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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar as interagcGes entre a balanga
comercial, representada pela diferenca entre exportacdes e importacbes do pais, a taxa de
cambio, a renda e a inflagdo no periodo de cinco anos (2012 a 2017). A metodologia utilizada
para essa finalidade foi a estimativa de uma funcdo de exportacdo e uma funcdo de
importacdo, definidas com base em modelos encontrados na literatura existente. Foram
empregadas técnicas de analise de séries temporais, como testes de raiz unitaria e de
cointegracdo, para verificar se os pressupostos da andlise de regressdo foram atendidos e,
guando necessario, definir as medidas corretivas a serem adotadas. Os resultados indicam que
uma desvalorizacdo do real aumentou as taxas de exportagdes no pais, e um aumento de
precos internos levou a uma diminuicdo das exportacdes. Ja para importacdes, foi possivel
observar que uma desvalorizacdo do real aumentou seus niveis, 0 que ndo era esperado. Além
disso, 0 aumento de precos internos levou ao aumento da importacdo também. Tal andlise €
necessaria para a criagdo de cenarios e auxiliar a tomada de decisdo tanto para economistas

como para administradores.

Palavras-chave: macroeconomia, econometria, balanca comercial.



ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the interactions between the trade balance,
represented by the difference between exports and imports of the country, exchange rate,
income and inflation in the period of five years (2012 to 2017). The methodology used was
the estimation of an export function and an import function, based on models of the existing
literature. Techniques of time series analysis, such as unit root and cointegration tests, were
employed to verify if the assumptions of the regression analysis were met and, when
necessary, to define as corrective measures to be adopted. The results of the survey showed
that a devaluation of the Brazilian exchange rate increased the exports, and a rise in domestic
prices also led to a rise in exports. For imports, it was possible to observe that a devaluation of
the exchange rate increased its levels, which was not expected. In addition, the domestic price
increase led to a rise in imports as well. Such analysis is necessary to create scenarios and

assist decision making for both economists and managers.

Key-words: macroeconomics, econometrics, trade balance.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, muito se v& em noticiarios televisivos e outros meios de comunicagdo sobre
fatores que afetam a economia brasileira, como taxa de cambio, taxa de juros, crescimento do
PIB e balanca comercial do pais. Muitos dos termos econdmicos utilizados sdo conhecidos
por muitos individuos, mas a influéncia das diversas variaveis que estdo intimamente
relacionadas entre si e que afetam a economia de uma maneira geral podem n&o ser

conhecidas.

Cada vez mais, com o aumento na quantidade e velocidade das informacGes
veiculadas, existe uma preocupacdo no entendimento correto e o real impacto das diversas
variaveis econdmicas que afetam e alteram o cenario de um pais. Principalmente em paises
em desenvolvimento, os quais geralmente ndo possuem uma economia consolidada e que
possa ser de certa forma mais previsivel, é essencial que existam estudos que comprovem e
exemplifiguem como uma varidvel pode afetar outra em um cendrio econdmico. Dessa
maneira, torna-se mais facil o entendimento de toda economia do pais e a realizacdo de

previsdes que possam ser mais assertivas.

A realizacdo de estudos dos impactos de variaveis econdmicas € muito Util tanto para
individuos que desejam se informar e entender melhor o que esta se passando no sistema
financeiro de seu pais, quanto para grandes empresas e empreendedores que desejam investir
e ampliar seus investimentos no pais. Com a correta previsdo de tais variaveis, torna-se mais
dindmica e assertiva a tomada de decisdo de individuos que, de algum modo, necessitam de

informac@es precisas e seguras sobre o cenario econdémico de onde estdo envolvidos.

E nesse ambito de entendimento das variaveis econdmicas e seus impactos que a
presente pesquisa se insere. Analisando as influéncias das variacdes cambiais do délar em um
periodo de cinco anos em relagdo ao comportamento da balanca comercial do pais, isto €, as
exportacdes e importacGes, e suas implicacdes na variagdo do crescimento do pais. Por meio
de técnicas estatisticas e matematicas, € possivel analisar qual impacto o comportamento de
flutuacdo cambial gera sobre os valores das exportacGes e importagdes, e como tal variagéo

pdde contribuir para o crescimento ou recessao do pais no periodo analisado.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definicéo de PIB

Segundo Bacha e Lima (2006) o produto interno bruto de um pais, o PIB, é o valor de
todos os bens e servicos finais que sdo produzidos por um pais, em seus limites geograficos e
em um determinado periodo de tempo. Os autores dividem em quatro maneiras de calcular-se
o PIB: pelo valor adicionado, pelo dispéndio, pelo tipo de renda gerada na producéo e pela

forma como a renda é utilizada no pais.

2.1.1 Otica do valor adicionado

Para se calcular por essa Otica deve-se conhecer dois conceitos: o Valor Bruto da
Producdo (VBP), que é o valor da soma de todos os bens e produtos que foram produzidos em
todo o territorio de um pais em um determinado periodo de tempo, e o Consumo
Intermediario (Cl), que sdo os insumos utilizados pela industria de transformacdo. Assim, o

PIB a custo de fatores (Ycf) calculado pela 6tica do valor adicionado pode ser expresso como:

Ycf = VBP — CI 1)

2.1.2 Otica do dispéndio

No célculo do PIB pela ética do dispéndio, leva-se em conta as importacdes (M), as
exportacdes (X) e o consumo do setor privado (C). Este Gltimo, por sua vez, sdo 0s gastos das
familias que podem incluir bens duraveis e ndo duraveis e também servigos finais. Podemos
entender esses gastos como sendo o alimento das familias, gastos com combustivel, lazer e
diversos outros gastos que podem ocorrer. O investimento realizado pelo setor privado (Ir) é
entendido como 0 montante que aumenta o capital fisico, por exemplo, maquinarios utilizados

na fabricacdo de um produto especifico.



