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RESUMO

A influéncia da Taxa de Cambio Real (TCR) no desempenho das exportacdes tem
sido amplamente estudada devido a sua importancia no crescimento econdmico, ja que
exportacdes sao um componente crucial do Produto Interno Bruto. Esta dissertacdo visa avaliar
como as flutuagdes da TCR afetam as exportacdes brasileiras da industria de transformacéo,
analisando dados ao nivel da firma. A pesquisa considera que a TCR, mais que a taxa de cambio
nominal, influencia o desempenho exportador, uma vez que reflete a relacdo entre precos
domésticos e estrangeiros, afetando a demanda por bens domesticos. A andlise utiliza dados em
painel para explorar como empresas exportadoras ajustam precos e quantidades em resposta as
variacbes da TCR. O estudo conclui que desvalorizagbes da TCR aumentam o0s volumes
exportados mais significativamente do que os pre¢os, sendo que empresas mais produtivas e

integradas ao comércio internacional sdo menos afetadas por essas flutuacGes.

Palavras-Chave: Exportac@es, Taxa de Cambio Real, Desempenho das Exportacoes, Industria
de Transformacdo, Dados em Painel com Modelo Econométrico de Efeitos Fixos, Precos

Relativos, Demanda Externa.
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ABSTRACT

The influence of the Real Exchange Rate (RER) on export performance has been
widely studied due to its importance in economic growth, as exports are a crucial component
of the Gross Domestic Product. This dissertation aims to evaluate how fluctuations in the RER
affect Brazilian exports in the manufacturing industry by analyzing firm-level data. The
research considers that the RER, more than the nominal exchange rate, influences export
performance, as it reflects the relationship between domestic and foreign prices, affecting the
demand for domestic goods. The analysis uses panel data to explore how exporting firms adjust
prices and quantities in response to RER variations. The study concludes that RER devaluations
increase export volumes more significantly than prices, with more productive firms and those

integrated into international trade being less affected by these fluctuations.

Key Words: Exports, Real Exchange Rate, Export Performance, Manufacturing Industry,

Panel Data with Fixed Effects Econometric Model, Relative Prices, External Demand.
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1 INTRODUCAO

A influéncia da Taxa de Cambio Real (TCR) no desempenho das exportacdes é
tema recorrente em diversos estudos econémicos (Silva e Moura (2005)). Como as exportacdes
tém papel relevante no crescimento econémico, ja que sdo um dos componentes relevantes do
Produto Interno Bruto, a literatura econdmica sempre voltou sua atencdo para entender o papel
que a TCR desempenha nas exportacOes. Esta dissertacdo tem como objetivo avaliar em que
medida as flutuac6es da taxa de cdmbio afetam o desempenho exportador brasileiro da inddstria
de transformacdo. Isto sera feito ao nivel da firma. Os efeitos das flutuacdes da TCR serdo
analisados sob a dtica das empresas exportadoras que exportam produtos classificados na
indUstria de transformacdo. Essencialmente, responde-se a pergunta de como as firmas ajustam

0s precos e quantidades, quando oscila a TCR.

Inicialmente, é importante pontuar que para efeitos econdémicos, o que de fato
pode afetar o desempenho exportador € a TCR e ndo necessariamente a taxa de cambio nominal.
Isto porque o comportamento dos agentes muda de acordo com a relacdo dos bens domesticos
em termos dos bens externos. A relagdo esperada é que quanto mais baratos os bens domésticos
em relacdo aos estrangeiros, maior sera a demanda por bens domésticos, e, assim, maiores seréo
as exportacdes. Nesse sentido, além de considerar a variagdo da taxa de cdmbio nominal, deve-
se considerar a relacdo entre as inflagbes que os agentes econdémicos estdo sujeitos em cada

pais. A TCR é o indicador que informa com maior precisdo esta relacao.

A funcdo de demanda das exportacGes, na hipotese de substitutibilidade
imperfeita, considera que as exportacdes sdo determinadas pela TCR e pela renda externa (
(Blanchard (2007)) e (Schettini Bernardo Patta (2011)) ). Quanto maior a renda estrangeira
maior a demanda externa pelas exportacdes. Assim, maior crescimento econémico mundial
levaria a aumento das exportacdes brasileiras. Conforme mencionado no paragrafo anterior, a
TCR se relaciona com as exportagdes via mecanismo de precos relativos. Maior (menor) precos
dos bens domésticos em comparagdo com bens estrangeiros, menor (maior) a demanda externa
sobre os bens internos. Desta forma, o resultado esperado é que haja uma relacdo inversa entre

TCR e exportacdes: desvalorizacdo na TCR aumentaria as exportacoes.
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E possivel explorar a relagdo das variagbes da TCR sobre precos e quantidades
exportadas individualizada por empresa. A fonte dos dados ao nivel da firma pode ser
organizada em formato de painel. Nesse sentido, observa-se como o exportador de produtos da
industria de transformacéo reage, em termos de volume e precos dos produtos comercializados
com o exterior, considerando variacbes na TCR. A firma diante de mudancas nos pregos
relativos atua por meio de dois canais. A desvalorizacao (valoriza¢do) da TCR estimula maiores
(menores) volumes exportados. E mudancas na TCR afetam os precos praticados pelas firmas,
pois influenciam os mark-ups dos produtos exportados. Assim, diante de desvalorizacdo da
TCR, as firmas podem buscar ganhar mercado nos produtos exportados por meio de menores

precos no pais destino das mercadorias.

Firmas que participam do comércio internacional ndo sdo homogéneas, exibindo
diversos niveis de produtividade ( Berthou e Dhyne (2018) ), além de diversas outras diferentes
caracteristicas ndo observaveis. Por isso, as estimativas dos efeitos da TCR ao nivel da firma
sdo construidos com o método econométrico de dados em painel por efeitos fixos que é uma
técnica amplamente usada ( Allison (2009) ). Ela fornece uma maneira simples de controlar a
heterogeneidade ndo observada e €, assim, de uso disseminando e comum, principalmente nas
ciéncias sociais ( Einav e Levin (2014) ). Avalia-se, assim, os efeitos da taxa de caAmbio real

sobre o nivel das exportacGes da firma, controlando por meio de efeitos fixos.

Desta forma, a dissertacdo consistira em avaliar o papel da TCR e da demanda
externa sobre as exportacGes de produtos da industria de transformac&o, considerando os efeitos
sobre precos e quantidades exportadas ao nivel das firmas. O formato dos dados sera em forma
de painel, e 0 método econométrico para realizar as estimativas serd o de efeitos fixos. A
principal referéncia na parte tedrica foi o estudo de Chatterjee, Dix-Carneiro e Vichyanond
(2013) e no aspecto empirico o artigo de Li, Ma e Xu (2015). Foram encontrados robustos
resultados de que as firmas respondem a flutuacdes da TCR, sendo que os efeitos sobre as

quantidades sao bem superiores aos precos.

Com a especificagdo do modelo na forma reduzida, uma desvalorizagio
(aumento) de 10 % da TCR bilateral resulta em um crescimento de 2,86 % nas quantidades
exportadas e 0,37 % tanto nos precos em ddlares norte-americanos quanto nos pre¢os em reais.

Em termos de valores exportados em dolares, isso representa um crescimento de cerca de
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3,23%. Também foi constatado que quanto mais produtivas e integradas ao comércio exterior
por meio da importagdo de insumos e/ou bens de capital, menos as empresas séo afetadas pelas
mudancas da TCR. Ressalta-se, novamente, que a analise se concentra nas empresas que
exportam produtos da industria de transformacdo. Portanto, empresas brasileiras que exportam

produtos dos setores agropecuario e de industria extrativa ndo estao incluidas na fonte de dados.

2 FONTES DOS DADOS

2.1 Secex

Os dados referentes as exportacGes e importacBes tém como fonte os registros
administrativos compilados pelo departamento de estatisticas da SECEX, conforme 0s manuais
de referéncia utilizados para produzir as estatisticas de comércio exterior. Ao nivel da firma, o
acesso aos dados é restrito aos servidores do departamento de estatisticas. Cada operacédo de
comércio exterior ao nivel de empresa inclui os seguintes campos: firma identificada pelo
cddigo de 14 digitos do CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoa Juridica); codigo do produto ao
nivel de 8 digitos (NCM - Nomenclatura Comum do Mercosul); pais de destino; valor da

operacao em dolares FOB; quantidade em kg liquido; e ano.

2.2 Porte Fiscal

Todas as firmas brasileiras sdo obrigadas a informar ao governo federal diversas
caracteristicas que envolvem as empresas. Nesta dissertacdo, o uso do porte fiscal tem por
finalidade extrair atributos da empresa que estejam relacionadas com sua produtividade. N&o
estdo disponiveis nos dados publicos do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica disponibilizados
em dados abertos pela Receita Federal do Brasil (RFB) os valores de vendas domésticas e lucro,
0 que impede de calcular os indicadores mais robustos de produtividade que seriam as vendas
ou lucro por trabalhador. No entanto, outras caracteristicas das empresas que compdem a base

de dados estdo disponiveis e podem ser usadas como proxies para a competividade.

