a variavel nivel de renda externa, como a periodicidade é mensal foi
empregado o indice de producéo industrial dos Estados Unidos, da Unido Euro-
peia e da Argentina como proxy para a renda do Mercosul, obtidos pelo banco de
dados do Fundo Monetério Internacional - FMI. Todas as variaveis de exportacoes
tiveram seus valores denominados em Dolares deflacionados pelo indice de pre-
¢os ao consumidor dos Estados Unidos e foram dessasonalizadas pelo método X12.

4 Resultados

Inicialmente procedeu-se a verificacao da ordem de integracdo das variaveis
com o intuito de se observar se sdo integradas de ordem menor que dois, 1(2).
Para tanto foram executados os testes de raiz unitaria de DF-GLS e Ng-Perron para
as variaveis em nivel e na primeira diferenca. Entretanto, a presenca de quebras
estruturais nas séries compromete os resultados dos testes de raiz unitaria tradicio-
nais no sentido de aumentar rejeicao da hipétese de estacionariedade quando a
série é estaciondria com presenca de quebras. Assim, realizou-se também, para 0s
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casos de resultados de nao estacionariedade na primeira diferenga, o teste para
raiz unitaria com quebras estruturais determinadas endogenamente de Lee e Stra-
zicich (2003, 2013).

As Tabelas 1, 2 e 3, XB, XS e XM representam as exportagdes de produtos bé-
sicos, semimanufaturados e manufaturados, respectivamente, e o subscrito EUA,
EU e MER referem-se ao destino das exportacoes, Estados Unidos, Unido Europeia
e Mercosul. PI diz respeito a Producao Industrial, TCRE € a taxa de cambio real
efetiva e VOL € a volatilidade da taxa de cambio para 3, 6 e 12 periodos.

Desta forma, a Tabela 1 apresenta os resultados para os testes de raiz unitaria
para as variaveis em nivel. Neste caso, somente as exportacdes de produtos se-
mimanufaturas para os EUA e Mercosul e as volatilidades foram estacionarias em
nivel pelos dois critérios utilizados. Com relacdo a volatilidade este resultado ja era
esperado dada a caracteristica de sua confeccgao.

Tabela 1 - Teste de raiz unitéaria, DF-GLS e Ng-Perron, variaveis em nivel

Variavel DF-GLS MZA MZT MSB MPT
XBg, -1,779 -5,168 -1,554 0,300 17,422
XB,, -1,977 -7,609 -1,871 0,245 12,170
XB,,., -1,094 -3,288 -1,089 0,331 24,010
XSga -2,640%**  -12,35%* -2,485%* 0,201 1,9830
XS, -2,139 -7,899 -1,890 0,239 11,809
XSy, -3,588***  21,00%* -3,296** 0,150 4,2381
XM, -1,263 -3,151 -1,255 0,398 28,915
XM, -1,651 -5,243 -1,404 0,267 16,647
XM, -1,468 -6,342 -1,729 0,272 14,371
Pl -0,882 -2,768 -0,930 0,336 25,991
P, 2,631 -16,51%%* -2,873* 0,174 5,5194
P, -1,775 -6,374 -1,775 0,278 14,296
TCRE 2,114 9,139 -2,120 0,232 10,041
VOL3 -3,109**  -16,09%** -2,825%* 0,175 5,7332
VOL6 2,641%%*  _12,74%* -2,501%* 0,196 2,0153
VOL12 -2,823* -181,2%** -9,515%** 0,052 0,5160

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Teste real-
izado para intercepto e tendéncia e utilizando o critério AIC modificado para a selecao das
defasagens.

Com relacao aos testes de raiz unitaria em primeira diferenca para aquelas
variaveis que nao foram I(0), a Tabela 2 aponta que as exportacdes de basicos para
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os EUA e EU, exportacdes de semimanufaturado para o Mercosul, a Produgao
Industrial da Unido Europeia, Mercosul e Estados Unidos e a taxa de cadmbio real
efetiva, TCRE, sdo estacionéarios na primeira diferenca. Neste caso, para as demais
variaveis que nao foram estacionérias na primeira diferenca realizou-se o teste de
raiz unitaria com quebra estrutural para as variaveis em nivel, pois, dadas as carac-
teristicas das séries, a possibilidade de existéncia de quebra estrutural pode estar
influenciando os testes de raiz unitaria padrao.

Tabela 2 - Teste de raiz unitéria, DF-GLS e Ng-Perron, varidveis em primeira

diferenca

Variavel DF-GLS MZA MZT MSB MPT
XB,,, -18,336%** “79,242%%% -6, 294%** 0,079 1,152
XBy, -21,783%%* -69,286%**  -5,885%** 0,084 1315
XB,,. -1,631 -0,076 -0,090 1,185 267,5
XSy, 41,842 -0,499 -0,448 0,896 149,4
XMy, -1,413 -0,136 -0,178 1,313 322,0
XM, -1,861 0,115 0,153 1,327 341,4
XM, -2,100 -2,459 -1,103 0,448 36,83
Pl -3,536 -17,999%* -2,991%* 0,166 5,113
PL, -2,321%%* -7,009* -1,859* 0,265 3,542
P, -1,750* -6,645* -1,789* 0,269 3,806
TCRE -5,765%%* -59,365%%% 5 430+ 0,091 1,573

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Teste real-
izado para intercepto e tendéncia e utilizando o critério AIC modificado para a selecao das
defasagens.