Segundo Bacha e Lima (2006, p.29)

Investimento significa as adi¢des efetuadas ao estoque de capital fisico. Da
forma como usamos o termo, investimento ndo inclui compras de titulos ou
compras de acdes da General Motors, por exemplo. Na prética, investimento
inclui construgdo civil, produgdo de maquinas e equipamentos, construcdo de
fabrica e instalacdes e adi¢des ao estoque de bens das empresas (BACHA e
LIMA, 2006, p.29)

Por fim, os gastos do governo (G) sdo as compras efetuadas pelo governo em todas as

suas esferas: federal, estadual e municipal.

Dessa forma, devemos entender que o produto interno a precos de mercado Ypm somado a
importagdes (M) serdo consumidos pelo setor privado (C) para realizar investimentos privados
(Ir), para aquisicdes do governo (G) e para as exportacdes (X). Sendo o lado direito da

equacdo a demanda agregada de uma economia:

Ypom+M=C+Ir+G+X 2

Yom=C+Ir+G+X—-M (3)

2.1.3 Otica do tipo de renda gerada na producéo

Para calcular o PIB pela otica do tipo de renda gerada, deve-se entender os seguintes
conceitos: a massa de salarios (W) que é paga aos colaboradores, proprietarios da mao de
obra, a massa de lucros (L) paga aos proprietarios dos meios de producdo, o total de juros (J)
pagos em um determinado periodo de tempo e o total de alugueis (A) pagos durante 0 mesmo

periodo de tempo.

Ou seja, essa Otica analisa o total de renda que foi paga aos proprietérios de trabalho,

capital e terra que sdo os fatores de producao.

Yef =WHL+]+A @)



2.1.4 Otica da forma como a renda foi utilizada

Quando se analisa a forma como a renda foi alocada dentro de uma economia, deve-se
entender o consumo do setor privado (C), sendo o que foi consumido pelo setor privado
dentro da economia, a poupanca do setor privado (S), sendo o montante poupado pelo setor

privado, o pagamento de tributos (T) e pagamentos feitos em transferéncia para estrangeiros

(RF).

Yom=C+S+T+Rf (5)
2.1.5 Diferenca entre Ycfe Ypm

O PIB a custo de fatores (Ycf) é o produto pago a todos os fatores de producdo que foram
utilizados para produzi-lo, mas ndo adicionamos nesse custo 0s impostos indiretos da
producdo. Ja quando citamos PIB a precos de mercado (Ypm) nos referimos ao produto

adicionado dos impostos indiretos.
Ycf = Ypm — Impostos Indiretos (6)

2.2 Equilibrio no mercado de produto

As exportacdes brasileiras (X) dependem dos niveis de precos (P) que sdo vigentes no pais
em um determinado periodo e da taxa de cambio (1). Segundo Bacha e Lima (2012), caso
ocorra um aumento de precos ou uma reducdo na taxa de cambio, isto é, uma valorizacdo da
moeda nacional, hd uma elevacdo dos precos dos produtos a serem exportados no pais,

consequentemente diminuindo nossas exportagdes. Portanto:

x=x(P, ) emque.ap<0e a,1>0 (7)



Por outro lado, as importacdes (M) brasileiras dependem do nivel de renda do pais (Y), da
taxa de cadmbio (1) e dos precos internos (P). Bacha e Lima (2012) afirmam que no cenério de
existir reducdo dos precos nacionais, aumento da taxa de cambio (desvalorizacdo do real) e
diminuicdo no nivel de renda do pais, haverd menores niveis de importagdes. Do contrario,
uma valorizacao do real (reducdo da taxa de cambio), maior nivel de renda do pais e maiores

precos internos, havera maiores niveis de importacdes. Portanto:
= m(y,P,1),em 50, 25 0e <o (8)
m =m(y,P,A),em que: - ' 3P e —

2.3 Relagéo entre exportacdo, importagdo e PIB

Segundo Lamonica e Feijo (2010) existem modelos que confirmam a relagcdo entre as
exportacgdes e o crescimento do PIB. Os autores citam as leis de Nicholas Kaldor, economista
nascido na Hungria, que em 1966 publicou o artigo “Causes of the slow rate of economic
growth of the United Kingdom”, e entre as leis formuladas pelo autor, a terceira se faz mais
relevante a presente pesquisa. A terceira lei de Kaldor especificamente diz: quanto maior a
taxa de crescimento das exportagdes, maior o crescimento do produto. O economista
acreditava que em economias mais avangadas, mais desenvolvidas, haveria um aumento na
demanda por exportacbes, estas alavancadas também pelo crescimento da industria de
transformacdo por ser uma inddstria que possui inter-relacbes com varios outros setores.
Portanto, um crescimento na industria estaria ligado a um crescimento nos outros setores
conectados a ela (LAMONICA e FEIJO, 2010).