Os indicadores mais aderentes a produtividade possiveis de derivar a partir do
cruzamento entre os dados publicos do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica disponibilizados

em dados abertos pela RFB e a base de dados da SECEX € o porte fiscal. Ele ¢ uma medida do
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tamanho da empresa. Cada firma € classificada em cada uma das seguintes categorias:
Microempresas e MEI (Microempreendedor Individual), Empresas de Pequeno Porte (EPP),
Empresas Médias ou Grandes, Outras empresas ndo mercantis. Este Gltimo grupo ndo sera
considerado na analise. Ressalta-se que conjunto amplo de estudos econémicos mostram que
héa forte correlacéo entre o tamanho da empresa e a competividade das firmas ( Chatterjee, Dix-
Carneiro e Vichyanond (2013) , Bernard et al. (2007) , Erdem e Tybout (2003), Menezes-Filho,
Muendler e Ramey (2008) , Gomes Mirta N. S. Bugarin (2005) e Mizala e Romaguera (1998)).

2.3 Banco Mundial e Penn World Table

O indice de precos ao consumidor (CPI) por pais foi obtido no Banco Mundial (série
FP.CPI.TOTL). Para a Argentina, a série ndo estd disponivel. Devido a importancia da
Argentina para as exportacdes brasileiras, o CPI foi estimado e construido a partir de diversas
fontes: até 2014, foi utilizada a série antiga do CPI acessivel no IPEADATA, a partir de 2015,
foram consideradas as variagcdes anuais de indices de precos sobre a série antiga, com as
variagdes anuais de inflacdo obtidas da empresa de analise econémica Focus Economics para
0s anos de 2015 e 2016, e desde 2017, no INDEC, com base na série de precos ao consumidor

nacional.

A taxa nominal de cdmbio bilateral entre os paises, o tamanho da populagéo e PIB
do lado da despesa (série rgdpe encadeada em PPP de 2017 US$) sdo coletados da base de
dados da Penn World Table versao 10.0 (PWT.10).

2.4 TIVA - OCDE-OMC

A fonte de dados para a Especializacdo Vertical, também chamada de participacdo
reversa nas cadeias de valor global, é o projeto TIVA da OCDE-OMC. Este projeto considera
que os bens e servigos que compramos s80 compostos por insumos de varios paises ao redor do
mundo. Esses insumos nem sempre sdo refletidos nas medidas convencionais de comercio
internacional. As exportagcdes das estatisticas tradicionais ndo informam a origem do valor
agregado as exportacfes. O indicador de Especializacdo Vertical por ser uma medida do
contetido de valor agregado estrangeiro nas exportacOes, relata o qudo importante sdo as

importacdes para se realizar as exportacoes.
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3 REFERENCIA TEORICA

3.1 Taxa de Cambio Real Bilateral
A taxa de cdmbio nominal e bilateral entre os paises, coletada da PWT.10, é

transformado para taxa de cambio real em relagéo ao Brasil ( TCRypq ;) COM 0s indices de

precos do Banco Mundial, conforme a seguinte formula:

TChrat CPI,,
TCR = . . 1
bra,p,t ( TCp,t X CPIbra,t ( )

A TCRprqp, € a taxa real de cambio bilateral entre o Brasil e um pais qualquer p

noanot A TC,, € ataxa nominal de cambio de um pais p em relagdo ao délar americano no
ano t. A TCpyq ¢ € ataxa nominal de cdmbio do Brasil em relagéo ao dolar americano no ano t,
e, por fim, o CPI representa os indices de inflagdo ao consumidor de um pais qualquer p no ano

t e do Brasil.

A equagdo (1) foi escrita desta maneira para representar exatamente o célculo feito
para encontrar @ TCRp,q . ISto porque a informacéo da taxa nominal de cambio na base de
dados da PWT.10 é encontrada nas moedas dos paises em relacdo ao dolar americano. Ou seja,

para fins interpretativos, a equagdo (1) também pode ser escrita desta forma:

TCbm,p‘thPIp't> @
CPIbra,t

TCRbra,p,t = <
A TChpqp, € a taxa nominal de cambio brasileira em relagdo a moeda do pais p,
pois a partir das taxas de cAmbio nominal dos paises em relacdo ao ddlar chega-se a relagdo

taxa de cdmbio nominal de reais por moeda do pais p.

Nesta formula, um aumento da TCRy,, . Significa que houve uma depreciagdo

real da taxa de cambio bilateral do Brasil com o pais p no ano t. Sem levar em consideragdo

outros fatores, considerando apenas a relacdo estabelecida na equacéo (2) , uma depreciacao
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(aumento) da TCRy,yq p,. POde ser causada por elevacao da T Cp, . (desvalorizagdo da moeda

nominal brasileira), assim como por um aumento no nivel de precos do pais p (externo) em

relacdo ao brasil (interno).

Nesse sentido, a taxa real de cambio € entendida com uma medida de
competitividade do pais em relacdo ao exterior. Quanto menor for a inflacdo brasileira em
relagdo ao do pais parceiro no comércio mundial, e quanto maior for a taxa de cdmbio nominal
também em relacédo ao parceiro comercial, maior sera a competividade dos produtos exportados

pelo Brasil, pois estes serdo mais baratos ao concorrer com o produto estrangeiro.

A interpretacdo da TCR para o caso de bens comercializaveis € que uma
depreciacédo real estimula o aumento da producdo e a redugdo do consumo desses bens. Seja
pelo canal das exportacbes mais competitivas ou o desestimulo as importacGes e consumo
desses bens no mercado interno. Nas importagdes, os consumidores podem optar por comprar

bens produzidos localmente ou substituir esses bens por outros bens ndo comercializaveis.

Ja no caso do efeito da TCR nos bens ndo comercializaveis as consequéncias sao
menos diretas e podem depender de varios fatores especificos da economia. Depreciacao real
da taxa de cambio pode estimular o aumento da producéao de bens ndo comercializaveis em um
pais de economia pequena e aberta, mas pode ndo necessariamente levar a uma reducdo do

consumo desses bens no mercado interno.

3.2 Resposta ao nivel da firma a TCR

O objetivo deste topico é analisar como, em termos teoricos, 0s precos e volumes
exportados pelas empresas respondem as variacdes da TCR. As premissas teoricas desta
dissertacdo estdo fundamentadas nos estudos de Berman, Martin e Mayer (2012) e Chatterjee,
Dix-Carneiro e Vichyanond (2013).

A teoria é baseada no comportamento microecondmico de cada firma, que possui
uma produtividade especifica dependente de suas caracteristicas intrinsecas e do produto
fabricado, ranqueado de acordo com o nucleo de maior competéncia da firma. Ou seja, cada

firma tem uma produtividade ( @(r, 0) ), onde o resultado depende de r e 6: r é um rank que
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mede a distancia da firma ao produto pertencente ao nucleo de maior competéncia, € 6 é a

produtividade associada que faz parte do nicleo de habilidades da firma.

A firma é sujeita a diversos tipos de custos: salario do trabalho doméstico, custo
doméstico de distribuicdo, despesas associadas a distribuicdo do produto até o pais c, e custos
fixos. Além disso, a firma é influenciada pela quantidade demandada do produto no pais c.
Considerando esses custos, a demanda do produto e sua produtividade, a firma escolhe
maximizar seu lucro definindo um preco e quantidade 6timos para 0s produtos exportados. A

deciséo 6tima de preco da firma para um produto qualquer é descrito na seguinte relagio?:

p.(0) = 2

(1 n NeqcP
o—1

Jr=m@= @

/e g

p. € 0 preco do produto em moeda doméstica, m.(c) é o markup, ¢ a produtividade aparente,
q. a taxa real de cambio bilateral, w é o valor do salario por tempo no Brasil, n. custos de
distribuicdo por unidade entregue no pais ¢ medido em unidades de trabalho contratada, T,

custos de iceberg no transporte, o expoente da funcdo de quantidade demandada do pais c.
Sé&o dois os principais efeitos derivados da equacéo (3):

- Preco do produtor e Markup cresce com a TCR;

- Firmas mais produtivas, que ofertam o produto mais préximo ao seu
nucleo de competéncia, ou sujeitas a depreciacdo da TCR, realizam
precos ao consumidor com menor dependéncia do preco do produtor.
Ou seja, resulta em maiores markups.

Uma derivacdo importante da equacdo (3) é a elasticidade preco do produtor em

relacdo a TCR:

Olnp: _  Mcqc®
ding.  otc +ncq.P

(4)

! todas as etapas para se obter a equacido (3) derivada a seguir pode ser consultado em Chatterjee, Dix-
Carneiro e Vichyanond (2013).



22

A partir da equacao (4) observa-se que a elasticidade preco do produtor em relagédo
a TCR é menor que 1. Quando h& desvalorizacdo (aumento) da TCR, embora o preco do
produtor em moeda local aumente, o preco ao consumidor no pais ¢ diminui. Por isso, a

quantidade responde positivamente no cenario de desvalorizacdo (aumento) da TCR.

Nesse sentido, a partir das equacdes 3 e 4, é possivel concluir que:

- Firmas mais produtivas aumentam mais 0S precos em moeda
domeéstica do que firmas menos produtivas quando desvaloriza a TCR.
Por outro lado, a resposta da quantidade é menor para as firmas mais
produtivas ja que o mark-up dos precgos é maior.

- Firmas que produzem mais de um produto aumentam mais 0S pregos
daqueles produtos mais proximos do nucleo de competéncia quando
desvaloriza a TCR. Por outro lado, a resposta da quantidade é menor
para produtos mais préximos do nucleo de competéncia da firma ja que
0 markup dos pregos é maior.

