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RESUMO 

 

A influência da Taxa de Câmbio Real (TCR) no desempenho das exportações tem 

sido amplamente estudada devido à sua importância no crescimento econômico, já que 

exportações são um componente crucial do Produto Interno Bruto. Esta dissertação visa avaliar 

como as flutuações da TCR afetam as exportações brasileiras da indústria de transformação, 

analisando dados ao nível da firma. A pesquisa considera que a TCR, mais que a taxa de câmbio 

nominal, influencia o desempenho exportador, uma vez que reflete a relação entre preços 

domésticos e estrangeiros, afetando a demanda por bens domésticos. A análise utiliza dados em 

painel para explorar como empresas exportadoras ajustam preços e quantidades em resposta às 

variações da TCR. O estudo conclui que desvalorizações da TCR aumentam os volumes 

exportados mais significativamente do que os preços, sendo que empresas mais produtivas e 

integradas ao comércio internacional são menos afetadas por essas flutuações. 

Palavras-Chave: Exportações, Taxa de Câmbio Real, Desempenho das Exportações, Indústria 

de Transformação, Dados em Painel com Modelo Econométrico de Efeitos Fixos, Preços 

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 INTRODUÇÃO 

A influência da Taxa de Câmbio Real (TCR) no desempenho das exportações é 

tema recorrente em diversos estudos econômicos (Silva e Moura (2005)). Como as exportações 

têm papel relevante no crescimento econômico, já que são um dos componentes relevantes do 

Produto Interno Bruto, a literatura econômica sempre voltou sua atenção para entender o papel 

que a TCR desempenha nas exportações. Esta dissertação tem como objetivo avaliar em que 

medida as flutuações da taxa de câmbio afetam o desempenho exportador brasileiro da indústria 

de transformação. Isto será feito ao nível da firma. Os efeitos das flutuações da TCR serão 

analisados sob a ótica das empresas exportadoras que exportam produtos classificados na 

indústria de transformação. Essencialmente, responde-se à pergunta de como as firmas ajustam 

os preços e quantidades, quando oscila a TCR.  

 

   Inicialmente, é importante pontuar que para efeitos econômicos, o que de fato 

pode afetar o desempenho exportador é a TCR e não necessariamente a taxa de câmbio nominal. 

Isto porque o comportamento dos agentes muda de acordo com a relação dos bens domésticos 

em termos dos bens externos. A relação esperada é que quanto mais baratos os bens domésticos 

em relação aos estrangeiros, maior será a demanda por bens domésticos, e, assim, maiores serão 

as exportações. Nesse sentido, além de considerar a variação da taxa de câmbio nominal, deve-

se considerar a relação entre as inflações que os agentes econômicos estão sujeitos em cada 

país. A TCR é o indicador que informa com maior precisão esta relação.    

 

   A função de demanda das exportações, na hipótese de substitutibilidade 

imperfeita, considera que as exportações são determinadas pela TCR e pela renda externa ( 

(Blanchard (2007)) e (Schettini Bernardo Patta (2011)) ). Quanto maior a renda estrangeira 

maior a demanda externa pelas exportações. Assim, maior crescimento econômico mundial 

levaria a aumento das exportações brasileiras. Conforme mencionado no parágrafo anterior, a 

TCR se relaciona com as exportações via mecanismo de preços relativos. Maior (menor) preços 

dos bens domésticos em comparação com bens estrangeiros, menor (maior) a demanda externa 

sobre os bens internos. Desta forma, o resultado esperado é que haja uma relação inversa entre 

TCR e exportações: desvalorização na TCR aumentaria as exportações. 
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É possível explorar a relação das variações da TCR sobre preços e quantidades 

exportadas individualizada por empresa. A fonte dos dados ao nível da firma pode ser 

organizada em formato de painel. Nesse sentido, observa-se como o exportador de produtos da 

indústria de transformação reage, em termos de volume e preços dos produtos comercializados 

com o exterior, considerando variações na TCR. A firma diante de mudanças nos preços 

relativos atua por meio de dois canais. A desvalorização (valorização) da TCR estimula maiores 

(menores) volumes exportados. E mudanças na TCR afetam os preços praticados pelas firmas, 

pois influenciam os mark-ups dos produtos exportados. Assim, diante de desvalorização da 

TCR, as firmas podem buscar ganhar mercado nos produtos exportados por meio de menores 

preços no país destino das mercadorias.  