Assim, observa-se na Tabela 3 que tanto para uma quebra quanto para duas
quebras enddgenas o teste de Lee e Strazicich (2003, 2013) evidenciou que as
exportacdes de basicos do Mercosul, de manufaturados dos Estados Unidos, Mer-
cosul e Unido Europeia, semimanufaturados da Unido Europeia e Producao Indus-
trial dos Estados Unidos sao estacionarios em nivel apesar da existéncia de uma ou
duas quebras estruturais.

Com relagao a anélise das exportacoes desagregadas, apds realizar os testes
de raiz unitaria de DF-GLS e Ng-Perron, com as varidveis em primeira diferenca,
observou-se que a grande maioria dos bens manufaturados exportados agrupa-
dos em capitulos da Nomenclatura Comum do Mercosul - NCM, com destino aos
EUA nao sao estacionarios, I(1), pelas duas estatisticas de teste empregadas. Como
pode se observar na Tabela 4, apenas os setores 16 e 44 (que correspondem aos
produtos de preparagoes de carne, de peixes ou de crustaceos, de moluscos ou de
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outros invertebrados aquaticos, e aos produtos de madeira, carvao vegetal e obras
de madeira, de acordo com a nomenclatura oficial), sdo estacionarios na primeira
diferenca pelas duas estatisticas.

Tabela 3 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural

Uma quebra Duas quebras estruturais
Variavel | Tipo L Estatisti- | Data da Estatisti- Data da
ags Lags

cat quebra cat quebra

_ o ) ven 2008.07

XB,, |Break | 9 | -4017 201201 | 0 | 7,721 2012.01
_ - ) ven 2003.12

XM, |Break | 12 | -3,784 2008.10 | 12 | -5823 2009.01
ean ws 2004.10

XM,; | Break 9 -4,733 2004.10 9 -5,621 2008.12
ean ww 2004.10

XMUE Break 12 -4,645 2004.10 1 -6,398 2006.06
_ e ) e 2008.04

_ . ) ew 2005.08

PI. Break | 10 3,332 2008.03 11 5,736 2008.10

Fonte: Elaboracédo prépria.

Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os va-
lores criticos para uma quebra na tendéncia ou no nivel sdo reportados em Lee e Strazicich
(2013, Tabela 1) e para duas quebras em Lee e Strazicich (2003, Tabela 2).

Porém, um dos fatores que podem justificar esta ndo estacionariedade das sé-
ries de exportacoes para EUA € a ocorréncia de quebra estrutural. Entao, utilizou-
-se o teste de quebra de Lee e Strazicich (2003, 2013) para a andlise do teste de
raiz unitdria com quebra estrutural endégena. Neste caso o teste foi realizado para
as variaveis em nivel.

Como se pode observar na Tabela 5, no teste de Lee e Strazicich apenas
os setores 72 e 88 (setor de ferro fundido, ferro e aco, e setor de aeronaves e
aparelhos espaciais, e suas partes, respectivamente) apresentaram-se com nao es-
taciondarios em nivel. Assim, para os demais setores pode-se admitir que sdo esta-
ciondrios apesar da existéncia de uma ou duas quebras estruturais. Portanto, para
a andlise de cointegracao via teste de fronteira de Pesaran, Shin e Smith (2001), as
exportacdes dos setores 72 e 88 ndo serdao consideradas, pois ndo se pode afirmar
que 0s mesmos sao integrados de ordem menor que dois.
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Tabela 4 - Teste DF-GLS de raiz unitaria, DF-GLS e Ng-Perron, para as
exportacdes brasileiras para os Estados Unidos, varidveis em primeira diferenca

Capitulo NCM Els)t;tgfga MZa MZt MSB MPT
16 9,593 | -44,519%** | -4717*** | 0,105 2,047
20 1,828 1,845 3,857 2,089 | 104292
2 1,944 0,479 0,420 0,876 143,814
28 2,880 0,472 0,459 0,971 173,566
29 2,880* 0,472 0,459 0,971 173,566
39 1,490 0,243 0,327 1346 | 332,058
40 -2,081 -0,044 -0,051 1,171 262,708
44 -20,718%** -73,578%** -6,064%** 0,082 1,243
48 2.714* 3437 1,310 0,381 26,508
68 1,959 10,296 10,360 1216 | 271350
72 2,115 1,210 0,777 0,642 75,219
7 1,401 0,482 0,451 0,934 161,576
84 3542%* | 2749 1,172 0,426 33,133
85 -2,053%* -1,623 -0,716 0,441 40,825
87 2,647 10,907 0,576 0,634 77,341
88 2,665 0,981 10,696 0,709 91,936