- Firmas aumentam a variedade de produtos ao pais ¢ em resposta a
desvalorizacdo da TCR. Producdo de bens distantes do ndcleo de
competéncia da firma passam a ser lucrativos na ocorréncia de
desvalorizacdo da TCR. O bem produzido na margem torna-se
lucrativo.

3.3 Demais Fatores Econémicos que afetam a resposta das Firmas a TCR

Conforme o tdpico anterior, a produtividade das firmas € uma carateristica essencial
para avaliar como as empresas respondem a mudancas na TCR. Em complemento, nas
estimativas econometricas, para controlar a heterogeneidade das firmas, duas outras teorias

sobre a dinamica das firmas exportadoras serdo exploradas.

A primeira hipdtese é relacionada ao resultado provavel de as firmas exportadores
serem mais produtivas do que firmas ndo-exportadoras. Existem dois motivos para este

resultado ( Wagner (2007) ) : auto selecéo prévia e aprendizagem por exportar.

A razdo por tras da "auto selecdo prévia" esta nos custos adicionais associados a
exportacdo de bens. Exemplos desses custos extras incluem transporte, distribuicdo, marketing,
contratacdo de pessoal qualificado para gerenciar redes estrangeiras e adaptacdo de produtos

domeésticos para consumo internacional. Esses custos representam uma barreira de entrada para
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empresas que ndo possuem a capacidade de supera-los. Em outras palavras, hd uma selecao
natural entre as empresas exportadoras e ndo exportadoras: as empresas mais produtivas

naturalmente se tornam exportadoras.

O outro motivo tem origem no aprendizado ao exportar. Participar do comércio
internacional leva a formacdo de uma de rede de contato com trocas de informagdes. O
conhecimento gerado na interacdo entre exportador, comprador e concorrentes externos
aumenta a produtividade dos novos participantes no comércio internacional. Ademais, estar
exposto a maior concorréncia que as firmas que vendem apenas ao mercado impulsiona os

exportadores a buscar maior eficiéncia produtividade.

Para captar o efeito de diferenca de produtividade entre firmas exportadoras e ndo
exportadoras, sera criada uma variavel Dummy que indica a permanéncia da empresa ao longo
de todo o periodo analisado. A caracteristica de permanéncia serd atribuida as empresas
exportadoras que tenham exportado por mais de 16 anos dentro dos 19 anos do conjunto de

dados utilizado na estimativa econométrica.

A segunda hipotese que sera usada para controlar a heterogeneidade das firmas é o
efeito que o comércio intra-industrial (CIl) e a especializacdo vertical (EV) tem sobre o
comportamento das empresas diante de alteragdes na TCR. Embora ndo seja ao nivel da firma,
e sim setoriais, as pesquisas de Kharroubi (2011) e Neumann e Tabrizy (2021) s&o a referéncia
tedrica para esses dois efeitos. Resumidamente, a influéncia por esses canais sobre as firmas
sdo: um aumento do CII eleva a sensibilidade das exportagdes a movimentos da TCR; um

aumento da EV reduz a sensibilidade das exporta¢des aos movimentos da TCR.

O indicador de EV usado neste trabalho tem como fonte as tabelas de uso-produto
do projeto TIVA da OCDE-OMC (2023). Foram extraidos os dados do Brasil em relagdo ao

mundo. A férmula do indicador é calculada a partir da seguinte relacéo:

_uXAM x (I — Ad)™' X Exp
- Y Exp

(5)

Na formula 5, os termos Ad e AM sdo os coeficientes das matrizes de insumo-

produto das transagbes domeésticas e importaces respectivamente, | é a matriz identidade, u
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refere-se ao vetor 1 x N em que o componente 1 se refere ao tipo de importacéo, e Exp € o
vetor de exportaces. O indicador calcula a porcentagem das importacdes nas exportacoes.
Neste trabalho o valor do EV obtido na OCDE (2023) é dividido por 100, para manter a unidade
igual a de CII.

Os setores dos dados divulgados pela OCDE (2023) séo agregacdes das divisoes da
classificacdo por atividade econdmica (ISIC). Para manter o nivel de detalhamento dos dados
e compatibiliza-los com o indicador de CII, que foi calculado por divisdo da ISIC, foi
estabelecida a relacdo da Tabela 1. Ressalta-se que os resultados dos setores da OCDE (2023)

foram replicados para cada divisdo da ISIC.

Tabela 1 — Relacéo ISIC OCDE x ISIC Diviséo

Nome Isic Ocde

Nome Isic Divisao

Alimenticios
Alimenticios/ Bebidas/ De Tabaco Bebidas
De Tabaco
Téxteis
Téxteis/ Vestuario/ Couro E Produtos Vestuario

Afins

Couro E Produtos Afins

Madeira

Madeira

Papel E Produtos De Papel/Impressao

Papel E Produtos De Papel

Impressao

Coque E Produtos Petroliferos Refinados

Coque E Produtos Petroliferos Refinados

Quimicos

Quimicos

Farmacéuticos Basicos E Preparagoes
Farmacéuticas

Farmacéuticos Basicos E Preparagoes Farmacéuticas

De Borracha E Plasticos

De Borracha E Plasticos

Outros Produtos Minerais Nao Metalicos

Outros Produtos Minerais Nao Metalicos

Metais Basicos

Metais Basicos

Metalicos Fabricados, Exceto Maquinas E
Equipamentos

Metalicos Fabricados, Exceto Maquinas E Equipamentos

Informaticos, Eletronicos E Opticos

Informaticos, Eletronicos E Opticos

Equipamentos Elétricos

Equipamentos Elétricos

Maquinas E Equipamentos N.c

Maquinas E Equipamentos N.c

Veiculos Automoveis, Reboques E
Semi-Rebogues

Veiculos Automoveis, Reboques E Semi-Reboques

Outro Equipamento De Transporte

Outro Equipamento De Transporte

Maveis/Outras Manufaturas/Reparacao
E Instalacdo De Maquinas E
Equipamentos

Moveis

Outras Manufaturas

Reparacao E Instalacao De Maquinas E Equipamentos

O CII indica se ha industrias similares em ambos 0s paises que participam do

comercio. Em outras palavras, € uma medida da similaridade na fabricacdo de produtos entre
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os dois paises. Esses paises exportam produtos que sdo substituiveis pelos importados,
proporcionando aos consumidores dessas economias uma maior variedade de ofertantes
(empresas domeésticas e estrangeiras). Diante de mudancas na taxa de cambio real (TCR), os
consumidores podem rapidamente trocar os produtos, devido a sua substituibilidade. Portanto,
um alto nivel de CII faz com que as exportaces sejam mais sensiveis as variagdes na TCR. A
medida de CII é calculada para o setor divisdo ISIC d, na relacdo comercial com o pais p no
ano t. A equacdo 5 é derivada de Krugman Obstfeld (2012):

Min [Expgmsil,p,d,t. ImpBrasil,p,d.t]

(ExpBrasil,p,d,t + ImpBrasil,p,d,t)/z

(6)

C”Brasil,p,d,t =

3.4 Hipoteses Investigadas

Desta forma, considerando todos os fatores mencionados na literatura econdémica
acima, esta dissertacdo ird investigar as seguintes hipdteses para as firmas exportadoras

brasileiras:

- Precos do produtor aumentam seguindo a desvalorizacdo da TCR.

- Firmas mais produtivas aumentam mais 0s pre¢os do produtor e,
por outro lado, respondem menos nas quantidades exportadas.

- Firmas mais integradas ao comercio internacional e
permanentemente exportadoras praticam maiores mark-ups nos precos
e reagem menos na quantidade exportada quando oscila a TCR.

A escolha dessas trés hipoteses é fundamentada na necessidade de focar em
aspectos criticos identificados pela literatura econdmica. A desvalorizacdo da taxa de cambio
real (TCR) aumenta os custos dos insumos importados e, consequentemente, 0s precos do
produtor. Isso esté alinhado com a ideia de que mudangas na TCR influenciam diretamente os
precos dos produtos exportados, conforme indicado pela sensibilidade das exportacdes as

variages na TCR em setores com alta integragéo as cadeias globais de valor (EV alto).

Firmas mais produtivas tém maior capacidade de ajustar seus precos devido a sua
eficiéncia e posicdo competitiva no mercado. A literatura sugere que essas empresas podem

repassar aumentos de custos aos consumidores sem perder significativamente seu volume de
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vendas, refletindo uma menor elasticidade da quantidade exportada e maior elasticidade preco

do produtor em relagdo a TCR.

Além disso, empresas com maior integracdo no comeércio internacional e uma
presenca constante nos mercados externos praticam mark-ups mais elevados. Essas empresas,
por estarem mais estabelecidas e diversificadas, sdo menos sensiveis as flutuacdes na TCR em
termos de quantidade exportada, alinhando-se com a observacdo de que consumidores em
mercados com alto CIl tém mais opgOes de oferta e podem rapidamente ajustar suas

preferéncias.

Em resumo, essas trés hipdteses representam fatores-chave para entender o que
influencia o comportamento das firmas exportadoras brasileiras da industria de transformacéo

em relacdo a TCR.