Ou seja, Kaldor acreditava que paises que possuissem uma industria mais consolidada e
com progressivo crescimento, apresentaria maior demanda nas exportacfes. 1sso, pois a
expansao industrial gera niveis maiores de diferenciagdo e economias de escala, levando a
uma maior produtividade industrial com menores custos. Dessa forma, ha maiores lucros e
niveis de investimentos no setor, tendo como consequéncia uma industria mais moderna e
competitiva. Logo, tal crescimento da industria de transformagdo leva a um aumento na

produtividade, acelerando a mudanga tecnologica dentro da industria, melhorando sua



competitividade no mercado externo e chegando ao cenario de aumento nas exportagdes.
Segundo Kaldor, para as exportagdes possuirem representatividade no crescimento do pais,
elas devem ser competitivas e seus produtores serem originados de industrias mais dinamicas,

que geram produtos com maior valor adicionado. (LAMONICA e FEIJO, 2010).

Quando analisamos o PIB pela o6tica do dispéndio para analisarmos o impacto das
mudancas em importagdes e exportagdes, podemos perceber que quando ocorrer um aumento
em exportacdes (X) esse cenario contribui para um aumento do PIB (Ypm), dado que as
exportacdes contribuem positivamente para o crescimento do mesmo. Do outro lado, quando
possuimos uma diminuicdo das exportaces, tal fato contribui negativamente para o PIB, pois
as exportacdes se relacionam de forma diretamente proporcional a ele. No cenario de
possuirmos aumentos de importacOes, tal fato ira contribuir negativamente para o PIB, uma
vez que elas se relacionam de forma inversamente proporcional, ou seja, as importagoes
aumentam a saida de capital do pais, contribuindo negativamente com o PIB (BACHA e
LIMA, 2006)

2.4 Taxa de cambio

Segundo Medeiros e Franchini (2007), a taxa de cambio fixa é aquela qual o Banco
Central do pais fixa o preco da paridade com uma moeda internacional. Ou seja, 0 banco
define qual sera o valor em que serdo realizadas as transacfes que envolvam entrada e saida
de capitais no pais. Um dos problemas atrelados a esse tipo especifico de regime cambial é a
valorizacdo excessiva da moeda nacional, que pode ficar artificialmente valorizada,
ocasionando no controle por parte do governo das exportacdes e importacdes. Nessa forma de
controle de cambio, ha o processo de esterilizacdo no qual o governo compra ddlares que
estdo na economia com 0s recursos oriundos da venda de titulos de divida. Dessa maneira,
diminui-se a oferta de ddlares na economia e, consequentemente, ha diminui¢do da taxa de
cambio, ou seja, a moeda nacional se valoriza. (MEDEIROS e FRANCINI, 2007).

Segundo Medeiros e Franchini (2007), a taxa de cambio flexivel ou flutuante possui
taxas que flutuam livremente, sem qualquer intervencdo governamental, s6 atuando as forgas
de mercado. No regime de taxa de cambio flexivel, quanto maior a taxa de cambio, ou seja,

maior o valor da moeda estrangeira perante a brasileira, menor serd a procura pela moeda



devido a sua valorizacdo. E do contrério, quanto menor a taxa de cambio, maior a
desvalorizacdo da moeda estrangeira e maior sera a sua procura devido ao seu menor valor

perante a moeda brasileira.

O regime de taxa de cdmbio flutuante ou flexivel esta relacionado a oferta e demanda
da moeda: conforme a demanda pela moeda internacional aumenta, maior sera seu valor, pois
a procura € maior e eventualmente a oferta sera menor; por outro lado, quando a demanda
pela moeda for menor, a oferta dela serd maior e assim seu valor em relacdo a moeda
brasileira sera menor (MEDEIROS e FRANCINI, 2007).

A politica cambial de taxa de cambio flutuante ocorre quando o cambio oscila
conforme o mercado, ou seja, conforme a oferta e demanda da moeda internacional de forma
que o governo nao intervenha. Porém, se o Banco Central decidir realizar intervencoes
pontuais no mercado de cambio para promover a estabilidade da taxa de cambio quando for

necessario, diz-se que a taxa de cdmbio segue um regime flutuante “sujo”.

No Brasil, os trés tipos de politica cambial j& ocorreram, conforme esquematizado na

Figura 1.
até 1994 1995 - 1999 1999 - Hoje
A 1 , . Cambio
Cambio fixo Cambio flexivel

flutuante "sujo"

Figura 1 — Taxas de cambio vigentes no Brasil
Fonte: elaborado pelo autor

Segundo Bresser-Pereira (2012), quando a taxa de cambio de um pais é competitiva,
ela acaba por estimular os investimentos que geram maiores exportacfes e aumentar a
poupanca interna, pois a taxa de cdmbio estando em equilibrio, isto é, nem tdo valorizada ou
desvalorizada, traz oportunidades de organizagdes exportadoras investirem no pais, trazendo
novas tecnologias. 1sso ndo ocorreria com uma taxa de cambio que estivesse sobre apreciada,
pois se torna mais caro investir no pais. Tal cenario de diminuicdo da taxa do cAmbio pode
causar também um problema chamado Doenca Holandesa, o qual atinge paises exportadores
de commodities, que exportam muitos produtos com baixo valor agregado tendo como

consequéncia a valorizagdo da moeda do pais e a desvalorizacdo da indUstria uma vez que 0s
7



investimentos acabam sendo direcionados para produtos de menor valor agregado
(BRESSER-PEREIRA, 2012)

Ja uma taxa de cambio que é excessivamente desvalorizada pode levar a um aumento
de precos internos, pois estando os produtos brasileiros mais baratos, ha maior demanda
externa por eles, que eleva os pregos internamente. Outro problema associado a esse cenario é
o afastamento dos investimentos, pois com a queda de valor da moeda corrente, 0s
investidores irdo se afastar de um pais onde muito provavelmente irdo ter uma rentabilidade
negativa de seu investimento. Por fim, a desvalorizacdo causa aumento de custos de producéao
para grandes produtores que importam parte significativa de seus insumos. Nesse cenario, 0
pais passa a se desindustrializar, pois os valores da importacdo sdo elevados ja que a moeda

nacional perdeu poder compra (ROQUEet al., 2015).