    

   Firmas que participam do comércio internacional não são homogêneas, exibindo 

diversos níveis de produtividade ( Berthou e Dhyne (2018)  ), além de diversas outras diferentes 

características não observáveis. Por isso, as estimativas dos efeitos da TCR ao nível da firma 

são construídos 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 não observada e é, assim, de uso disseminando e comum, principalmente nas 

ciências sociais ( Einav e Levin (2014) ). Avalia-se, assim, os efeitos da taxa de câmbio real 

sobre o nível das exportações da firma, controlando por meio de efeitos fixos. 

 

   Desta forma, a dissertação consistirá em avaliar o papel da TCR e da demanda 

externa sobre as exportações de produtos da indústria de transformação, considerando os efeitos 

sobre preços e quantidades exportadas ao nível das firmas. O formato dos dados será em forma 

de painel, e o método econométrico para realizar as estimativas será o de efeitos fixos. A 

principal referência na parte teórica foi o estudo de Chatterjee, Dix-Carneiro e Vichyanond 

(2013) e no aspecto empírico o artigo de Li, Ma e Xu (2015). Foram encontrados robustos 

resultados de que as firmas respondem a flutuações da TCR, sendo que os efeitos sobre as 

quantidades são bem superiores aos preços.  

    

   Com a especificação do modelo na forma reduzida, uma desvalorização 

(aumento) de 10 % da TCR bilateral resulta em um crescimento de 2,86 % nas quantidades 

exportadas e 0,37 % tanto nos preços em dólares norte-americanos quanto nos preços em reais. 

Em termos de valores exportados em dólares, 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 importação de insumos e/ou bens de capital, menos as empresas são afetadas pelas 

mudanças da TCR. Ressalta-se, novamente, que a análise se concentra nas empresas que 

exportam produtos da indústria de transformação. Portanto, empresas brasileiras que exportam 

produtos dos setores agropecuário e de indústria extrativa não estão incluídas na fonte de dados. 

 

 

2 FONTES DOS DADOS 

 

2.1 Secex 

 

Os dados referentes às exportações e importações têm como fonte os registros 

administrativos compilados pelo departamento de estatísticas da SECEX, conforme os manuais 

de referência utilizados para produzir as estatísticas de comércio exterior. Ao nível da firma, o 

acesso aos dados é restrito aos servidores do departamento de estatísticas. Cada operação de 

comércio exterior ao nível de empresa inclui os seguintes campos: firma identificada pelo 

código de 14 dígitos do CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica); código do produto ao 

nível de 8 dígitos (NCM - Nomenclatura Comum do Mercosul); país de destino; valor da 

operação em dólares FOB; quantidade em kg líquido; e ano. 

 

2.2 Porte Fiscal 

 

Todas as firmas brasileiras são obrigadas a informar ao governo federal diversas 

características que envolvem as empresas. Nesta dissertação, o uso do porte fiscal tem por 

finalidade extrair atributos da empresa que estejam relacionadas com sua produtividade. Não 

estão disponíveis nos dados públicos do Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica disponibilizados 

em dados abertos pela Receita Federal do Brasil (RFB) os valores de vendas domésticas e lucro, 

o que impede de calcular os indicadores mais robustos de produtividade que seriam as vendas 

ou lucro por trabalhador. No entanto, outras características das empresas que compõem a base 

de dados estão disponíveis e podem ser usadas como proxies para a competividade. 

 

Os indicadores mais aderentes à produtividade possíveis de derivar a partir do 

cruzamento entre os dados públicos do Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica disponibilizados 

em dados abertos pela RFB e a base de dados da SECEX é o porte fiscal. Ele é uma medida do 
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tamanho da empresa. Cada firma é classificada em cada uma das seguintes categorias: 

Microempresas e MEI (Microempreendedor Individual), Empresas de Pequeno Porte (EPP), 

Empresas Médias ou Grandes, Outras empresas não mercantis. Este último grupo não será 

considerado na análise.  Ressalta-se que conjunto amplo de estudos econômicos mostram que 

há forte correlação 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 índice de preços ao consumidor (CPI) por país foi obtido no Banco Mundial (série 

FP.CPI.TOTL). Para a Argentina, a série não está disponível. Devido à importância da 

Argentina para as exportações brasileiras, o CPI foi estimado e construído a partir de diversas 

fontes: até 2014, foi utilizada a série antiga do CPI acessível no IPEADATA; a partir de 2015, 

foram consideradas as variações anuais de índices de preços sobre a série antiga, com as 

variações anuais de inflação obtidas da empresa de análise econômica Focus Economics para 

os anos de 2015 e 2016, e desde 2017, no INDEC, com base na série de preços ao consumidor 

nacional.  