4 ANALISE EMPIRICA - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

4.1 Analise critica da base de dados

Para estruturar a base de dados sem incluir observacgdes sujeitas a ruido ou erro, foi
seguida a andlise critica dos dados realizada por Li, Ma e Xu (2015). As operagdes com as
seguintes caracteristicas foram excluidas: (1) produtos com informacgdes de quantidade
ausentes, considerando apenas aqueles com mais de 1 kg; (2) capitulos do sistema harmonizado
(HS 93, HS 97, HS 98, HS 99); (3) transacdes de exportacao presentes apenas em um ano, pois
sdo necessarias mudangas de preco e quantidade ao longo do tempo; (4) observacGes em que as
variacOes da taxa de crescimento anual de preco ou volume estavam nos 5 percentis superiores

ou inferiores na distribuicéo, por setor (divisao ISIC) e ano.

Observa-se que a Industria de Transformacdo, que compreende o recorte inicial do
conjunto de dados utilizados na pesquisa para investigar as hipéteses tedricas de reacfes das
firmas a variacbes da TCR, tem diminuido sua participacdo no total das exportacdes brasileiras
ao longo do tempo (Tabela 2). No inicio da série, as exportacdes da industria de transformacédo
representavam aproximadamente 80% do total das exportacdes brasileiras; nos dltimos anos,

essa participacao caiu para cerca de 60%.
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As observacGes analisadas neste estudo sdo uma parcela desse grupo da industria
de transformacdo. Embora a participacdo da industria de transformacdo nas exportacdes
brasileiras tenha diminuido ao longo do tempo, essa queda foi menor em comparagdo com a
diminuicdo do total da industria de transformacdo, oscilando entre uma porcentagem maxima
de 65,8% e minima de 50,59%.

Tabela 2 — Analise Critica dos Dados, Exportacfes Totais da IndUstria de Transformacéo e do
Brasil - US$ Bilhdes

Valor Part%
Ano Tratamento Total Ind. Transf Total Brasil Tratamento/Total Brasil IndTransf/Total Brasil
2019 115,80 126,36 22113 52,37 5714
2018 118,03 133,33 231,89 50,90 57,50
2017 113,94 13374 214,99 53,00 61,93
2016 102,44 118,78 179,53 57,06 66,16
2015 104,05 118,59 186,78 55,71 63,49
2014 117,68 132,51 220,92 53,27 59,98
2013 123,30 140,53 232,54 53,02 60,43
2012 116,55 145,55 239,95 48,57 60,66
201 128,33 149,17 253,67 50,59 58,81
2010 106,69 126,34 200,43 53,23 63,03
2009 83,92 103,98 151,79 55,29 68,50
2008 115,37 138,00 195,76 58,93 70,49
2007 96,66 120,58 159,82 60,48 7545
2006 86,94 106,68 137,58 63,19 77,54
2005 78,09 93,89 118,60 65,84 79,25
2004 61,99 75,86 95,12 65,17 79,75
2003 4791 58,15 72,78 65,84 79,90
2002 36,86 48,45 60,15 61,28 80,56
2001 3772 47,34 58,03 64,99 81,58
2000 33,60 45,66 54,99 61,10 83,03
1999 30,08 39,31 47,95 62,74 82,00
1998 31,83 41,49 51,08 62,32 81,23

A Tabela 3 traz os valores exportados na Industria de Transformacdo com e sem as
exclusBes das operacOes sujeitas a andlise critica dos dados. Observa-se que a cobertura em
termos de valor é acima de 75% em todos 0s anos. E 0s anos mais recentes sdo aqueles com

maiores coberturas.
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Tabela 3 — Andlise Critica dos Dados - Exportac@es da IndUstria de Transformacao - US$ Bilhdes

Ano

Valor Apos Tratamento Valor Total

Part% Tratamento

2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
201

2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998

115,80
118,03
113,94
102,44
104,05
117,68
123,30
116,55
128,33
106,69
83,92
115,37
96,66
86,94
78,09
61,99
47,91
36,86
37,72
33,60
30,08
31,83

126,36
133,33
13314
118,78
118,59
132,51
140,53
145,55
149,17
126,34
103,98
138,00
120,58
106,68
93,99
75,86
58,15
48,45
47,34
45,66
39,31
41,49

91,64
88,52
85,58
86,25
87,74
88,81
87,74
80,08
86,03
84,45
80,71
83,61
80,16
81,50
83,08
81,71

82,40
76,07
79,67
73,59
76,51

76,72

4.2 Frequéncia e Intervalos entre Quartis

Este topico apresenta as estatisticas descritivas da base de dados tratada utilizada

no estudo. Além dos totais de operagdes, sao realizados alguns agrupamentos que permitem

uma melhor compreensao do conjunto de dados. Sdo fornecidas estatisticas sobre a quantidade

de operacOes, bem como metricas de media, intervalo interquartil (IQR) e frequéncia. A Tabela

4 mostra os valores médios e os intervalos interquartis para as variaveis dependentes (variacdo

em log de quantidades e precos) e independentes (variagdo em log do PIB per capita e TCR).
A EV média de todos setores média € de 15%, e o IQR fica entre 12% a 18%. Ha 230.788

observacdes sem informacdes de EV devido a auséncia de dados. Além disso, as variacdes do

PIB per capita sdo as menos acentuadas, seguidas em ordem crescente por TCR, precos e

quantidades. Conclui-se, portanto, que as variagdes nas quantidades exportadas séo as mais

extremas entre as variaveis do estudo.
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Tabela 4 — Todas as OperacGes com as Estatisticas das Variaveis Respostas e EV

Variaveis

N = 3,677,439

Var.log (KG)

0.00 (-0.50, 0.51)

Var.log ( PrecoUSS )

0.01 (-013, 017)

Var.log ( PrecoRS )

0.06 (-0:10, 0.23)

Var.log ( Pib Per Capita )

0.02 (0.00, 0.06)

-0.01 (-0.08, 0.09)
015 (012, 018)
231,438

Var.log ( TCR)
EV (Especializacao Vertical)
Unknown

Coluna de Resultados: Total de Operacdes, Média, IQR

A Tabela 5 indica que 73% das empresas sao classificadas como permanentes. Na
distribuicdo entre grupos de empresas, as Micro Empresas e MEI (01) s&o as menos
representadas no comércio exterior, com 2,7% do total de operacdes, seguidas pelas de Pequeno

Porte (03) com 5,3%, e pelas empresas Médias ou Grandes (05) com 92%.

Tabela 5 — Todas as Operacfes com as Estatisticas das Variaveis de Permanéncia e Porte

Variaveis N = 3,677,439
permanente | 2,695,675 (73%)
porte
o1 99,046 (2.7%)
03 194,098 (5.3%)
05 3,384,295 (92%)

Coluna de Resultados: Total de Operagdes, % de cada Grupo

Os resultados das estatisticas descritivas apresentados na Tabela 6 dividem a base
de dados em dois grupos de empresas: permanentes e ndo permanentes. Em relagdo ao porte
dos grupos de empresas sob o critério de permanéncia, o dado mais notavel é que, no grupo de
empresas ndo permanentes, as operacoes realizadas por Micro Empresas e MEI e Pequeno Porte
tém peso significativo, representando 9,2% e 12%, respectivamente. Em contrapartida, nas
empresas permanentes, a maioria das operagdes, 97%, é concentrada em empresas Médias ou

Grandes.

Entre as variaveis numeéricas do estudo, a que mais se destacou entre 0s grupos de
empresas permanentes e ndo permanentes foi a variagdo nas quantidades exportadas. Observa-
se gque as quantidades exportadas por empresas ndo permanentes apresentam maior oscilacdo
em comparacdo com as das empresas permanentes. Além disso, 0s precos das exportacdes

também variam ligeiramente mais entre as empresas nao permanentes.
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Tabela 6 — Todas Variaveis por Permanéncia das Empresas

Variaveis 0, N = 981,764 1, N = 2,695,675
porte
o1 89,944 (9.2%) 9,102 (0.3%)
03 119,457 (12%) 74,6401 (2.8%)
05 772,363 (79%) 2,611,932 (97%)

Varlog (KG)

0.00 (-0.55, 0.55)

0.00 (-0.48, 0.49)

vVar.log ( PrecoUSS )

0.01 (-015, 0.18)

0.02 (-013, 017)

Varlog ( PrecoRS)

0.06 (-011, 0.24)

0.06 (-0.10, 0.23)

Var.log ( Pib Per Capita )

0.02 (0.00, 0.05)

0.02 (0.00, 0.06)

Var.log (TCR) -0.01 (-0.08, 0.09) | -0.01 (-0.08, 0.09)
ev 014 (012, 0a7) 015 (012, 018)
Unknown 82,558 148,880

Coluna de Resultados: Total de Operacdes, % de cada Grupo, Média, IQR

Considerando o porte fiscal da empresa como referéncia ( Tabela 7 ), dentro do

grupo de empresas Médias ou Grandes, 77% sdo permanentes. As quantidades exportadas por

essas empresas apresentam menor oscilagdo em comparagdo aos outros grupos e estdo em

setores que utilizam mais insumos importados nas exportacfes, ou seja, participam mais das

cadeias de valor global. Além disso, 0s precos praticados nas exportacdes apresentam quedas

menores.
Tabela 7 — Todas Variaveis por Porte Fiscal das Empresas
Variaveis 01, N = 99,046 03, N = 194,098 05, N = 3,384,295
permanente 9,102 (9.2%) 74,641 (38%) 2,611,932 (77%)
Var.log (KG) -0.01(-0.61, 0.54) | 0.00(-0.52,0.52) | 0.00 (-0.49, 0.51)