Quando ocorrer um aumento de renda no territorio nacional, ocorrera como consequéncia
um aumento de importacGes. Isso acontece, pois, com uma renda maior, hd maior propensao
para aumento de gastos e, dessa forma, existe a possibilidade de se adquirir mais bens

importados.



3 METODOLOGIA

Conforme explicitado anteriormente, o calculo do PIB pela ética do dispéndio ird
depender do consumo interno do pais (C), do valor dos investimentos (l), dos gastos do

governo (G), das exportacdes (X) e importacdes (M).

Y=C+I+G+X-M (2)

Bacha e Lima (2006) definem o consumo nominal como uma fungdo dos precos
domeésticos (P) e do consumo real (c). O consumo real, por sua vez, € uma funcdo da renda
disponivel, y — t(y), nesse caso, a renda subtraida dos tributos no periodo, do valor real dos

ativos, A/P, e da disponibilidade de crédito, CR, ou seja:

C:P-C[y—t(y),é,CR} o
9

Pela equacdo (9) entende-se que o consumo € dado pelo nivel de precos do pais e pelo
consumo real. Deve-se entender que o nivel consumo real pode variar de acordo com a renda
do pais, ou seja, quanto maior for a renda disponivel do pais, maior sera seu consumo.
Também o nivel de consumo real depende do valor real dos ativos, pois entende-se que
quanto maior o valor real dos ativos em uma economia maior é o rendimento dos investidores.
Por fim, sabe-se que quanto maior o nivel de crédito em um pais, maior a disponibilidade de

recursos financeiros para o consumo da populacéo.

Na equacédo (10) pode-se entender que o investimento nominal (I) de um pais tem
relacdo com os precos internos (P), pois caso estejam vigentes precos muito altos na
economia do pais, o investimento se torna mais caro. Também, o investimento real (i) esta
ligado a taxa de juros (r), pois se as taxas de juros do pais sdo maiores, 0s retornos sobre tais

investimentos serdo também maiores. E, por fim, o investimento real esta relacionado a renda



real (y), pois quanto maior a renda, maior a produgdo da economia, 0 que exige maior

investimento.

I =P.i(r,y) (10)

Conforme visto anteriormente, a equagéo (11) evidencia que as exportagdes nominais
(X) e reais (x) dependem do nivel de pregos (P) do pais. Assim, quando ocorre um aumento
dos precos internos, espera-se que as exportagdes diminuam, como consequéncia de que 0s
bens produzidos no pais perdem competitividade perante outros produtos em nivel mundial.
Dessa maneira, podemos afirmar que maiores niveis de precos estdo relacionados a menores
niveis de exportacdo. Também, a exportacdo real de um pais estd atrelada a taxa de cambio
(1), pois com aumento da taxa de cambio e consequente perda de valor do Real, no caso
brasileiro, torna-se mais barato para que outros paises adquiram nossos produtos. Uma moeda
desvalorizada torna os produtos mais baratos mundialmente, o que contribui para aumento das
exportacdes. No cendrio contrario, uma valorizacdo do real tende a diminuir as exportacdes do

pais.

X =P.x(P, 1) (11)

A funcdo de exportacdo real foi especificada como uma funcéo linear de 1 e P. Além
disso, as variaveis foram transformadas nos logaritmos naturais e, assim, o0s coeficientes
estimados podem ser interpretados como elasticidades. A Equacédo (12) apresenta a funcdo de

exportacao que foi estimada nesse trabalho:

In(x;) = ag +ay Xt + a, xIn(4,) + ag X In(P;) (12)

Para as importacOes, deve-se entender alguns parametros que estdo relacionados ao

seu aumento e diminuigdo, conforme Equagao (13).

10



M=1-P" .m(y,P, 1) (13)

Como visto anteriormente também, o nivel de importagdo nominal (M) e real (m) de
um pais dependem da taxa de cambio (1): com a desvaloriza¢do da moeda doméstica, havera
reducdo das importacOes. Isso acontece porque, com o Real desvalorizado, torna-se mais caro
adquirir produtos importados. Além disso, cabe ressaltar que, enquanto as importacGes reais
dependem do nivel de precos domésticos (P), as importacbes nominais também séo
determinadas pelos precos internacionais dos produtos importados (Pf). A importacdo real
depende dos precos internos, pois, com precos mais atrativos internamente, os produtores
podem redirecionar parte de sua producdo que antes seria destinada a exportacdo para o
mercado interno, diminuindo a demanda por importacGes. Por fim, a importacao real depende
da renda real do pais (y): quanto maior a renda, maior a producdo e maior a demanda por

insumos importados.