 

A taxa nominal de câmbio bilateral entre os países, o tamanho da população e PIB 

do lado da despesa (série rgdpe encadeada em PPP de 2017 US$) são coletados da base de 

dados da Penn World Table versão 10.0 (PWT.10). 

 

2.4 TIVA - OCDE-OMC 

 

A fonte de dados para a Especialização Vertical, também chamada de participação 

reversa nas cadeias de valor global, é o projeto TIVA da OCDE-OMC. Este projeto considera 

que os bens e serviços que compramos são compostos por insumos de vários países ao redor do 

mundo. Esses insumos nem sempre são refletidos nas medidas convencionais de comércio 

internacional. As exportações das estatísticas tradicionais não informam a origem do valor 

agregado às exportações. O indicador de Especialização Vertical por ser uma medida do 

conteúdo de valor agregado estrangeiro nas exportações, relata o quão importante são as 

importações para se realizar as exportações. 
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3 REFERÊNCIA TEÓRICA 

3.1 Taxa de Câmbio Real Bilateral 

 

A taxa de câmbio nominal e bilateral entre os países, coletada da PWT.10, é 

transformado para taxa de câmbio real em relação ao Brasil ( TC𝑅{𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡} ) com os índices de 

preços do Banco Mundial, conforme a seguinte fórmula: 

 

𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 = (
𝑇𝐶𝑏𝑟𝑎,𝑡

𝑇𝐶𝑝,𝑡
) 𝑥 (

𝐶𝑃𝐼𝑝,𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑏𝑟𝑎,𝑡
)    (1) 

 

A 𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 é a taxa real de câmbio bilateral entre o Brasil e um país qualquer p 

no ano t. A  𝑇𝐶𝑝,𝑡 é a taxa nominal de câmbio de um país p em relação ao dólar americano no 

ano t. A 𝑇𝐶𝑏𝑟𝑎,𝑡 é a taxa nominal de câmbio do Brasil em relação ao dólar americano no ano t, 

e, por fim, o CPI representa os índices de inflação ao consumidor de um país qualquer p no ano 

t e do Brasil. 

 

A equação (1) foi escrita desta maneira para representar exatamente o cálculo feito 

para encontrar a 𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡. Isto porque a informação da taxa nominal de câmbio na base de 

dados da PWT.10 é encontrada nas moedas dos países em relação ao dólar americano. Ou seja, 

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

 

𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 = (
𝑇𝐶𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡𝑥𝐶𝑃𝐼𝑝,𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑏𝑟𝑎,𝑡
) (2) 

 

A 𝑇𝐶𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 é a taxa nominal de câmbio brasileira em relação a moeda do país p, 

pois a partir das taxas de câmbio nominal dos países em relação ao dólar chega-se a relação 

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

 

Nesta fórmula, um aumento da 𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡  significa que houve uma depreciação 

real da taxa de câmbio bilateral do Brasil com o país p no ano t. Sem levar em consideração 

outros fatores, considerando apenas a relação estabelecida na equação (2) , uma depreciação 
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(aumento) da 𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 pode ser causada por elevação da 𝑇𝐶𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 (desvalorização da moeda 

nominal brasileira), assim como por um aumento no nível de preços do país p (externo) em 

relação ao brasil (interno). 

 

Nesse sentido, a taxa real de câmbio é entendida com uma medida de 

competitividade do país em relação ao exterior. Quanto menor for a inflação brasileira em 

relação ao do país parceiro no comércio mundial, e quanto maior for a taxa de câmbio nominal 

também em relação ao parceiro comercial, maior será a competividade dos produtos exportados 

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

 

A interpretação da TCR para o caso de bens comercializáveis é que uma 

depreciação real estimula o aumento da produção e a redução do consumo desses bens. Seja 

pelo canal das exportações mais competitivas ou o desestímulo às importações e consumo 

desses bens no mercado interno. Nas importações, os consumidores podem optar por comprar 

bens produzidos localmente ou substituir esses bens por outros bens não comercializáveis.  

 

Já no caso do efeito da TCR nos bens não comercializáveis as consequências são 

menos diretas e podem depender de vários fatores específicos da economia. Depreciação real 

da taxa de câmbio pode estimular o aumento da produção de bens não comercializáveis em um 

país de economia pequena e aberta, mas pode não necessariamente levar a uma redução do 

consumo desses bens no mercado interno. 