Var.log ( PrecoUSS )

0.00 (-018, 019)

0.02 (-017, 0.21)

0.01 (013, 017)

Var.log ( PrecoRS )

0.07 (-012, 0.26)

0.06 (-0.12, 0.25)

0.06 (-010, 0.23)

Var.log ( Pib Per Capita )

0.02 (0.00, 0.04)

0.02 (0.00, 0.05)

0.02 (0.00, 0.06)

Var.log (TCR)

-0.01(-0.08, 0.10)

-0.01 (-0.08, 0.09)

-0.01 (-0.08, 0.09)

ev

013 (011, 0116)

044 (011, 017)

015 (012, 018)

Unknown

7,273

16,405

207,760

Coluna de Resultados: Total de Operacdes, % de cada Grupo, Média, IQR

4.3 Taxa de Cambio Real Bilateral

A TCR calculada conforme férmula 1 é apresentada na Figura 1 para os 10 maiores

destinos das exportacOes brasileiras no ano de 2019. Observa-se que, para quase todos 0s

destinos, houve desvalorizacdo da TCR entre 1998 até por volta do ano de 2003, seguida por
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uma valorizacéo significativa de 2004 a 2011, e uma nova desvalorizacao a partir de 2011, sem
atingir de 2003. Contudo, existem excecdes e diferencas na intensidade desses movimentos. A
TCR bilateral com a Argentina apresenta um comportamento mais distinto, mostrando ampla
desvalorizacdo de 1998 a 2003, seguida por um movimento de valorizagdo continua desde 2004.
Nesse sentido, com base nos principais destinos das exportagdes brasileiras, 0s movimentos da
TCR podem ser divididos em trés grandes periodos: 1998 a 2003 (desvalorizagdo), 2004 a 2011

(valorizagdo), 2011 a 2019 (desvalorizacdo sem retornar ao nivel de 2003).

Figura 1 — TCR por Pais - 10 maiores destinos das exporta¢des no ano de 2019

Argentina Chile China Germany Japan
o5 0.0055 45
l 045 0.035
0.0050 4.0 :
20 0.40
15 0.0045 3.5 0.030
0.35
1.0 3.0 0.025
0.0040 0.30
0.5 0.0035 0.25 286 0.020
Mexico Netherlands Republic of Korea Spain United States of America
0.35 45 0.0030 4.0
4.0
40 35
0.30 0.0025 35
0.25 3.5 3.0
0.0020 3.0
0.20 3.0 o 25
' 2.0
045 25 0.0015
2,0
- © — ©o - w0 - ©o - w0 — ©o - (s} - w0 = o — o
5 & § % § 8§ 8 R § &§ R R & R R R 8 &8 R R
No modelo econométrico da secdo resultados, a variavel TCR € transformada em
log:

TCRbra,p,t = loglO(TCRbra,p,t) (7)

E depois em variacdo ao periodo imediatamente anterior:

AloglO(TCRbra,p,t) = loglO(TCRbra,p,t) - lOglO(TCRbra,p,t—l) (8)

Os resultados da formula 8 sdo mostrados na Figura 2 e confirmam a descricao feita
dos resultados da TCR em nivel ( Figura 1 ). Nota-se, porém, que as oscilacdes das variacdes
ndo sdo incomuns: ndo existe um padrdo de variages constantes, ou seja, € comum que haja
aumentos e quedas ao longo dos anos. No entanto, em alguns momentos e com alguns parceiros

comerciais, em periodos longos, houve quedas ou aumentos sucessivos: Argentina entre 2004
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e 2019, apenas dois meses foram positivos, nos outros anos houve valorizacdo; México entre
2003 e 2011, e Estados Unidos entre 2003 e 2008 houve quedas sucessivas (valorizagdo). Em
termos de nivel, as variagdes da TCR com a Argentina tem uma escala completamente distinta
e superior a dos outros paises. Chile, Japdo e Coreia do Sul ttém as menores varia¢des, com

destaque para o Chile. E México, EUA, China e paises da Unido Europeia tém padrdes

similares.
Figura 2 — Variacao da TCR por Pais - 10 maiores destinos das exportagdes no ano de 2019
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4.4 Demanda Externa

O indicador usado para captar a demanda externa é o PIB per capita, ou seja, € 0
total do PIB dividido pelo tamanho da populagdo do pais ( rgdpepcap ). No modelo
economeétrico (secdo Resultados), a variavel rgdpepcap também é transformada em log e
depois em variacdo ao periodo imediatamente anterior. Os resultados estdo dispostos nas

Figuras 3 e 4.

A demanda tem uma tendéncia crescente em praticamente todos os paises ( Figura
3 ). A crise financeira de 2008/2009 levou a uma queda neste periodo, mas a trajetoria de
crescimento foi retomada e voltou para a tendéncia da série. Isto se reflete nas varia¢@es ( Figura
4). Diferentemente das variacdes da TCR, que dificilmente ficavam muitos anos seguidos no

patamar positivo, € comum que esse resultado aconteca na demanda externa.
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Observa-se gue entre os paises selecionados a Argentina é o pais que mais oscila
tanto em termos de frequéncia quanto em escala, além de ser o pais com maior nimero de
quedas do PIB per capita. Japdo também foi um parceiro comercial em que foram frequentes as
variacOes negativas do PIB per capita. No outro extremo esta a China que manteve crescimento
positivo em todo o periodo. E os Estados Unidos que apenas tiveram variacdo negativa do PIB

per capita no periodo da crise financeira de 2008/2009.

Figura 3 — PIB per Capita por Pais - 10 maiores destinos das exportagées no ano de 2019
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Figura 4 - Variacao do PIB per Capita por Pais - 10 maiores destinos das exportacées no ano de 2019
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5 ECONOMETRIA — TECNICA ESTATISTICA EMPREGADA NA
ESTIMACAO

As Estimativas serdo feitas por efeitos fixos que sdo métodos econométricos que
fornecem uma maneira simples de controlar a heterogeneidade ndo observada. No caso desta
dissertacdo, heterogeneidade entre as firmas. Esse método € de uso disseminado e comum,
principalmente nas ciéncias sociais ( Einav e Levin (2014) ). Dados em painel por efeitos fixos
tém uma dimensao temporal e outra espacial. Isto porque a mesma unidade de corte transversal

(firmas por exemplo) é acompanhada ao longo do tempo.

Os principais beneficios da regressdao com dados em painel sdo a capacidade de
levar em conta as varidveis individuais especificas de cada firma, proporcionando maior
informac&o, variabilidade e menor colinearidade entre varidveis devido & combinag&o de séries
temporais e dados com corte transversal. Além disso, esses modelos sdo mais adequados para
estudar a dindmica da mudanca da firma ao longo do tempo, detectando e medindo melhor os
efeitos em comparacgdo aos estudos transversais puros ou séries temporais puras. A utilizacdo
de dados em painel também minimiza o viés decorrente da agregacdo das firmas em grandes
conjuntos, o que permite um controle mais eficaz da heterogeneidade nao observada entre as

firmas.

Econometricamente, esses modelos podem incluir efeitos fixos ou aleatérios, que
ajudam a controlar por variaveis omitidas que sdo constantes ao longo do tempo, mas variam
entre as unidades de observacao, aumentando a preciséo e a validade das estimativas. A inclusao
de variaveis de controle especificas e a capacidade de modelar dependéncias temporais tornam
as regressdes com dados em painel uma ferramenta adequada para a investigar as hipdteses
tedricas desta dissertacdo. As inferéncias serdo solidas sobre os fatores que afetam o

comportamento das firmas ao longo do tempo.
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6 RESULTADOS
6.1 Contexto

Esta secdo ira testar e mostrar os resultados das hipoteses tedricas de como as firmas
brasileiras que exportam produtos da inddstria de transformagdo respondem a variacGes da
TCR. Os produtos sao definidos ao nivel de NCM (8 digitos do HS) que é o cddigo do comércio
exterior brasileiro padronizado e mais detalhado disponivel. Assim, confere maior nivel de
precisao, caracterizacdo e homogeneidade dos produtos em relagdo aos outros niveis do HS (6,
4 ou 2 digitos). Ao mesmo tempo, a base de dados é expandida, 0 que aumenta o nimero de
observacdes disponiveis. Tudo isto em conjunto caracteriza melhor os precos e quantidades dos

produtos exportados pelas firmas brasileiras.

6.2 Regressdo Basica de Referéncia

A regressdo bésica de referéncia para testar a resposta das firmas em termos de

precos e quantidades as variagdes da TCR ¢é especificada da seguinte forma:

AlnX¢pye = BAINTCReal,: + y1AInDye + Epnpy + Ap + Epnpe (9)

Na equacdo 9, para uma firma f qualquer com exportaces ao pais destino p do
produto n no ano t, a variavel resposta AlnXy,,, pode ser tanto a variagdo em pregos (valor
unitario) em doélares norte-americanos ou em reais (moeda brasileira). A variavel dependente
também se refere a variacdo da quantidade exportada na unidade de kg liquido. A variavel
independente AlnTCReal,, € a variagdo do log da TCR bilateral do Brasil com o pais p no ano
t em relacdo ao ano anterior ou Gltimo ano disponivel 2. Por sua vez, a outra variavel
independente, AlnD,,, é a variagdo em log do PIB do pais destino p da mercadoria no ano t em

relacdo ao ano anterior.