Para o presente trabalho, a funcdo de importacdo real também foi especificada como
um modelo linear, com as varidveis transformadas em seus logaritmos. A Equagdo (14)

apresentada a fungéo de importacao real estimada:

In(my) = Bo + B X t + B2 X In(Ay) + B3 X In(P) + B4 X In(y;) (14)

Substituindo as equagdes (9,10,11 e 13) na eq. (2), tem-se que:

Y :P-c[y—t(y),ﬁ,CR}L P-i(r,y)+G+P-x(P,A)-4-P" .m(y,P,2)
P (15)

De acordo com esse modelo, a taxa de cdmbio afeta o PIB nominal através de
variagdes no valor real das exportacGes e das importacdes, assim como através de variaces
no preco dos produtos importados. Entretanto, ainda de acordo com Bacha e Lima (2006), o
equilibrio do Balanco de Pagamentos em uma economia com regime de taxa de cambio

flexivel implica em:
11



P,-x(R,2)=2-P"-mly, P, £ )+F(r,) (16)

sendo F a saida liquida de capitais do pais.

Levando em consideracdo a relacdo expressa na eq. (16), a eq. (15) pode ser reescrita
para uma economia com taxa de cambio flexivel e equilibrio no Balanco de Pagamentos

como:

Y:P~c[y—t(y),§,CR}+P-i(l’,y)+G+F(r) (17)

Ou seja, nesse caso, 0 PIB ndo é afetado por variagfes da taxa de cambio. Entretanto,
como evidenciado nas equagbes (11) e (12), tanto as exportagbes nominais quanto as
importagdes nominais sdo funcBes da taxa de cambio. Assim, para que a relacdo expressa na

eq. (17) seja valida, faz-se necessario que:

o _om
dA  dA (18)

Logo, para verificar se 0 PIB ndo ¢ afetado por varia¢fes na taxa de cambio, esse trabalho
ird estimar as funcdes de exportacdo real e importacdo real, representadas respectivamente
pelas Equacdes (12) e (14).

A partir das Equacges (11) e (12), tem-se que:

a2 4 (19)
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Além disso, a partir das Equagdes (13) e (14), pode-se dizer que:

dM f dm f
" (mwlaj:P (m+45,) (20)

Substituindo as Equacgdes (19) e (20) na Equacéo (18) chega-se a:

Pa,=P'(m+18,) (21)

Ou, ainda, reorganizando-se a Equagéo (21):
m:P—faz —Ap; (22)

Dessa forma, testar se as derivadas da exportagdo nominal e da importagdo nominal
em relacdo a taxa de cambio sdo iguais é equivalente a testar se a importacao real (m) € igual
a diferenca do produto entre a relacdo de precos internos e dos produtos importados (P/P")
pela elasticidade-cAmbio da exportacéo real (o2) e do produto da taxa de cdmbio (1) pela

elasticidade-cambio da importagéo real (/).

3.1 Regressdo com dados de séries temporais

Hill et al. (2003) afirmam que, para analisar dados do mercado de acGes, agronegdcio e
economias nacional e internacional, deve-se trabalhar com series temporais estacionarias. Por
exemplo, quando analisamos uma variavel (y;) cujo comportamento ndo pode ser previsto,
por exemplo taxa de cambio, juros ou inflagdo, nomeamos tal varidvel como uma realizacao
de um processo estocastico ou aleatério. Se a variavel analisada for estacionaria, ela deve

possuir média e variancia constantes ao longo do tempo, dependendo apenas dos intervalos de
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tempo observados que compBem a série, e ndo do tempo em si (HILL, GRIFFITHS, JUDGE,
2003).

Ou seja:
E(y;) = pn (média constante) (23)
var(y,) = o?(variancia constante) (24)
cov(Vi, Yevs) = cov(y;, yy—s)(covariancia depende de s e ndo de t) (25)

Quando analisamos uma regressdo entre duas variaveis ndo estacionarias pode-se
afirmar que ela é um passeio aleatorio, pois os pontos de tal regressdo passeiam
vagarosamente sem um padrdo. H& também o cenéario de analisarmos uma regressao e ela
aparentar ser significante a partir de dados ndo relacionados e, para isso, da-se 0 nome de
regressdo espuria (HILL et al., 2003).

3.2 Teste de raiz unitaria e cointegracao

Para verificar se uma série é estacionaria ou possui raiz unitaria, realizou-se uma
versdo modificada do teste de Dickey-Fuller aumentado, na qual a série é transformada por
uma regressao de minimos quadrados generalizada. A equacdo do teste pode ser especificada
de trés formas: com constante e tendéncia (Equagéo 26), somente com constante (Equagéo 27)
e sem constante e tendéncia (Equacao 28). Além disso, podem ser incluidas defasagens de Ay:
para tratar o problema de autocorrelacdo dos residuos e, nesse caso, 0 teste de raiz unitaria
recebe o nome de teste Dickey-Fuller Aumentado. O coeficiente sendo testado nas Equagdes
(26) a (28) € y e as hipoteses do teste de raiz unitaria podem ser formuladas da seguinte
maneira:

{HO: y = 0 (asérie y ndo é estacionaria)
Hyp:y#0 (a série y ¢ estacionaria)

Ay, = ag + art +yy—q + 2 aildye i + & (26)
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Aye = g+ YYio1 + 2z aidye i + & (27)
Aye =Yye—1 + Xt aiAye_ + & (28)

O ndmero de defasagens da variavel dependente a serem incluidos na equacao do teste
foi determinado com base nos critérios de informacéo de Akaike — MAIC e Schwarz — SC.