3.2 Resposta ao nível da firma à TCR 

 

 O objetivo deste tópico é analisar como, em termos teóricos, os preços e volumes 

exportados pelas empresas respondem às variações da TCR. As premissas teóricas desta 

dissertação estão fundamentadas nos estudos de Berman, Martin e Mayer (2012) e Chatterjee, 

Dix-Carneiro e Vichyanond (2013).  

 

A teoria é baseada no comportamento microeconômico de cada firma, que possui 

uma produtividade específica dependente de suas características intrínsecas e do produto 

fabricado, ranqueado de acordo com o núcleo de maior competência da firma. Ou seja, cada 

firma tem uma produtividade ( φ(𝑟, θ) ), onde o resultado depende de r e θ:  r é um rank que 
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mede a distância da firma ao produto pertencente ao núcleo de maior competência, e θ é a 

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

 

A firma é sujeita a diversos tipos de custos: salário do trabalho doméstico, custo 

doméstico de distribuição, despesas associadas à distribuição do produto até o país c, e custos 

fixos. Além disso, a firma é influenciada pela quantidade demandada do produto no país c. 

Considerando esses custos, a demanda do produto e sua produtividade, a firma escolhe 

maximizar seu lucro definindo um preço e quantidade ótimos para os produtos exportados. A 

decisão ótima de preço da firma para um produto qualquer é descrito na seguinte relação1: 

 

𝑝𝑐(σ) =
σ

σ − 1
(1 +

η𝑐𝑞𝑐φ

στ𝑐
)

𝑤

φ
= 𝑚𝑐(σ)

𝑤

φ
        (3) 

 

𝑝𝑐 é o preço do produto em moeda doméstica, 𝑚𝑐(σ) é o markup, φ a produtividade aparente, 

𝑞𝑐 a taxa real de câmbio bilateral, w é o valor do salário por tempo no Brasil, η𝑐 custos de 

distribuição por unidade entregue no país c medido em unidades de trabalho contratada, τ𝑐 

custos de iceberg no transporte, σ expoente da função de quantidade demandada do país c.  

 

São dois os principais efeitos derivados da equação (3): 

 

- Preço do produtor e Markup cresce com a TCR; 

 

- Firmas mais produtivas, que ofertam o produto mais próximo ao seu 

núcleo de competência, ou sujeitas a depreciação da TCR, realizam 

preços ao consumidor com menor dependência do preço do produtor. 

Ou seja, resulta em maiores markups. 

 

Uma derivação importante da equação (3) é a elasticidade preço do produtor em 

relação a TCR: 

 

∂𝑙𝑛𝑝𝑐

∂𝑙𝑛𝑞𝑐
=

η𝑐𝑞𝑐φ

στ𝑐 + η𝑐𝑞𝑐φ
   (4) 

 

 
1 todas as etapas para se obter a equação (3) derivada a seguir pode ser consultado em Chatterjee, Dix-
Carneiro e Vichyanond (2013). 
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A partir da equação (4) observa-se que a elasticidade preço do produtor em relação 

a TCR é menor que 1. Quando há desvalorização (aumento) da TCR, embora o preço do 

produtor em moeda local aumente, o preço ao consumidor no país c diminui. Por isso, a 

quantidade responde positivamente no cenário de desvalorização (aumento) da TCR. 

 

Nesse sentido, a partir das equações 3 e 4, é possível concluir que: 

 

- Firmas mais produtivas aumentam mais os preços em moeda 

doméstica do que firmas menos produtivas quando desvaloriza a TCR. 

Por outro lado, a resposta da quantidade é menor para as firmas mais 

produtivas já que o mark-up dos preços é maior. 

 

- Firmas que produzem mais de um produto aumentam mais os preços 

daqueles produtos mais próximos do núcleo de competência quando 

desvaloriza a TCR. Por outro lado, a resposta da quantidade é menor 

para produtos mais próximos do núcleo de competência da firma já que 

o markup dos preços é maior. 

 

- Firmas aumentam a variedade de produtos ao país c em resposta a 

desvalorização da TCR. Produção de bens distantes do núcleo de 

competência da firma passam a ser lucrativos na ocorrência de 

desvalorização da TCR. O bem produzido na margem torna-se 

lucrativo. 