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Teste real-
izado para intercepto e tendéncia e utilizando o critério AIC modificado para a selecao das

defasagens.
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Tabela 5 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural, varidveis em nivel

Uma quebra Duas quebras estruturais
Variavel | Tipo Lags | Estatistica t 2321;‘: Lags | Estatistica t 23213:
20 Break | 2 -5,871%** 2005.01 0 -15,489%** ;8(1)61):(1)421
22 Break | 1 | -5,161*** | 2004.02 | 1 |[-5844%** 28(1)61):82
28 Break | 11 | -5234%** 2007.02 11 -0,784*** 5883(1)2
29 Break | 11 | -5234%** 2007.02 11 -6,784%** ;ggg:ég
39 Break | 11 | -5077%%* 2004.08 1 -6,291%%* ;ggig?
40 | Break | 12 | -5210%** | 2007.07 | 12 | -6,694*** 288;:83
48 | Break | 9 | -2.556 2007.09 | 11 | -bagorer | 200308
68 Break | 11 -4,398%** 2003.06 11 -6,490%** iggg:g‘:’
72 Break 9 -2,640 2008.03 1 -4,985* ;ggg:g?
73 Break | 1 | -4,608*** 2007.05 1 5,744 ;88471:%
84 Break | 2 -3,989%* 2009.04 9 -7,319*** 5333;82
85 Break | 7 | -3,510* 2008.02 7 4,881 igggﬁgg
87 Break | 9 | -4,029%* 2009.07 9 4,885 ;8(1)?:82
88 Break | 9 -2,625 2007.03 9 -4,976 33?3;8;

Fonte: Elaboracgédo propria.

Nota: ***, ** * denotam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os va-
lores criticos para uma quebra na tendéncia ou no nivel sdo reportados em Lee e Strazicich
(2013, Tabela 1) e para duas quebras em Lee e Strazicich (2003, Tabela 2)

Com relacao as exportacdes para o Mercosul, os testes de raiz unitaria para
as variaveis em primeira diferenca evidenciaram que a grande maioria dos bens
manufaturados exportados para o Mercosul ndo sédo estacionarios na primeira di-
ferenca. Como se pode observar na Tabela 6, apenas os setores 28 (de produtos
quimicos inorganicos; compostos inorganicos ou organicos de metais preciosos, de
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elementos radioativos, de metais de terras raras ou de isétopos), 38 (de produtos
diversos das industrias quimicas), 73 (de obras de ferro fundido, ferro ou aco) e 84
(de reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos
e suas partes) sdo estacionarios na primeira diferenca, I(1).

Porém, um dos fatores que podem justificar esta ndo estacionariedade das
séries de exportacoes para Mercosul é a quebra estrutural. Entdo, utilizou-se o
teste de raiz unitaria de Lee e Strazicich (2003, 2013). Pode-se observar que para
todos os setores que nao foram estacionarios pelas duas estatisticas em primeira
diferenca, como consta na Tabela 6, os resultados dos testes de raiz unitaria com
quebra estrutural evidenciaram que estes setores sao estacionarios em nivel, con-
forme a Tabela 7. Portanto, as quebras seriam responsaveis por dificultar a anélise
de estacionariedade das séries nos teste de raiz unitaria que nao consideram em
Sua estrutura a ocorréncia de quebras.

Tabela 6 - Teste DF-GLS de raiz unitéria, DF-GLS e Ng-Perron, para as
exportacoes de manufaturados brasileiras para o Mercosul, varidveis em primeira

diferenca
Capitulo NCM | BSfatstiea | mz, MZt MSB MPT
27 -1,319 -0,182 -0,302 1,654 498,810
28 -3,709*** | -16,775*** | -2,881* 0,171 5,525
29 -1,962 -0,441 -0,415 0,941 164,838
31 -1,732 -0,181 -0,191 1,052 210,677
38 -19,039%** | -78,473*** |  -6,263*** | 0,079 1,163
39 -2,359 -3,561 -1,309 0,367 25,179
40 -3,171%* -4,253 -1,458 0,342 21,421
48 -1,846 -0,731 -0,544 0,743 103,514
72 2,424 0,6300 0,548 0,870 166,244
73 -1,729* -6,020* -1,731* 0,287 4,082
84 -3,639*** | -15,375* 2,772* 0,180 5,926
85 2,047*%* | 2,672 -1,134 0,424 33,379
87 2,078 2,715 -1,151 0,424 33,106

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Teste real-
izado para intercepto e tendéncia e utilizando o critério AIC modificado para a selecao das
defasagens.
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Tabela 7 - Teste de raiz unitaria de Lee-Strazicich para as exportagdes para o
Mercosul, variaveis em nivel