2 Foi criada uma variavel que penaliza as variagdes que n3o sdo em relagdo ao ano imediatamente anterior. As
variacOes, em todas as regressoes, sdo divididas pela diferenca entre o ano do periodo t e o Ultimo disponivel.
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Para capturar os efeitos de carateristicas especificas da firma que ndo sao
observaveis e que ndo variam ao longo do tempo sdo incluidos variaveis dummy (&s,, ) da
firma f, pais p, produto n. Além disso, para controlar choques econdmicos que s&o comuns a
todas as firmas é adicionado a varavel dummy ( A; ) referente ao ano t que ocorreu a exportacéo.
A especificacdo da regressao béasica é proxima a realizada no trabalho de Li, Ma e Xu (2015).
E utilizado o pacote fixest ( (R (2023)) ) no software estatistico R. Todas as estimagdes séo

feitas com o cluster de firma f, pais p, produto n.

Tabela 8 Regressdo Basica de Referéncia

Dependent Variables:  AlnKg,, AlnPUSS$, AlnP RS,

Model: (1) (2) (3)

Variables

AInTCReal,, 0286**  0.037** 0.037***
(0.044)  (0.014) (0.014)

AlnD 0.334*** 0.018 0.010
(0.078) (0.017) (0.018)

Fixed-effects

year Yes Yes Yes

operxisocodexco_ncm  Yes Yes Yes

Fit statistics

Observations 3,677,439 3,677,439 3,677,439

R? 0.2512 0.2990 0.3180

Within R? 0.0018  0.0001 0.0001

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 0.1

Os resultados da estimag&o da regressao basica de referéncia (Tabela 8) confirmam
as hipdteses teoricas de que os precos (tanto em R$ quanto em US$) e as quantidades dos
produtos exportados pelas firmas reagem positivamente a variagfes da TCR. Ademais, as

quantidades exportadas reagem mais as variagdes da TCR do que 0s precos.

As trés varidveis dependentes foram significantes em relacdo a varia¢des da TCR.
Na desvalorizagcdo (aumento) de 10% da TCR bilateral as quantidades exportadas crescem
2,86%, o0s pregos em US$ 0,37% e em reais também 0,37%. Ou seja, em termos de valores

exportados ha um crescimento de cerca de 3,23%.

Para os precos em US$, as estimativas encontradas foram similares aos resultados

de Li, Ma e Xu (2015), que, para a regressdo mais reduzida ao nivel da firma, chegaram a
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relagdo de crescimento de 0,35% dos precos em US$. Quanto as quantidades, a reagéo de 2,26%
das exportacOes de firmas chinesas quando desvaloriza (aumenta) 10% da TCR bilateral da
China, foi inferior, mas préximo, aos 2,86% encontrado para as firmas brasileiras. Interessante
observar que embora as estruturas produtivas da China e do Brasil possam ser distintas, 0s

coeficientes de respostas das exportacdes a TCR na regressao reduzida foram similares.

Quando comparados com aqueles estudos que medem a elasticidade agregada de
quantidade das exportacGes em resposta a TCR, os resultados indicam elasticidades maiores.
Conforme literatura pesquisada por Berman, Martin e Mayer (2012), no aspecto quantitativo, a
elasticidade das exportagdes agregadas a taxa de cAmbio real geralmente é baixa nos paises

industrializados (um pouco abaixo da unidade) e raramente acima de 2.

6.3 Setores por ISIC Divisao

Foi feita uma investigacdo setorial. Esta anélise permite identificar se a resposta as
mudancas da TCR sdo divergentes a depender do setor. Foi usada a especificacdo da equacdo 9
por divisdo de atividade econémica. Os setores sdo construidos unicamente pela classificagdo
de cada produto exportado. A Figura 5 mostra o coeficiente da TCR em cada setor quanto as
quantidades exportadas, e a Figura 6 revela o coeficiente da TCR em cada setor sobre 0s precos
das quantidades exportadas. Também indica o intervalo de confianca do coeficiente da TCR

em cada setor. Estes séo ordenados de forma decrescente pelo tamanho do coeficiente.

Nas guantidades, com excec¢do do setor de bebidas, tabaco e derivados de petroleo
todos os setores tém resposta positiva da TCR e tém o intervalo de confianca dentro da faixa
positiva. Os impactos variam entre 0 minimo de cerca de 1,25 % e 0 maximo de

aproximadamente 6,25 %, com uma desvalorizagéo de 10% na TCR.
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Nos precos, mais setores ndo respondem a TCR (7 setores ndo tem coeficientes
significativos). Além disso, o tamanho do impacto é menor, na maioria dos setores 0s pregos
respondem menos de 0,5% quando desvaloriza a TCR em 10%. Os setores que exportam

bebidas, produtos de vestuério e madeira, Sdo 0s mais sensiveis a variacdes na TCR.

Figura 5 - Coeficiente das AInTCReal,, em relagdo a AlnK g, dos Produtos Exportados pelas Firmas por

setor Isic Divisao
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Figura 6 Coeficiente das AInTCReal,, em relagdo a AlnP USS$,, dos Produtos Exportados pelas Firmas por

setor Isic Divisao
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6.4 Especializacao vertical (EV)

A EV é construida a nivel setorial, e cada empresa € atribuida a um setor a partir do
tipo (codigo NCM) do produto exportado. O indicador mede a contribui¢do que as importacoes
tém na producdo destinada as exportagdes®. A interpretacdo bésica esperada é que empresas
pertencentes a setores com maior participacdo de insumos importados tém menor sensibilidade
a TCR bilateral. Isto ocorre porque sdo setores mais inseridos em estruturas produtivas das

cadeias globais de valor e tem protecdo cambial direta pelo fato de serem importadores. Por

3 Este teste empirico é diferente do proposto na equacdo 3, pois hdo tem como insumo apenas o trabalho
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exemplo, valorizacdo da TCR desestimula as exportagcdes de um lado, mas, por outro lado, torna
mais baratos os insumos importados. A relacdo construida assume a forma da equacéo 10. O
numero de observacdes sera menor em comparagao com a regressao basica porque o projeto da
OCDE (2023) tem dados disponiveis até 0 ano de 2018.

AlnXpppe = BAINTCRealy: + Y1 AlnDpe + Epnp + Ap + EVgy + EVge X
AlnTCRealy + gy (10)

Tabela 9 Regressado Basica mais EV

Dependent Variables: AlnKgp AlnP USS
Model: (1) (2)
Variables
AlnTCReal p; 0.462*** -0.010
(0.073) (0.016)
AlnDp, 0.320%** 0.019
(0.071) (0.017)
ev 0.051 0.041
(0.070) (0.025)
AInTCRealps x ev -1.05** 0.296
(0.273) (0144)
Fixed-effects
year Yes Yes
operxisocodexco_ncm Yes Yes
Fit statistics
Observations 3,446,001 3,446,001
R2 0.2483 0.3004
Within R2 0.0019 0.0002

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 01

O termo de interagdo EV,, X AlnTCReal,, ( Tabela 9) permite observar o efeito
que 0 EV e a TCR tem sobre os precos e quantidades dos produtos exportados pelas firmas.
Além de significante, o termo de interacdo tem o sentido esperado da hipdtese tedrica. Com o
aumento da EV, a resposta da TCR nas quantidades diminui (coeficiente do termo de interacéo
significativo e negativo). Por outro lado, a resposta da TCR nos pre¢os aumenta (coeficiente do
termo de interacéo significativo e positivo). Ou seja, os movimentos da TCR afetardo menos as
quantidades exportadas pelas empresas que atuam nos setores com maior integracdo ao
comércio internacional (medido pela incorporacdo de insumos importados as exportacdes).
Além disso, as empresas nos setores com maior EV aumentam os precos nas desvalorizacdes
da TCR.
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6.5 Comércio Intra Industria (CII)

O CII é elaborado a nivel setorial por pais com quem o Brasil faz comércio. Cada
operacdo de exportacdo da empresa é atribuida a um setor e pais, a partir da classificacdo do

produto (cddigo NCM) e seu destino. A relacdo é construida com a equacgédo 11:

AlnXpppe = BAINTCReal,, + y1AlnDye + §ppyy + Cllge + Cllg X AlnTCReal,; + €pppe (11)

O indicador de CIl capta o efeito de similaridade dos produtos a que o0s
consumidores do Brasil e do pais destino tem em cada setor. Quanto mais proximo de 1, mais
os consumidores podem vir a substituir os produtos entre o Brasil e 0 pais em que ocorreu a
relacdo comercial. De outro lado, quanto mais préximo de zero menor a capacidade de
substituicdo de produtos. Nesse sentido, a interpretacdo esperada é que empresas pertencentes
a setores com maior comércio intra-inddstria tém maior sensibilidade a TCR bilateral, na
medida em que os consumidores de ambos paises podem rapidamente mudar o fornecedor
quando hd mudancas dos precos relativos (TCR). Na regressdo mantém-se os fatores analisados
para explicar a relacdo da TCR nas quantidades e precos dos produtos exportados pelas

empresas, com a adi¢do de novos fatores, o0 que neste caso € a ClI.