A correta especificacdo da equacdo do teste de raiz unitaria é importante, pois 0s

valores criticos sdo diferentes para cada equagdo, conforme apresentado a seguir:

Tabela 1 — Tabela de valores criticos para teste de Dickey-Fuller

Nivel de significancia
NeObservacdes| 001 | 0025 | o005 | 01

Sem constante e semtendéncia ag+a; =0
25 -2,66 -2,26 -1,95 -1,6
50 -2,62 -2,25 -1,95 -1,61
100 -2,6 -2,24 -1,95 -1,61
250 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62
300 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62
(0] -2,58 -2,23 -1,95 -1,62

Com constante e sem tendéncia a; =0
25 -3,75 -3,33 -3 -2,62
50 -3,58 -3,22 -2,93 -2,6
100 -3,51 -3,17 -2,89 -2,58
250 -3,46 -3,14 -2,88 -2,57
300 -3,44 -3,13 -2,87 -2,57
(0] -3,43 -3,12 -2,86 -2,57

Com constante e com tendéncia
25 -4,38 -3,95 -3,6 -3,24
50 -4,15 -3,8 -3,5 -3,18
100 -4,04 -3,73 -3,45 -3,15
250 -3,99 -3,69 -3,43 -3,13
300 -3,98 -3,68 -3,42 -3,13
(0] -3,96 -3,66 -3,41 -3,12

Fonte: Fuller (1976).

Para verificar se had variaveis ndo estacionarias no modelo em questdo, devemos
realizar o teste de Dickey-Fuller, como explicitado anteriormente. Tal teste indicara caso a
hipotese nula (Ho) seja rejeitada, ou seja, quando y # 0, que a série é estacionaria, ndo
possuindo portanto raiz unitaria. No caso de nao rejeitarmos a Ho, isto €, quando y = 0, pode-
se dizer que a série possui raiz unitaria e, neste caso, ha o risco de trabalhar-se com uma

regressao espuria, quando nao ha relagéo entre as variaveis.
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Entretanto, pode ser que as seéries nao estacionarias compartilhem uma tendéncia
estocastica comum e, nesse caso, a regressao entre elas ndo é espuria e as variaveis sdo ditas
cointegradas. A cointegracdo em séries temporais é extremamente importante porque indica
que uma variavel exerce influéncia em outra variavel no longo prazo. O teste utilizado para
verificar cointegracdo foi o de Johansen, que analisa a matriz de séries temporais, sendo cada
coluna dessa matriz, uma série distinta. Caso as séries sejam cointegradas, as funcdes de

importacdo e exportacdo serdo estimadas como Modelos de Correcdo de Erro — MCE.

O modelo de correcéo de erro, conhecido como MCE é um mecanismo utilizado para
agregar o comportamento das variaveis econémicas de curto e longo prazo. Para isso, 0 MCE
geralmente trabalha com as variaveis em suas diferencas. Se essa transformacdo produzir
varidveis estacionarias, os testes de hipdteses do modelo tornam-se validos. Nos modelos de
correcdo de erro, quando se trabalha com variaveis cointegradas, a relacdo encontrada entre as

mesmas é estatisticamente significante.

3.3 O problema da autocorrelacdo de residuos

Afirma-se que ha autocorrelagdo em um modelo quando a covariancia entre diferentes
distribuicbes do termo aleatério ndo é nula. Ou seja, os erros (termos de perturbacdo) sdo
autocorrelacionados, e tal cenario torna os testes de hipdteses ndo confidveis, levando a
conclusBes errdneas, pois 0s residuos da funcdo possuem um padrdo. Quando héa
autocorrelacdo, ha indicios de que a série € correlacionada consigo mesma em momentos
distintos no tempo. Uma maneira de verificar se a regressdo possui problemas de
autocorrelacdo é realizando o teste de Breusch-Godfrey, que é formulado da seguinte maneira:

{HO: auséncia de autocorrelacao
H,: presenca de autocorrelacao

3.4 Fontes dos dados

Os dados referentes a importacdo e a exportacdo foram obtidos no sistema de banco de
dados do governo chamado Aliceweb, em bilhdes de dolares. Para a taxa de cambio, foi
utilizado como fonte o banco de dados do Banco Central (BACEN). Para os dados de Produto
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Interno Bruto mensal (PIB), PIB real e precos reais de importacdo e exportacdo, utilizamos
como fonte de dados o IPEADATA e para indice de inflacdo utilizamos o IPCA, obtido da

mesma fonte.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Figura 2 é possivel observar a evolucdo dos valores de importacdo e exportacdo do

Brasil do periodo de janeiro de 2012 até julho de 2017, bem como a evolugédo do indice de

precos domésticos. Tal grafico nos serve para comparar a teoria com a realidade do pais,

observando os valores de exportacdo e importacdo e como eles evoluiram juntamente com a

evolugdo dos precos domésticos. Dessa maneira, é possivel observar o aumento nos precos

ocasionando possivelmente uma queda no volume das exportacoes.
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Figura 2 — Evolucéo dos valores nominais de importacgao, exportacao e evolugdo dos precos domésticos (IPCA)