 

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

Conforme o tópico anterior, a produtividade das firmas é uma caraterística essencial 

para avaliar como as empresas respondem a mudanças na TCR. Em complemento, nas 

estimativas econométricas, para controlar a heterogeneidade das firmas, duas outras teorias 

sobre a dinâmica das firmas exportadoras serão exploradas. 

 

A primeira hipótese é relacionada ao resultado provável de as firmas exportadores 

serem mais produtivas do que firmas não-exportadoras. Existem dois motivos para este 

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

 

A razão por trás da "auto seleção prévia" está nos custos adicionais associados à 

exportação de bens. Exemplos desses custos extras incluem transporte, distribuição, marketing, 

contratação de pessoal qualificado para gerenciar redes estrangeiras e adaptação de produtos 

domésticos para consumo internacional. Esses custos representam uma barreira de entrada para 
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empresas que não possuem a capacidade de superá-los. Em outras palavras, há uma seleção 

natural entre as empresas exportadoras e não exportadoras: as empresas mais produtivas 

naturalmente se tornam exportadoras. 

 

O outro motivo tem origem no aprendizado ao exportar. Participar do comércio 

internacional leva a formação de uma de rede de contato com trocas de informações. O 

conhecimento gerado na interação entre exportador, comprador e concorrentes externos 

aumenta a produtividade dos novos participantes no comércio internacional. Ademais, estar 

exposto a maior concorrência que as firmas que vendem apenas ao mercado impulsiona os 

exportadores a buscar maior eficiência produtividade.      

 

Para captar o efeito de diferença de produtividade entre firmas exportadoras e não 

exportadoras, será criada uma variável Dummy que indica a permanência da empresa ao longo 

de todo o período analisado. A característica de permanência será atribuída às empresas 

exportadoras que tenham exportado por mais de 16 anos dentro dos 19 anos do conjunto de 

dados utilizado na estimativa econométrica. 

 

A segunda hipótese que será usada para controlar a heterogeneidade das firmas é o 

efeito que o comércio intra-industrial (CII) e a especialização vertical (EV) tem sobre o 

comportamento das empresas diante de alterações na TCR. Embora não seja ao nível da firma, 

e sim setoriais, as pesquisas de Kharroubi (2011) e Neumann e Tabrizy (2021) são a referência 

teórica para esses dois efeitos. Resumidamente, a influência por esses canais sobre as firmas 

são: um aumento do CII eleva a sensibilidade das exportações a movimentos da TCR; um 

aumento da EV reduz a sensibilidade das exportações 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 extraídos os dados do Brasil em relação ao 

mundo. A fórmula do indicador é calculada a partir da seguinte relação: 

 

𝐸𝑉 =
𝑢 × 𝐴𝑀 × (𝐼 − 𝐴𝑑)−1 × 𝐸𝑥𝑝

∑ 𝐸𝑥𝑝
   (5) 

 

Na fórmula 5, os termos Ad e AM são os coeficientes das matrizes de insumo-

produto das transações domésticas e importações respectivamente, I é a matriz identidade, u 
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refere-se ao vetor 1 × 𝑁 em que o componente 1 se refere ao tipo de importação, e Exp é o 

vetor de exportações. O indicador calcula a porcentagem das importações nas exportações. 

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) são agregações das divisões da 

classificação por atividade econômica (ISIC). Para manter o nível de detalhamento dos dados 

e compatibilizá-los com o indicador de CII, que foi calculado por divisão da ISIC, foi 

estabelecida a relação da Tabela 1. Ressalta-se que os resultados dos setores da OCDE (2023) 

foram replicados para cada divisão da ISIC. 

 

 

Tabela 1 – Relação ISIC OCDE x ISIC Divisão 

 

 

O CII indica se há indústrias similares em ambos os países que participam do 

comércio. Em outras palavras, é uma medida da similaridade na fabricação de produtos entre 
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os dois países. Esses países exportam produtos que são substituíveis pelos importados, 

proporcionando aos consumidores dessas economias uma maior variedade de ofertantes 

(empresas domésticas e estrangeiras). Diante de mudanças na taxa de câmbio real (TCR), os 

consumidores podem rapidamente trocar os produtos, devido à sua substituibilidade. Portanto, 

um alto nível de CII faz com que as exportações sejam mais sensíveis às variações na TCR. A 

medida de CII é calculada para o setor divisão ISIC d, na relação comercial com o país p no 

ano t. A equação 5 é derivada de Krugman Obstfeld (2012): 

   