Uma quebra

Duas quebras estruturais

Variavel | Tipo Lags | Estatistica t 22':’]‘) :‘: Lags | Estatisticat 2:21;1:
27 Break | 2 2,859 2004.08 | 1 | -7,192%** ;gggf);
29 Break | © -8,477*** 2004.11 0 -8,952%*% iggg:i?
31 Break | 12 -3,798%* 2009.10 | 9 | -5,135* ;88‘71:8;
39 Break | 9 -3,824%* 2004.05 | 9 | -4,836 ;gggj?g
40 Break | 11 -4,551%%* 2010.11 | 11 | -5,746** ;g?g:(ﬁ
48 | Break | 11 | -5041*** | 2004.10 | 11 | -5801** 333318‘1‘
72 Break | 11 -3,881%* 2006.11 | 11 | -4,956 28‘1’?,;(1)}1
85 Break | 10 -4,213%* 2004.10 | 11 | -6,301%** ;ggg:gi
87 Break | 9 -4,674*** | 2004.11 | 9 | -5,506%* ;8?3:82

Fonte: Elaboracao propria..

Nota: ***, ** * denotam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os va-
lores criticos para uma quebra na tendéncia ou no nivel sdo reportados em Lee e Strazicich
(2013, Tabela 1) e para duas quebras em Lee e Strazicich (2003, Tabela 2)

Para as exportacoes brasileiras com destino a Uniao Europeia, verificou-se
que os setores 9 (de produtos de café, cha, mate e especiarias), 10 (de cereais) e 27
(de combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da sua destilacao; matérias
betuminosas; ceras minerais) sao estacionarios em primeira diferenca, conforme a
Tabela 8. Ja para o teste de raiz unitaria de Lee e Strazicich (2003, 2013), apenas
o setor 12 (de sementes e frutos oleaginosos; graos, sementes e frutos diversos;
plantas industriais ou medicinais; palhas e forragens) nao seria estacionario em
nivel, conforme a Tabela 9.
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Tabela 8 - Teste DF-GLS de raiz unitaria, DF-GLS e Ng-Perron, para as
exportacoes de produtos béasicos brasileiras para a Unido Europeia, varidveis em
primeira diferenca

Capitulo NCM Eg;‘gfga MZa MZt MSB MPT
-3,561%%* -5,369 -1,599 0,297 16,850

-1,145 0,001 0,001 1,270 308,646

9 SA14%** | 24,143%%% | 3472 | 0,143 3,783

10 1,986 | -18966** | -2066** | 0,156 5,500

12 -1,633 -0,322 -0,382 1,188 258,624

23 -2,285 0,066 0,105 1,585 477,580

24 2,168 0,449 0,472 1,051 | 201,613

26 -1,801 -0,681 -0,522 0,765 109,741

27 24250%** | 63305%** | -5,626*** | 0,088 1,439

Fonte: Elaboracédo prépria.

Nota: *, **, *** denotam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Teste real-
izado para intercepto e tendéncia e utilizando o critério AIC modificado para a selecao das
defasagens.

Tabela 9 - Teste de raiz unitdria de Lee-Strazicich para as exportagdes para a
Uniao Europeia, varidveis em nivel

Uma quebra Duas quebras estruturais
Variavel | Tipo

Lags | Estatistica t Data da Lags | Estatistica t Data da
quebra quebra
_ s ) wss | 2007.12
_ e ) ess | 2003.01
8 Break | 7 5,098 2006.11 7 6,637 2009.01
2002.05
12 Break | 11 -2,567 2003.07 12 -4,000 2010.01
_ o s 2004.08
23 | Break | 11 2,891 2005.09 | 12 5,466 2007.12
_ e ) wxs | 2009.06
24 Break 0 8,641 2011.11 0 9,290 2012.01
_ i ) . 2005.04
26 Break | 12 4,128 2010.08 12 5,092 2010.10

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: ***, ** * denotam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os va-
lores criticos para uma quebra na tendéncia ou no nivel sdo reportados em Lee e Strazicich
(2013, Tabela 1) e para duas quebras em Leee e Strazicich (2003, Tabela 2)
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Com relacao a andlise de cointegracao de acordo com a equacao (6), as
Tabelas 10 e 11 apresentam os resultados dos testes de cointegracdo baseado
no modelo ARDL, Teste de Fronteira de cointegracdo de Pesaran, Shin e Smith
(2001), para as séries de exportacOes agregadas e desagregadas. Pode-se observar
na Tabela 10 que as exportacoes de produtos basicos, manufaturados e semima-
nufaturados para o Mercosul cointegrou com os modelos para volatilidade de 3,
6 e 12 meses. Neste caso, o valor da estatistica F, F*SS, para a hipétese nula de nao
cointegracao foi maior que o valor critico estabelecido em Pesaran, Shin e Smith
(2001) com significancia de 10% e 5%. Para os casos em que se rejeitou a hipotese
de nao cointegragdo também se verificou a cointegracao pela abordagem de Ba-
nerjee, Dolado e Mestre (1998) que considera a estatistica t e o sinal da variavel de
correcao de erros para a equacao (6). Assim, o valor da estatistica t do coeficiente
da variavel de correcao de erros, ECM, é comparado com o valor critico estabe-
lecido em Banerjee, Dolado e Mestre (1998, p. 276) considerando o tamanho da
amostra e nimero de regressos. Uma questao importante nesta andlise de cointe-
gracao de Pesaran, Shin e Smith (2001) é que os modelos estimados ndo apresen-
tem correlagdo serial dos residuos. Desta forma, na Tabela 10 observa-se na coluna
denominada Autocorr que os modelos ndo apresentaram correlacao serial de re-
siduos. Portanto, quanto as exportacgoes brasileiras para o Mercosul ha evidéncia
estatistica de relacao de longo prazo entre as exportacoes, volatilidade do cambio
real efetivo, renda externa e precos relativos ou taxa de cambio real efetiva.