Fonte: IPEADATA, ALICEWEB

600.000
X
@ .
=] it SR e et
= .o a . O T )
= 500.000 i FLuurNuReR, g TN T Viive
= > ,,-b~""’ %‘ -
- o’
. Pl il g
__ 400.000 o~ N/ )
© -
v
& .
£ 300.000
o
o
200.000
100.000
0
W 0 3 % 0 ™ “ © © © A
WQ'\ HVQ“' K\ > M & & & 3 K q\ %Q\’ ’»Q\ QQ\ %o\' ,LQ\
N o SN QN RN A A\t Ao o A o N A o
© ¢ ¢ ¢ F © © & J N Ny ¢ ¢ ¢ & ¢
4 N\ N J I\ S N J J J QY J N\ I\ N N N
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Na Figura 3, observa-se a evolucgéo dos valores do Produto Interno Bruto (PIB) mensal do
pais e do PIB per capita real durante 0 mesmo periodo. Essa relacdo tem de ser observada
para que se possa entender a evolucdo do PIB brasileiro juntamente com as outras variaveis
estudadas. Logo, pode-se analisar se no periodo relacionado a pesquisa a oscilagdo de cambio,
exportacdo e importagcdo acompanhou o movimento de gradual aumento de PIB observado ao

longo dos cinco anos.

Cambio (RS)

Preco médio (USS)

Figura 4 — Evolucéo dos pregos médios de importagdo e exportacdo e da taxa de cAmbio
Fonte: ALICEWEB e BACEN

E, por fim, na Figura 4, encontra-se a evolu¢do dos precos médios das importacdes e das
exportacOes brasileiras, além da taxa de cambio. Consegue-se extrair desse grafico a queda do
preco médio da exportacdo atrelado a um aumento na taxa de cdmbio. Uma ligeira queda é
apontada nos precos da importacdo, porém muito singela, ndo conseguindo se extrair relacdes

com as outras variaveis a partir do grafico.

4.1 Resultados dos testes de raiz unitaria

Os resultados dos testes de raiz unitaria para as séries analisadas estdo organizados na
Tabela 2. A Unica série estacionaria é a de valor real das importagdes (em R$ de jul/17),
enquanto as demais séries, de valor real das exportacdes (em R$ de jul/17), do PIB real per
capita (em R$ de jul/17), de precos domésticos (IPCA) e da taxa de cAmbio (em R$/USS)

apresentaram raiz unitaria.
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Tabela 2 — Resultados do teste de raiz unitaria

Séries Defasagens t Significancia  Modelo
Constante
2 -1.424 -
PIB (y) e tendéncia
C t
Importacdo 3 -3.448 5% onstajn (.E
e tendéncia
M)
Exportagao 2 -1.233 - Const?ntg
e tendéncia
(X)
Cambio (\) 1 -1.628 ; Constante
e tendéncia
IPCA (P) 1 0,637 ; Apenas
constante

Fonte: elaborado pelo autor

O fato de se analisar indiretamente os impactos da taxa de cambio sobre o PIB via seus
efeitos sobre as exportacfes e importacdes, nos remete ao aprofundamento no entendimento
dos resultados das duas variaveis. Na presente pesquisa a série de importacdo se apresentou
estaciondria e, neste caso, a funcdo de importacdo pode ser estimada com as séries no nivel.
No caso da funcdo de exportagdo, como todas as séries do modelo apresentaram uma raiz

unitaria, pode existir cointegracdo entre as variaveis.

4.1.1 Funcgao exportacéo

Como todas as séries utilizadas para estimar a funcdo de exportacdo apresentaram raiz
unitaria, foi utilizado o teste de Johansen para analisar se havia cointegracdo entre essas
variaveis. Os critérios de informacdo de Akaike e Schwarz indicam a existéncia de um vetor

de cointegracdo entre as variaveis.

Os resultados da estimacdo do modelo de correcdo de erro para a fungéo de exportagéo
sdo apresentados na Tabela 3. A auséncia de autocorrelacdo nos residuos foi confirmada pelo
teste de Breusch-Godfrey.

Tabela 3 — Resultados da regressao para funcéo exportacéo real
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Varidvel Coeficiente P-valor Nivel de signif.
Precos Internos
(IPCA)

-7,303 0,052 5%

Cambio (A) 0,7876 0,012 5%

Fonte: elaborado pelo autor

Ao analisar os resultados da regressao, percebe-se que o coeficiente estimado para a
variavel cambio é significativo ao nivel de 5%. Pelos resultados da regressdo é possivel
observar que um aumento de 10% na taxa de cambio, aumentam as exportacGes em 7,87%, 0
que mostra a influéncia de uma varidvel sobre a outra. Conclui-se que alteracdes na taxa de
cambio alteram os niveis de exportacdo no pais. Como citado anteriormente, uma valorizacao
da taxa de cambio leva a um aumento das exporta¢des, uma vez que os produtos internos do

pais estdo mais baratos.

Com relacédo a varidvel precos internos, o coeficiente estimado é significativo ao nivel
de 10%. Um aumento de 10% nos pregos internos, diminuiria as exportagdes em 73,03%.
Como citado anteriormente, um aumento de precos acarreta em diminuicdo da exportacao
pelo fato dos produtos brasileiros ficarem menos atrativos e com maior valor agregado em

relagdo aos produtos internacionais.