No caso das firmas exportadoras brasileiras, o termo de interagdo CIll;; X
AlnTCReal,, ndo se mostrou significante tanto quando se analisam os pre¢os ou quantidades
exportadas. Pode-se assim afirmar que o indicador setorial de comércio intra-inddstria néo
influencia a reacdo das empresas aos movimentos da TCR. Em virtude da n&o significancia do

termo de interacdo Cll;; X AlnTCReal,,, todas as outras especificagdes feitas a partir desta

pt»
secdo nao incluirdo o efeito do comércio intra-industria. Uma hipotese para a falta de
sensibilidade das firmas aos movimentos da TCR em relacdo ao fator de comércio intra-
industria € a caracteristica de insercédo internacional do Brasil. Essa insercao é explicada mais
pela presenga no comércio internacional devido a vantagens comparativas do que pela

participacdo no comércio intra-industria.
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Tabela 10 Regressao Basica mais Cll

Dependent Variables: AlnKgp AlnP USS$p
Model: (1) (2)
Variables
AlnTCReal p 0.301"** 0.037*
(0.057) (0.015)
AlnDp 0.333** 0.019
(0.075) (0.017)
cii -0.034** 0.004
(0.016) (0.003)
AInTCRealp, x Cii -0.038 -0.002
(0.054) (0.013)
Fixed-effects
year Yes Yes
operxisocodexco_ncm Yes Yes
Fit statistics
Observations 3,677,439 3,677,439
R2 0.2512 0.2990
Within R2 0.0018 0.0002

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 01

6.6 Intensidade de Importacdes ao Nivel de Empresas

Foi construida ao nivel da firma um indicador de intensidade nas importagdes. O
objetivo é avaliar o efeito da TCR nas empresas exportadoras que importam insumos e bens de
capital. O indicador de intensidade é definido como a proporc¢éo entre a soma das importacdes
de bens intermediarios e capital em relacéo ao total importado ao nivel da firma. Assim como
no indicador de EV, a interpretacdo basica esperada é que empresas com maior intensidade
importadora tenham menor sensibilidade a TCR bilateral nos volumes exportados. O motivo
também € igual ao EV, as empresas mais inseridas no comércio exterior tem protecdo cambial
direta pelo fato de serem importadoras. Por exemplo, valorizacdo da TCR desestimula as
exportagdes de um lado, mas, por outro lado, torna mais baratos os bens importados. A

especificacdo da regressdo é a seguinte:

AlnXgppe = BAINTCRealy, + y,AlnD,, + INTIMPft +
INTIMPft X AlnTCReal,; + gfppe  (12)
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Os resultados da tabela 11 confirmam os achados quando se analisa o efeito da EV
a nivel setorial. Firmas exportadoras que tém por caracteristicas serem mais importadoras sao
menos afetadas no volume exportado pelos movimentos da TCR (termo negativo de interacéo

INTIMPft X AInTCReal,,). Também, com o aumento da importacdo, os precos respondem

positivamente a alteragdes da TCR (termo positivo de interacdo INTIMPft X AlnTCReal,; )

Tabela 11 Regressdo Bésica mais Intensidade das Importagdes

Dependent Variables: AlnKgp  AlnP US$p,

Model: (1) (2)

Variables

AInTCReal 04114 -0.049*
(0.057) (0.026)

AlnD 0.335*** 0.018
(0.076) (0.017)

Int Imp em Insumos e Bens de Capital 0.001 0.0005

(0.008) (0.002)
AInTCReal ,; x Int Imp em Insumos e Bens de Capital -0153*** 0105**
(0.029)  (0.044)

Fixed-effects

year Yes Yes
operxisocodexco_ncm Yes Yes
Fit statistics

Observations 3,677,439  3,677.439
R2 0.2513 0.2992
Within R2 0.0019 0.0004

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 0.1

6.7 Permanéncia das firmas como exportadoras

A regressao desta secdo tem como objetivo avaliar a hipotese de que as firmas
exportadoras sdo mais produtivas do que firmas ndo-exportadoras. Para isto, serd avaliado a
permanéncia da firma ao longo da série. A base completa compreende 21 anos de operagdes
comerciais. Foram considerados permanentes as empresas que operaram 16 anos. Houve a
opcdo por um critério menos restritivo (ndo operar em todos 0s anos), em virtude da
possibilidade de mudanca de CNPJ em caso de venda e/ou fusdo de empresas. Nestes casos, as
empresas ndo deixaram de ser permanentes, ocorreu apenas mudanca da estrutura legal da
firma. Entdo, um critério menos restritivo, exportar em 80% dos anos ao invés de 100%,
mantém a empresa classificada como permanente. Esta varidvel pretende captar o efeito de que
firmas exportadoras, assim consideradas como aquelas permanentes, sdo mais produtivas do

(ue as nao-permanentes.
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Tabela 12 Regressao Basica - Empresas Permanentes e Nao Permanentes

Dependent Variables: AlnKgp AlnP US$p AlnP RS,
Empresas Permanentes:1,3,5. Empresas Nao Permanentes: 2, 4, 6

Model: (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variables

AInTCReal 0.273** 0340** 0.035"* 0.042** 0.035"* 0.044™*
(0.042) (0.048) (0.014) (0.017) (0.013) (0.017)

AlnDp, 0.342"**  0.285%* 0.014 0.033 0.005 0.029
(0.073) (0a07) (0.017) (0.024) (0.018) (0.024)

Fixed-effects

year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

operxisocodexco_ncm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Fit statistics

Observations 2,695,675 981764 2,695,675 981764 2,695,675 981,764

R2 01940 0.3938 02448 04346  0.2683 0.4447

Within R2 0.0018 0.0017 0.0001 0.0002 0.0001 0.0002

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 0.1

As regressdes foram feitas com sub-amostras. Da base de dados completa, foram
extraidas duas amostras: uma que representa as empresas permanentes e outra as néo-
permanentes. Em cada uma delas, € feito regressdo na forma especificada na equacdo 9 (modelo
béasico de referéncia). A Tabela 12 mostra que na desvalorizacdo (aumento) da TCR bilateral
em 10% as empresas permanentes reagem menos nas quantidades exportadas 2,73 %, contra
3,40% das empresas ndo permanentes (primeiros coeficientes das colunas com modelos 1 e 2).
Em termos de pregos, tanto nas moedas em US$ quanto em Reais, s&o significantes e no sentido
esperado, e praticamente ndo h& diferengas na magnitude da resposta da TCR entre empresas

permanentes e néo permanentes.

6.8 Tamanho das Empresas

De acordo com a secdo 2, os valores de vendas domésticas e lucro ndo estdo
disponiveis na base de dados, o que impede de calcular os indicadores mais robustos de
produtividade que seriam as vendas ou lucro por trabalhador. Serdo usadas outras caracteristicas
das empresas que podem ser usadas como proxies para a competividade. Cada empresa, com
base no faturamento (porte fiscal), é classificada como Média e Grande; Empresa de Pequeno

Porte ou Micro empresa. A especificacdo da regressao sera feita com sub amostras de empresas
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por porte fiscal e com o uso da equacdo 9 (modelo basico de referéncia). Conforme mostrado
na parte tedrica, o porte fiscal € uma grandeza econdmica que tem relacdo positiva e esperada

com a produtividade.

A Tabela 13 apresenta os resultados das regressdes em relacdo as quantidades
exportadas. Todos os resultados validam as hipGteses tedricas. As respostas das quantidades
exportadas as mudancas nas TCR decrescem com o tamanho do porte fiscal: o efeito de
desvalorizacdo de 10% da TCR bilateral aumenta em 5,26 % as quantidades exportadas das

Micro empresas, 3,84 % das pequenas e 2,80 % das Médias e Grandes.

Tabela 13 Regressao Basica por Porte Fiscal das Empresas em Quantidades

Dependent Variable: AlnK g,
1 Micro. 2 Pequena. 3 Média Grande
Model: (1) (2) (3)
Variables
AInTCReal 0.526™* 0.384*** 0.280"**
(0.091)  (0106) (0.041)
AlnDy, -0.223 0.371*** 0.339%**
(0143)  (0126) (0.076)
Fixed-effects
year Yes Yes Yes
operxisocodexco_ncm Yes Yes Yes
Fit statistics
Observations 99,046 194,098 3,384,295
R? 04816  0.3529 0.2375
Within R? 0.0026 0.0018 0.0018

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 01

Assim, observa-se que quanto maior a produtividade das firmas* menor a influéncia
de mudancas das TCR sobre as quantidades exportadas. Ou seja, firmas mais produtivas tendem
a reagir menos do que firmas com menor produtividade, em linha com o trabalho de Berthou e
Dhyne (2018), o qual, considerando os valores exportados, obteve o resultado que as firmas
europeias menos produtivas foram, em média, mais reativas aos movimentos da TCR em

comparagdo com as mais produtivas.