𝐶𝐼𝐼𝐵𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙,𝑝,𝑑,𝑡 =
𝑀𝑖𝑛[𝐸𝑥𝑝𝐵𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙,𝑝,𝑑,𝑡 , 𝐼𝑚𝑝𝐵𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙,𝑝,𝑑,𝑡]

(𝐸𝑥𝑝𝐵𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙,𝑝,𝑑,𝑡 + 𝐼𝑚𝑝𝐵𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙,𝑝,𝑑,𝑡)/2
      (6) 

 

3.4 Hipóteses Investigadas 
 

Desta forma, considerando todos os fatores mencionados na literatura econômica 

acima, esta dissertação irá investigar as seguintes hipóteses para as firmas exportadoras 

brasileiras: 

 

    -  Preços do produtor aumentam seguindo a desvalorização da TCR. 

 

    -  Firmas mais produtivas aumentam mais os preços do produtor e, 

por outro lado, respondem menos nas quantidades exportadas. 

 

    - Firmas mais integradas ao comércio internacional e 

permanentemente exportadoras praticam maiores mark-ups nos preços 

e reagem menos na quantidade exportada quando oscila a TCR. 

 

A escolha dessas três hipóteses é fundamentada na necessidade de focar em 

aspectos críticos identificados pela literatura econômica. A desvalorização da taxa de câmbio 

real (TCR) aumenta os custos dos insumos importados e, consequentemente, os preços do 

produtor. Isso está alinhado com a ideia de que mudanças na TCR influenciam diretamente os 

preços dos produtos exportados, conforme indicado pela sensibilidade das exportações às 

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

 

Firmas mais produtivas têm maior capacidade de ajustar seus preços devido à sua 

eficiência e posição competitiva no mercado. A literatura sugere que essas empresas podem 

repassar aumentos de custos aos consumidores sem perder significativamente seu volume de 



26 

 

vendas, refletindo uma menor elasticidade da quantidade exportada e maior elasticidade preço 

do produtor em relação a TCR.  

 

Além disso, empresas com maior integração no comércio internacional e uma 

presença constante nos mercados externos praticam mark-ups mais elevados. Essas empresas, 

por estarem mais estabelecidas e diversificadas, são menos sensíveis às flutuações na TCR em 

termos de quantidade exportada, alinhando-se com a observação de que consumidores em 

mercados com alto CII têm mais opções de oferta e podem rapidamente ajustar suas 

preferências. 

 

Em resumo, essas três hipóteses representam fatores-chave para entender o que 

influencia o comportamento das firmas exportadoras brasileiras da indústria de transformação 

em relação à TCR.  

 

 

4 ANÁLISE EMPÍRICA – ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS  

 

4.1 Análise crítica da base de dados 

 

Para estruturar a base de dados sem incluir observações sujeitas a ruído ou erro, foi 

seguida a análise crítica dos dados realizada por Li, Ma e Xu (2015). As operações com as 

seguintes características foram excluídas: (1) produtos com informações de quantidade 

ausentes, considerando apenas aqueles com mais de 1 kg; (2) capítulos do sistema harmonizado 

(HS 93, HS 97, HS 98, HS 99); (3) transações de exportação presentes apenas em um ano, pois 

são necessárias mudanças de preço e quantidade ao longo do tempo; (4) observações em que as 

variações da taxa de crescimento anual de preço ou volume estavam nos 5 percentis superiores 

ou inferiores na distribuição, por setor (divisão ISIC) e ano. 

 

Observa-se que a Indústria de Transformação, que compreende o recorte inicial do 

conjunto de dados utilizados na pesquisa para investigar as hipóteses teóricas de reações das 

firmas a variações da TCR, tem diminuído sua participação no total das exportações brasileiras 

ao longo do tempo (Tabela 2). No início da série, as exportações da indústria de transformação 

representavam aproximadamente 80% do total das exportações brasileiras; nos últimos anos, 

essa participação caiu para cerca de 60%.  
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As observações analisadas neste estudo são uma parcela desse grupo da indústria 

de transformação. Embora a participação da indústria de transformação nas exportações 

brasileiras tenha diminuído ao longo do tempo, essa queda foi menor em comparação com a 

diminuição do total da indústria de transformação, oscilando entre uma porcentagem máxima 

de 65,8% e mínima de 50,59%. 