4.1.2 Funcgédo importacao

No caso da funcdo de importacdo, o teste de cointegracdo de Johansen, avaliado pelos
critérios de informacdo de Akaike e Schwarz, indica a existéncia de dois vetores de
cointegracdo entre as variaveis. Por esse motivo, apesar dos testes de raiz unitaria indicarem
que a série de importacao é estacionaria, optou-se por trata-la como I(1). Uma vez que o valor
critico calculado foi muito préximo ao valor tabelado, evitando-se divergéncias nos testes,
optou-se pelo conservadorismo, tratando a serie como I(1). Os resultados da estimacdo do
modelo de correcdo de erro para a funcdo importacdo sdo apresentados na Tabela 4. A

auséncia de autocorrelacdo de residuos foi confirmada pelo teste de Breusch-Godfrey.
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Tabela 4 — Resultados da regressdo para funcdo importacéo real

Variavel Coeficiente P-valor Nivel de signif.
Precos Internos
-4,472 0,261 5%
(IPCA)
Cambio () 0,872 0,070 5%
Renda (y) 0,232 0 5%

Fonte: elaborado pelo autor

O coeficiente estimado para a taxa de cdmbio é significativo ao nivel de 10% e indica
gue um aumento de 10,00% na taxa cambio (desvalorizacdo do Real) aumenta as importacGes
em 8,72%. Quando se analisa a influéncia da variavel de precos internos, o coeficiente
estimado ndo foi significativo ao nivel de 10%. Destaca-se que ambos 0s coeficientes
apresentaram sinal contrario ao esperado. Uma possivel explicacéo para esses resultados é que
o efeito da taxa de cdmbio e dos pre¢os internos sobre a importacdo ndo seja representado de
forma adequada por relacdes contemporaneas. Como as operagdes de importacdo podem
demorar algumas semanas, ou até meses, para serem efetivadas, alguma defasagem pode ser

necessaria para captar a verdadeira relacdo entre essas variaveis.

Os resultados anteriores ja indicam um comportamento inconsistente em relacdo aos
modelos tedricos que embasaram a analise. Por esse motivo, ndo foi necessario realizar o teste
estatistico para verificar se as derivadas da importacdo e da exportacdo em relacdo a taxa de
cambio sdo iguais. Como os resultados obtidos foram diferentes dos esperados, o teste

estatistico certamente ndo validaria a teoria, por essa razdo ndo realizamos o teste.

Por fim, o coeficiente estimado para a variavel de renda foi significativo ao nivel de
1%. Para um aumento de 10,00% no nivel de renda do pais as importacbes aumentariam em
2,32%. 1sso ocorre pois com uma maior renda no pais, as industrias produzem mais e

aumentam a compra de matéria prima, as quais podem ser importadas de outros paises.

22



5 CONSIDERACOES FINAIS

Podemos concluir, com base nos resultados da pesquisa, que, para a variavel de
exportacdo, como explicado pela teoria e constatado na regressdo apresentada, um aumento na
taxa de cAmbio em 10% no pais (ou seja, uma diminuicdo do valor do Real) levaria a um
aumento de 7,87% nas exportagdes. Isso ocorre pois 0s produtos do pais se tornam
relativamente mais baratos, sendo mais atrativos para que possam ser exportados aos paises
gue possuem uma moeda mais valorizada que a brasileira no periodo. J4, em se tratando de
aumento dos precgos internos, observou-se que as exportacdes diminuem, pois, com precos
mais elevados praticados pelo pais, ndo se torna interessante que outros paises comprem 0s

produtos nacionais, dado que eles estdo com valores mais altos do que anteriormente.

Os resultados da regressao para a fungdo importacdo também confirmou que quando
houver um aumento na renda do pais, as importacGes também aumentam. Isso se da pelo fato
das industrias serem capazes de ter uma producdo maior, aumentando a compra de matéria
prima importada de outros paises. Um nivel de renda maior, gera maior producdo e compra
dentro do pais, auxiliando para que as importacfes possam seguir 0 mesmo caminho. Porém,
obtivemos resultados que ndo eram esperados, como a desvalorizacdo do Real que implica em
um aumento nas importacdes. Tal impacto ndo é considerado casual pela teoria, dado que um
aumento na taxa de cambio levaria a uma diminuicdo da importacdo, por se tornarem mais
caros os precos dos produtos importados. Porém, tal resultado ndo foi observado. Quando
analisamos as relacGes das taxas de importagdo com o cambio, pudemos observar o contrario
do modelo, ou seja, uma desvalorizacdo do real, levando a um aumento das importacées, 0
gue em teoria ndo faz sentido, pois o real valendo menos, as importacdes se encarecem, o que

deveria diminuir sua quantidade.

Por meio dos testes estatisticos realizados, analisando a existéncia de raizes unitarias e
estacionariedade por meio do teste de Dickey-Fuller, a anélise de autocorrelacdo nos residuos
e as regressdes, foi possivel comprovar as interacGes que as varidveis estatisticas possuiam
entre si, analisando assim seu comportamento ao longo dos cinco anos dos dados obtidos, e
como uma varidvel pode afetar a outra. Esse método é muito eficaz para que tanto
economistas como administradores entendam o funcionamento da economia nas suas
peculiaridades e profundidade. Tal conhecimento é extremamente eficaz na construcdo de

cenarios administrativos para a tomada de deciséo, tornando-a mais certeira e objetiva.
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Devemos entender também que os resultados da presente pesquisa referem-se a um
periodo de crise da economia brasileira, o0 que pode contribuir para que os resultados possam
se mostrar diferentes do que seria o casual. Possivelmente, a analise de periodos distintos ou
com uma série temporal maior possa controlar os eventuais efeitos de crises econdmicas nas

relacOes entre as variaveis analisadas.
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