4 Considerando que médias e grandes empresas tém maior produtividade do que as de pequeno porte, e estas
maiores que a micro empresas.
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Tabela 14 Regressdo Basica por Porte Fiscal das Empresas em Precos

Dependent Variables:

AlnP USS$

AlnP R$pr

1 e 4 Micro Empresa. 2 e 5 Pequena Empresa. 3 e 6 Média e Grande Empresa

Model: (1) (2) (3) (4) (s) (6)

Variables

AInTCReal 0.056 0.088* 0.034™* 0.067" 0.089** 0.035™**
(0.034) (0.043) (0.013) (0.034) (0.044) (0.013)

AlnDp, 0.070"*  0.001 0.019  0.072*** -0.012 0.0M1
(0.027) (0.037) (0.018) (0.027) (0.038) (0.018)

Fixed-effects

year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

operxisocodexco_ncm  Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Fit statistics

Observations 99,046 194,098 3,384,295 99,046 194,098 3,384,295

R2 05115 0.3824  0.2865 05186  0.3755 0.3080

Within R2 0.0003 0.0004 0.0001 0.0003 0.0004 0.0001

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 0.1

Ja a tabela 14 apresenta os resultados das regressbes em relacdo aos pregos

praticados nas exportacfes. A variacdo da TCR se revelou significativa para todos os portes

fiscais de empresa em relagdo aos precos em R$, quanto a precos em US$ apenas micro empresa

n&o foi significante. A magnitude da reacdo dos pre¢os a mudancas da TCR sdo préximas, sendo

que as empresas grandes tém um patamar menor de reacao.

6.9 Especificacdo mais abrangente

Esta secdo reunira regressdes com todas as varidveis estudadas conjuntamente. A

equacdo toma a seguinte forma:

AlnXpppe = BAINTCRealy, + y1AInDy; + &pnp + Ar + EVge + EVye X AlnTCReal,,;

+EPy; + EPg. X AInTCRealy,, + EPeqq¢ + EPeqge X AlnTCReal,,

+EMGy + EMGge X AlnTCReal,,

+INTIMPft + INTIMPft X AlnTCReal,, + &y

(13)

Para efeitos de simplificacdo de analise, a tabela 15 ndo ira mostrar os termos

isolados que n&o interagem:
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Tabela 15 Regressdao Completa

Dependent Variables: AlnKg,  AlnPUSS,,
Model: (1 (2)
Variables
AInTCReal 0.776™** -0.087**
(0102) (0.043)
AlnDp, 0.321™** 0.018
(0.069) (0.017)
AInTCReal,; x ev -0.784*** 0113
(0.265) (0.093)
AInTCReal,; x permanente -0.070"**  0.024**
(0.021) (0.010)
AlnTCReal,; x Pequena -0.182"" -0.020
(0.036) (0.024)
AInTCReal,; x Média e Grande -0.223*** 0.012

(0.058) (0.029)
AInTCReal,; % Int Imp em Insumos e Bens de Capital -0.100*** 0.093**

(0.027) (0.04)
Fixed-effects
year Yes Yes
operxisocodexco_ncm Yes Yes
Fit statistics
Observations 3,446,001 3,446,001
R2 0.2484 0.3006
Within R? 0.0021 0.0005

Three-way (oper & isocode & co_ncm) standard-errors in parentheses
Signif. Codes: ***: 0.01, **: 0.05, *: 0.1

Assim, sdo criadas variaveis categéricas para designar uma empresa Como
permanente ou nao, e da mesma forma para atribuir os portes fiscais de micro, pequena e média
grande empresa. Nesse sentido, para a interpretacdo dos coeficientes das empresas permanentes
( EPg4, ) areferéncia sdo as empresas ndo permanentes. E em relacdo ao porte fiscal ( EM Gy, e

EPeqy, ), areferéncia sdo as firmas classificadas como micro.

Quanto ao modelo das quantidades exportadas, todas variaveis se mostraram
significativas e no sentido esperado pelas hipoteses tedricas. Sem considerar os termos de
interacdo com a TCR, uma desvalorizagdo de 10% da TCR é acompanhada de um aumento de
7,76 % nas quantidades. Assim, o efeito da TCR serd maior, quando se compara com o modelo
bésico de referéncia, pois ela interage negativamente com as outras variaveis consideradas. Na
EV, o termo de interagdo negativo (coeficiente negativo de EV,, X AlnTCReal,,) revela que a
empresa que se localiza em setores mais integrados a GVC sentird menos o efeito da
desvalorizagdo da TCR. Da mesma forma, o termo negativo de E Py, X AlnTCReal,, indica
que o fato de a empresa ser permanente em relacdo as ndo permanentes, na ocorréncia de

desvalorizacdo da TCR, levara a menor impacto nas quantidades exportadas.
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Ademais, o porte fiscal da empresa aponta que as empresas mais produtivas sofrem
menos a influéncia da TCR sobre as quantidades. Os coeficientes negativos de
EPeqq; X AlnTCReal,, € EMGg4, X AInTCReal,, significam que em relagdo as micro
empresas, as firmas média, grande, e pequena, sofrem menor influéncia da TCR. Todos estes
resultados confirmam as hipoteses teoricas de que firmas mais produtivas e mais integradas as
cadeias de valor globais, via integracdo backward (utilizam insumos importados para exportar),
sd0 menos sujeitas as oscilacdes da TCR nas quantidades exportadas. Nesse sentido também
séo os resultados na interacdo entre a TCR e a intensidade importadora das empresas, firmas
exportadoras que tém maior proporc¢do de importacdes nos setores de bens intermediarios e de

capital sdo menos sensiveis a mudancas da TCR.

Na regressdo com variavel dependente de precos, as variaveis significantes foram
os termos de interacdo entre TCR e EV (INTIMPft X AlnTCReal,, ) e TCR e permanéncia
das empresas ( EPy; X AlnTCReal,, ). Ou seja, em termos de pregos, a variavel que captou o
efeito da produtividade das empresas sobre a reposta as mudancas na TCR foi a permanéncia
ou ndo das firmas. O coeficiente deste termo de interacdo mostrou o sentido esperado, empresas
mais produtivas tem maiores mark-up sobre os precos. O termo de interacdo sobre a EV também
apresentou o sentido esperado, setores com maiores EV quando desvaloriza a TCR aumentam

0 repasse de precos.

7 CONCLUSAO

A dissertacdo responde a pergunta se mudancas na TCR tém influéncia sobre as
firmas brasileiras que exportam produtos da inddstria de transformagdo. Em termos de
abrangéncia de periodo (1998 a 2019) de andlise, é o maior estudo feito sobre o papel da TCR
no desempenho das empresas brasileiras. Também é inédita parte significativa do periodo
analisado. Entre 2007 a 2018 ndo ha estudos feitos ao nivel da firma para o Brasil. A pesquisa
foi conduzida baseando-se em referéncias teoricas e empiricas sobre o tema. O principal guia
sobre a parte tedrica foi o estudo de Chatterjee, Dix-Carneiro e Vichyanond (2013) e no aspecto

empirico fundamentou-se em Li, Ma e Xu (2015).
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Entre os principais achados estdo as diferencas dos efeitos da TCR sobre as
quantidades exportadas e os pre¢os. As empresas sdo mais sensiveis a variagcdes da TCR sobre
as quantidades do que nos pre¢os. A relacao das trés variaveis dependentes - precos em dolares,
precos em reais e quantidades (kg) dos produtos da industria de transformacéo exportados pelas
empresas - mostraram-se significativas as variacdes da TCR. Com a especificacdo no modelo
reduzido, na desvalorizagdo (aumento) de 10% da TCR bilateral, as quantidades exportadas
crescem 2,86 %, os precos em US$ 0,37 % e em reais também 0,37 %. Ou seja, em termos de
valores exportados em dolares hd um crescimento de cerca de 3,23 %. Os resultados s&o
proximos aos encontrados por Li, Ma e Xu (2015) quanto as empresas Chinesas. Nesse estudo
para 0s precos em US$, na regressdo mais reduzida ao nivel da firma, observou-se um
crescimento de 0,35% dos pregos em US$. Quanto as quantidades, houve uma reagdo de 2,26%

das exportacoes de firmas chinesas quando a TCR desvaloriza (aumenta) 10%.

As interagBes entre varidveis explicativas e a TCR, conforme especificado no
modelo mais completo, confirmam as hipdteses tedricas em relacdo aos efeitos da TCR sobre
as quantidades, exceto para a variavel de comércio intra-industria, que ndo se mostrou
significativa na interacdo com a TCR. Todas as outras interacfes entre a TCR e as variaveis
explicativas restantes foram significativas e no sentido esperado: quanto maior a integracéo do
setor via importacOes de insumos para exportacdo (GCV via integracdo backward), menor o
efeito da TCR; empresas permanentemente exportadoras, em comparagdo com néo
exportadoras, mostram menor efeito da TCR sobre as quantidades; quanto maior o tamanho da
empresa (medido pelo porte fiscal), menor o efeito da TCR sobre as quantidades; e, firmas
exportadoras com maior proporcdo de bens intermediarios e de capital nas importacdes em

relacdo ao total sdo menos sensiveis a mudancas na TCR.

Portanto, empresas mais produtivas e integradas ao comércio exterior via
importacdo de insumos e/ou bens de capital sdo menos afetadas pelas variacbes na TCR. Além
disso, em relacdo aos precgos praticados pelas firmas, os termos de interacdo da TCR com a
permanéncia das empresas e sua integracdo ao comercio exterior via insumos e/ou bens de
capital revelaram-se significativos e no sentido esperado: firmas permanentes, em comparacao
com as ndo permanentes, reagem com um maior aumento de precos na desvalorizacdo da TCR,

e quanto maior a integracao do setor das firmas, maior também o aumento de preco.
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Ressalta-se, por fim, que os resultados encontrados se referem unicamente as firmas
brasileiras que exportam produtos da industria de transformag&o, portanto, os coeficientes de
reacOes obtidos quanto a mudancas da TCR ndo podem ser interpretados em relagéo ao total do

comércio exterior brasileiro.
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