Para as exportacdes com destino aos Estados Unidos foi verificada cointe-
gracao apenas para os produtos semimanufaturados e manufaturados, sendo que
para os produtos manufaturados encontra-se cointegracao para as trés versoes de
volatilidade e para os produtos semimanufaturados apenas para as volatilidades
de trés e seis meses. Por fim, para a Unido Europeia apenas nas exportagoes de
semimanufaturados é que se encontrou a cointegracao com as volatilidades tri-
mestral e semestral.

Como pode ser observado na primeira coluna da Tabela 10, as participacoes
das exportagoes de basicos, manufaturados e semimanufaturados para os trés des-
tinos sob anélise, observa-se que para as exportacoes brasileiras com destino aos
Estados Unidos e Mercosul no ano de 2014, a maior parte foi de manufaturados,
54% e 72%, respectivamente. Para a Unido Europeia, as exportagdes brasileiras de
produtos basicos representaram 52% no ano de 2014. Desta forma, para a andlise
das exportacoes desagregadas a seis digitos da NCM (e organizadas em capitulos
da NCM), selecionou-se estes setores mais representativos para as exportagoes bra-
sileira com destino aos Estados Unidos, Mercosul e Unido Europeia. Nesta anélise,
o intuito é verificar se a questdo do viés de agregacao pode alterar os resultados
de cointegracéo.
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Pode-se observar na Tabela 14 que para as exportagoes com destino aos Es-
tados Unidos as volatilidades para o periodo de trés e doze meses foram estatistica-
mente significativas e apresentaram sinal negativo para os produtos semimanufatu-
rados e manufaturados, respectivamente. Percebe-se, assim, que nesta analise das
exportacoes agregadas nao ocorreu a constancia da periodicidade da volatilidade
em uma relacao de longo prazo. Entretanto, para os dois casos o sinal foi negativo,
evidenciando que quanto maior a incerteza com relacdo ao cadmbio real efetivo,
maior o impacto negativo sobre as exportacoes para os Estados Unidos.

Tabela 14 - Relacao de longo prazo para o modelo agregado

Coeficientes de longo prazo

Pai- | Volati- | Agrega- | ,ppy | Constante |  PI TCRE VoL
ses | lidade do
Béasico (5,0,0,2) 12,2721 -0,069671 1,6930% -0,93651
Semima-
nufatura- | (3,1,0,6) 11,3132 1,9013 -0,085207  -15,2207%*
Vol. 3 do
Manufa- |31 00) 55508  34250***  -0.16789  -0,0045003
» turado B ’ ’ ’ ’
9 Basico
% Semima-
» Vol. 6 nufatura- | (3,1,0,2) 9,3891 2,1724 0,053704 -7,7264
o) do
2 Manufa- 13 0 ) 9.8519%**  27900*** -047072%*  -1,7963
E turado e ’ ’ ’ ’
Basico (5,0,0,2) 8,8369 0,41465 1,1037 3,1035
Semima-
nufatura- | (3,1,0,0) -2,0309 3,7859%** 0,77949 0,45224
Vol. 12 do
Manufa- LTS wwk L Tk
turado (3,0,3,2)  9,0070 2,8752 0,86276 4,4839

continua...
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conclusao.

Coeficientes de longo prazo

Pai- | Volati-
ses | lidade

Agrega-
do

ARDL

Constante

PI

TCRE

VOL

Vol. 3

Vol. 6

UNIAO EUROPEIA

Vol. 12

Bésico
Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado
Bésico

Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado
Bésico

Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado

(5,0,1,0)

6,9453*

7,4179**

1,5023

1,4307

1,2728%**

]‘2419***

-1,6728

Vol. 3

Vol. 6

MERCOSUL

Vol. 12

Basico
Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado
Basico

Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado
Basico

Semima-

nufatura-
do

Manufa-
turado

(1,1,0,0)

(2,1,0,3)

(12,8,0,5)

(10,1,4,2)

(2,1,0,1)

(10,1,0,0)

(2,0,0,6)

(2,1,0,0)

(10,0,0,3)