 

Tabela 2 – Análise Crítica dos Dados, Exportações Totais da Indústria de Transformação e do 

Brasil - US$ Bilhões 

 

 

A Tabela 3 traz os valores exportados na Indústria de Transformação com e sem as 

exclusões das operações sujeitas a análise crítica dos dados. Observa-se que a cobertura em 

termos de valor é acima de 75% em todos os anos. E os anos mais recentes são aqueles com 

maiores coberturas. 
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Tabela 3 – Análise Crítica dos Dados - Exportações da Indústria de Transformação - US$ Bilhões 

 

 

4.2 Frequência e Intervalos entre Quartis 

 

Este tópico apresenta as estatísticas descritivas da base de dados tratada utilizada 

no estudo. Além dos totais de operações, são realizados alguns agrupamentos que permitem 

uma melhor compreensão do conjunto de dados. São fornecidas estatísticas sobre a quantidade 

de operações, bem como métricas de média, intervalo interquartil (IQR) e frequência. A Tabela 

4 mostra os valores médios e os intervalos interquartis para as variáveis dependentes (variação 

em log de quantidades e preços) e independentes (variação em log do PIB per capita e TCR). 

A EV média de todos setores média é de 15%, e o IQR fica entre 12% a 18%. Há 230.788 

observações sem informações de EV devido à ausência de dados. Além disso, as variações do 

PIB per capita são as menos acentuadas, seguidas em ordem crescente por TCR, preços e 

quantidades. Conclui-se, portanto, que as variações nas quantidades exportadas são as mais 

extremas entre as variáveis do estudo. 
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Tabela 4 – Todas as Operações com as Estatísticas das Variáveis Respostas e EV 

 

                             Coluna de Resultados: Total de Operações, Média, IQR 
 

A Tabela 5 indica que 73% das empresas são classificadas como permanentes. Na 

distribuição entre grupos de empresas, as Micro Empresas e MEI (01) são as menos 

representadas no comércio exterior, com 2,7% do total de operações, seguidas pelas de Pequeno 

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

 

Tabela 5 – Todas as Operações com as Estatísticas das Variáveis de Permanência e Porte 

 

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

 

Os resultados das estatísticas descritivas apresentados na Tabela 6 dividem a base 

de dados em dois grupos de empresas: permanentes e não permanentes. Em relação ao porte 

dos grupos de empresas sob o critério de permanência, o dado mais notável é que, no grupo de 

empresas não permanentes, as operações realizadas por Micro Empresas e MEI e Pequeno Porte 

têm peso significativo, representando 9,2% e 12%, respectivamente. Em contrapartida, nas 

empresas permanentes, a maioria das operações, 97%, é concentrada em empresas Médias ou 

Grandes. 

 

Entre as variáveis numéricas do estudo, a que mais se destacou entre os grupos de 

empresas permanentes e não permanentes foi a variação nas quantidades exportadas. Observa-

se que as quantidades exportadas por empresas não permanentes apresentam maior oscilação 

em comparação com as das empresas permanentes. Além disso, os preços das exportações 

também variam ligeiramente mais entre as empresas não permanentes. 
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Tabela 6 – Todas Variáveis por Permanência das Empresas 

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

 

 

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

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

essas empresas apresentam menor oscilação em comparação aos outros grupos e estão em 

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

cadeias de valor global. Além disso, os preços praticados nas exportações apresentam quedas 

menores. 

 

 

 

Tabela 7 – Todas Variáveis por Porte Fiscal das Empresas 

 

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

 

4.3 Taxa de Câmbio Real Bilateral 

 

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

destinos das exportações brasileiras no ano de 2019. Observa-se que, para quase todos os 

destinos, houve desvalorização da TCR entre 1998 até por volta do ano de 2003, seguida por 
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uma valorização significativa de 2004 a 2011, e uma nova desvalorização a partir de 2011, sem 

atingir de 2003. Contudo, existem exceções e diferenças na intensidade desses movimentos. A 

TCR bilateral com a Argentina apresenta um comportamento mais distinto, mostrando ampla 

desvalorização de 1998 a 2003, seguida por um movimento de valorização contínua desde 2004. 

Nesse sentido, com base nos principais destinos das exportações brasileiras, os movimentos da 

TCR podem ser divididos em três grandes períodos: 1998 a 2003 (desvalorização), 2004 a 2011 

(valorização), 2011 a 2019 (desvalorização sem retornar ao nível de 2003). 