13,6177%**

13,0422%**

10,3448%**

16,9668%**

13,0383 %**

9,4446***

14,2205%**

8,3164%**

5,9626***

1,5580***

1,0174

2,2818%**

0,55410

0,92257

2,2624%**

1,4743%**

1,9953

3,5435%**

-0,0516

-,074307

-0,052828

0,29780

0,020379

0,14290

-0,50367

0,66531

0,021824

1,7445%*

_157057***

-11,918%**

-2,9258*

-8,6607***

-3,8451***

1,4905

-2,8521

-1,7742

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: ***, ** e * denotam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 70, p. 83-119, jun. 2018.

m



Com relacao as exportacoes para a Unido Europeia, a volatilidade nao foi es-
tatisticamente significativa na andlise de longo prazo, conforme a Tabela 14. Neste
caso, apesar de haver um vetor de cointegragdo para produtos semimanufatura-
dos nas volatilidades de trés e seis meses, nao existiria estatisticamente importancia
desta variavel sobre as exportacoes para a Uniao Europeia.

Com relacao as exportacoes para o Mercosul, tem-se que apenas na variavel
dos produtos bésicos o sinal para a volatilidade trimestral muda de positivo para
negativo quando se emprega a volatilidade de seis meses. Para os produtos semi-
manufaturados e manufaturados apenas as volatilidades trimestral e semestral sao
estatisticamente significativas e apresentam o sinal negativo. Entao, as exportacoes
brasileiras para o Mercosul reagiriam negativamente ao aumento da incerteza
cambial, conforme a Tabela 14.

Com relacao a andlise desagregada, por capitulos da NCM, a Tabela 15 apre-
senta os resultados dos coeficientes de longo para os modelos que cointegraram,
conforme as Tabelas 11, 12 e 13. Para as exportacdes com destino para os Estados
Unidos, o coeficiente de longo prazo para a variavel volatilidade foi estatistica-
mente significativo apenas para os capitulos 48 (papeis e cartoes, obras de pasta
de celulose, de papel ou de cartao) como volatilidade para trés meses, 68 (obras
de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes) com volatili-
dade para doze meses e 87 (veiculos automdveis, tratores, ciclos e outros veiculos
terrestres, suas partes e acessorios) para volatilidade para trés e seis meses.

Quanto ao sinal do coeficiente de volatilidade, foi positivo para os capitulos
68 e 87 evidenciando que o aumento da volatilidade tende a impulsionar as expor-
tacoes; e negativo para o capitulo 48, em que o aumento da volatilidade deprime
as exportagoes deste capitulo com destino aos Estados Unidos (Tabela 15). Estes
resultados diferem dos encontrados para a anélise agregada (Tabela 14), pois para
o total dos produtos manufaturados apenas o coeficiente da volatilidade para doze
meses foi significativo e apresentou o sinal negativo, de tal forma que, como afir-
mam Bahmani-Oskooee e Hegerty (2007), os resultados mais desagregados ten-
dem a representar melhor o impacto da volatilidade sobre o fluxo de comércio.

Quanto a Uniao Europeia, nota-se pela Tabela 14 que apenas para os pro-
dutos semimanufaturados é que as volatilidades trimestral e semestral se apre-
sentaram significativas. Além deste fato, pode-se observar que no longo prazo a
volatilidade cambial apresentaria sinal negativo, o que confirma a afirmacao de
alguns dos autores apresentados na revisao bibliografica deste trabalho. Entretan-
to, a Tabela 15 evidencia que apenas o capitulo 27 (combustiveis minerais, dleos
minerais e produtos da sua destilacdo; matérias betuminosas; ceras minerais) nao
apresentaria significancia no longo prazo. Com relacao aos demais capitulos, ob-
serva-se que todos os coeficientes de volatilidade que apresentaram significativos
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no longo prazo apresentam sinal negativo, excluindo-se o coeficiente da volatilida-
de para doze meses do capitulo 24, que apresentou sinal positivo.

Ja nas exportacdes para o Mercosul, para a maioria dos capitulos referentes a
produtos manufaturados que cointegraram (Tabela 11) verificou-se a significancia
estatistica da volatilidade para a relagao de longo prazo entre exportacoes e volati-
lidade (Tabela 15). Para a volatilidade calculada para o intervalo de trés meses, dos
doze capitulos que cointegraram, em oito observou-se a significancia estatistica da
volatilidade, sendo que sete apresentaram o sinal negativo, tal que as exportacoes
destes setores sao afetadas negativamente com o aumento das incertezas do cam-
bio, e um apresentou sinal positivo (capitulo 27, de combustiveis minerais, 6leos
minerais e produtos da sua destilacao; matérias betuminosas; ceras minerais). Es-
tes resultados se mantém em termos de significdncia estatistica e sinal quando se
emprega a volatilidade calculada para um periodo de seis e doze meses. Neste
caso, quando se considera a anélise agregada por fator agregado (béasicos, semi-
manufaturados e manufaturados), observa-se na Tabela 13 que para os manufatu-
rados apenas a volatilidade de trés meses € que seria estatisticamente significativa.
Entretanto, esta andlise agregada nao diverge quando o sinal da variavel volatilida-
de para a anélise de longo prazo apresentou um sinal negativo.
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Tabela 15 - Coeficientes de longo prazo em uma abordagem desagregada

Volatilidade 3 Volatilidade 6 Volatilidade 12
Pai- | Cap. | Coeficien- Coeficien- Coeficien-
ses | NCM | tedavola- | ARDL | tedavola- | ARDL |tedavola- | ARDL
tilidade tilidade tilidade

16 29,7635 (7,0,0,0) 9,8515 (7,0,0,0) 5,2843 (7,0,0,0)
2 20 2,4248 (4,0,0,0) 6,4550* (4,0,0,0) 4,7331 (4,0,0,0)
a 28 -4,4852 (3,0,2,1) -2,1704 (3,0,0,2) -0,34706  (3,0,3,1)
% 29 -4,4852 (3,0,2,1) -2,1704 (3,0,0,2) -0,34706  (3,0,3,1)
§ 39 -2,9257 (3,1,0,2) -4,4470 (3,2,7,2) 6,9144 (3,1,2,2)
é 48 | -16,7761**  (5,1,0,0) - - -5,5960  (5,1,1,0)
= 68 0,48027 (3,0,0,0) -1,2114 (3,0,0,0) 22,8038*  (3,0,1,5)
87 | 13,6296*** (5,1,3,0) | 7,5516***  (5,1,1,0) -4,2519  (5,1,3,0)
< 10 | -103,9434%* (3,6,4,2) | -22,4191 (1,2,4,0) -67,6340  (1,2,4,3)

g 23 - - -3,2883**  (12,0,10,2) - -
& 24 3,1115 (1,0,0,0) 1,9940 (1,0,0,0) | 54641%*** (1,0,2,0)

5 26 -1,0432 (12,0,2,5) | -6,3791* (12,0,2,5) - -
% 27 23,1745 (2,0,0,0) 33,3390 (2,0,0,0) 21,3904  (2,0,0,0)
27 14,3541%*  (3,4,0,0) 1,4034 (3,0,0,0) | 21,9580** (2,0,8,2)
28 | -12,4786***  (4,1,6,0) | -6,6557** 4,1,3,0) -0,86212  (4,0,6,0)
29 -6,1525%**  (3,1,0,0) | -6,1525%** (3,1,0,0) -3,8232**  (1,1,0,0)
31 25,6313 (6,2,1,5) - - 24,0632 (6,3,7,4)
38 | -8,1799***  (2,1,5,0) | -4,5987***  (2,1,3,0) | -2,8839** (2,0,0,1)
é 39 | -1L1172%*" (2,1,2,0) | -7,5119***  (3,1,0,0) | -56117*** (2,1,2,0)
§ 40 -4,3049 (5,8,1,3) -2,6529 (5,8,0,3) | -0,014030 (5,8,0,3)
‘-él 48 | -11,9663*** (3,0,5,0) | -6,9197***  (4,0,3,0) -5,6325%  (3,0,4,0)
72 | -20,4017***  (5,5,5,0) | -11,4779***  (5,5,3,0) -3,0874  (7,1,0,0)
73 3,0189 (2,0,0,0) 1,9557 (2,0,0,0) -1,1202  (2,0,0,0)
84 | -17,5108*** (2,5,5,0) | -9,4035***  (2,52,0) | -5,7873*** (1,4,4,0)

85 35,0404  (4,1,8,0) - - - -
87 - - -2,5471 (7,7,1,5 | -14,5075*** (3,6,0,2)

Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: ***, ** e * denotam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Portanto, com relacédo a anélise agregada por fator (produtos basicos, manu-
faturados e semimanufaturados) e desagregada por capitulos da NCM, os resulta-
dos reportados nas Tabela 14 e 15, de um impacto negativo da volatilidade sobre
as exportagoes, sdo condizentes com os trabalhos retratados no Quadro 1.

5 Consideracdes Finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar o efeito que a volatilida-
de da taxa de cambio sobre as exportacoes de produtos brasileiros, considerando
para isto os trés maiores parceiros comerciais do Brasil. A anélise foi feita, inicial-
mente, agregando as informagoes de exportacdes por fator agregado, ou seja, so-
bre os produtos béasicos, semimanufaturados e manufaturados. Apds esta investi-
gacao, fez-se uma andlise dos dados desagregados a seis digitos da NCM. Para isso,
utilizou-se o modelo de cointegracdo baseado no teste de fronteira de Pesaran,
Shin e Smith (2001) que requer que as variaveis dos modelos sejam de ordem de
integracao menor que dois. A definicao de volatilidade empregada foi baseada no
desvio padrao da taxa de cambio real efetiva para um intervalo de trés, seis e doze
meses.

Sendo assim, na andlise agregada identificou-se que, para as exportacoes
para os Estados Unidos, apesar de se ter verificado a cointegracao entre expor-
tacoes, renda externa, volatilidade e caAmbio real efetivo para os produtos ma-
nufaturados e semimanufaturados, observou-se nas estimacoes das equacoes de
longo prazo para os modelos cointegrados que apenas a volatilidade de trés meses
para os semimanufaturados e volatilidade de doze meses para os manufaturados
€ que obtiveram relevancia estatistica e apresentaram sinal negativo. Portanto,
para as exportacoes brasileiras para os Estados Unidos, no periodo em estudo, ha
pouca evidéncia da importancia da volatilidade cambial na determinacao do fluxo
de comércio, como reportado também por Bahmani-Oskooee, Harvey e Hegerty
(2013).

Nesta mesma andlise agregada para a Unido Europeia, as evidéncias empi-
ricas da importancia da volatilidade sao ainda menores que as encontradas para
os Estados Unidos. Isso ocorreu pois apenas se verificou a cointegragdo para os
produtos semimanufaturados e o coeficiente de longo prazo da volatilidade para
esta categoria de produtos nao foi estatisticamente significativo.

Entretanto, estes resultados observados para os Estados Unidos e Uniao Eu-
ropeia se invertem na anélise das informagodes agregados para o Mercosul. Assim,
para todos os niveis de agregacao das exportacoes (basicos, semimanufaturados
e manufaturados) houve evidéncia de cointegracdo para as trés medidas de vo-
latilidade empregadas. E na anélise da relacao de longo prazo, observou-se que
volatilidade é estatisticamente significativa para as medidas de volatilidades de trés
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e seis meses e apresentou o sinal negativo para todos. Desta forma, tais resultados
ensejam que para o fluxo de exportagdes para o Mercosul o aumento do risco
cambial, na forma de maior volatilidade, impacta negativamente as exportacoes.

Ao realizar a andlise desagregada, organizadas em capitulos da NCM, ob-
servou-se que para os Estados Unidos a andlise dos produtos manufaturados que
representam 66% (Tabela 11) do total das exportacoes de manufaturados para este
pais, e que dos 14 capitulos selecionados, em oito se obteve resultado de cointe-
gracdo. Porém, somente quatro, capitulos 20, 48, 68 e 87, € que apresentaram co-
eficiente de longo prazo estatisticamente significativo sendo que destes, trés apre-
sentaram sinal positivo e um negativo, capitulo 48. Estes resultados contrastam
com os da abordagem agregada, visto que o sinal encontrado para os produtos
manufaturados foi negativo.

Para a Uniao Europeia, a andlise das exportacoes de produtos basicos orga-
nizadas em oito capitulos representou 81% do total exportado de produtos basi-
cos pelo Brasil para este bloco. Destes oito capitulos de produtos béasicos, apenas
quatro apresentaram evidéncias de cointegracdo e destes, trés apresentaram o
coeficiente negativo e estatisticamente significativo para a volatilidade na equacao
de longo prazo.

Ja para os produtos manufaturados desagregados exportados para o Merco-
sul, tem-se que todos apresentaram evidéncia de cointegracao para as variaveis
do modelo, equacao (6). Isto reforca a ideia que para este bloco a volatilidade da
taxa de cambio influencia as exportagdes. Entdo, ao analisar as variaveis no longo
prazo, tem-se que a grande maioria dos produtos apresentaram sinais negativos.
Estes resultados confirmam os encontrados para a andlise agregada, isto é, que a
volatilidade aumentaria o risco de fazer comércio e consequentemente se reduzi-
ria o comércio internacional.

Sendo assim, tem-se que para as exportacoes com destino ao Mercosul os
resultados evidenciaram que a volatilidade tem um impacto negativo neste flu-
xo de comércio. Entretanto, para os demais parceiros, Estados Unidos e Uniao
Europeia, a relacao entre volatilidade e exportagdes ndo é tao clara para o perio-
do de tempo analisado. Neste sentido, para que se possa aumentar o volume de
produtos exportados do Brasil para o Mercosul, ha a necessidade de um maior
controle sobre a volatilidade da taxa de cambio por parte do governo brasileiro,
principalmente para os produtos que possuem uma maior participacao no volume
exportado, como os produtos quimicos organicos; os minérios, escorias € cinzas;
os combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da sua destilacao; os plasticos
e suas obras; as obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias
semelhantes; as obras de ferro fundido, ferro ou aco; os reatores nucleares, cal-
deiras, maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos e suas partes; € os veiculos
automoveis, tratores, ciclos e outros veiculos terrestres, suas partes € acessorios.
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Por fim, em termos de limitacdes do trabalho pode-se citar a mensuracao de
volatilidade empregada e o nivel de agregacao empregado nesta andlise. Assim, as
perspectivas para trabalhos futuros seriam primeiramente trabalhar com informa-
¢oes de exportagdes e importagdes mais desagregadas, como a 4 digitos do SH, e
incorporacao de outras mensuracoes de volatilidade, de forma que se tenha um
panorama de sensibilidade para véarias abordagens de célculo da volatilidade.
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