 

Figura 1 – TCR por País - 10 maiores destinos das exportações no ano de 2019 

 

 

No modelo econométrico da seção resultados, a variável TCR é transformada em 

log: 

𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡 = 𝑙𝑜𝑔10(𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡)   (7) 

 

E depois em variação ao período imediatamente anterior: 

 

Δ𝑙𝑜𝑔10(𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡) = 𝑙𝑜𝑔10(𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡) − 𝑙𝑜𝑔10(𝑇𝐶𝑅𝑏𝑟𝑎,𝑝,𝑡−1)    (8) 

 

Os resultados da fórmula 8 são mostrados na Figura 2 e confirmam a descrição feita 

dos resultados da TCR em nível ( Figura 1 ). Nota-se, porém, que as oscilações das variações 

não são incomuns: não existe um padrão de variações constantes, ou seja, é comum que haja 

aumentos e quedas ao longo dos anos. No entanto, em alguns momentos e com alguns parceiros 

comerciais, em períodos longos, houve quedas ou aumentos sucessivos: Argentina entre 2004 
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e 2019, apenas dois meses foram positivos, nos outros anos houve valorização; México entre 

2003 e 2011, e Estados Unidos entre 2003 e 2008 houve quedas sucessivas (valorização). Em 

termos de nível, as variações da TCR com a Argentina tem uma escala completamente distinta 

e superior à dos outros países. Chile, Japão e Coreia do Sul têm as menores variações, com 

destaque para o Chile. E México, EUA, China e países da União Europeia têm padrões 

similares.    

 

Figura 2 – Variação da TCR por País - 10 maiores destinos das exportações no ano de 2019 

 

 

4.4 Demanda Externa 

 

O indicador usado para captar a demanda externa é o PIB per capita, ou seja, é o 

total do PIB dividido pelo tamanho da população do país (  𝑟𝑔𝑑𝑝𝑒𝑃𝑐𝑎𝑝  ). No modelo 

econométrico (seção Resultados), a variável 𝑟𝑔𝑑𝑝𝑒𝑃𝑐𝑎𝑝 também é transformada em log e 

depois em variação ao período imediatamente anterior. Os resultados estão dispostos nas 

Figuras 3 e 4. 

 

A demanda tem uma tendência crescente em praticamente todos os países ( Figura 

3 ). A crise financeira de 2008/2009 levou a uma queda neste período, mas a trajetória de 

crescimento foi retomada e voltou para a tendência da série. Isto se reflete nas variações ( Figura 

4 ). Diferentemente das variações da TCR, que dificilmente ficavam muitos anos seguidos no 

patamar positivo, é comum que esse resultado aconteça na demanda externa.  
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Observa-se que entre os países selecionados a Argentina é o país que mais oscila 

tanto em termos de frequência quanto em escala, além de ser o país com maior número de 

quedas do PIB per capita. Japão também foi um parceiro comercial em que foram frequentes as 

variações negativas do PIB per capita. No outro extremo está a China que manteve crescimento 

positivo em todo o período. E os Estados Unidos que apenas tiveram variação negativa do PIB 

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

 

Figura 3 – PIB per Capita por País - 10 maiores destinos das exportações no ano de 2019

 

 

Figura 4 - Variação do PIB per Capita por País - 10 maiores destinos das exportações no ano de 2019 
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5 ECONOMETRIA – TÉCNICA ESTATÍSTICA EMPREGADA NA 

ESTIMAÇÃO 

 

 

As Estimativas serão feitas por efeitos fixos que são métodos econométricos que 

fornecem uma maneira simples de controlar a heterogeneidade não observada. No caso desta 

dissertação, heterogeneidade entre as firmas. Esse método é de uso disseminado e comum, 

principalmente nas ciências sociais ( Einav e Levin (2014) ). Dados em painel por efeitos fixos 

têm uma dimensão temporal e outra espacial. Isto porque a mesma unidade de corte transversal 

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

 

Os principais benefícios da regressão com dados em painel são a capacidade de 

levar em conta as variáveis individuais específicas de cada firma, proporcionando maior 

informação, variabilidade e menor colinearidade entre variáveis devido à combinação de séries 

temporais e dados com corte transversal. Além disso, esses modelos são mais adequados para 

estudar a dinâmica da mudança da firma ao longo do tempo, detectando e medindo melhor os 

efeitos em comparação aos estudos transversais puros ou séries temporais puras. A utilização 

de dados em painel também minimiza o viés decorrente da agregação das firmas em grandes 

conjuntos, o que permite um controle mais eficaz da heterogeneidade não observada entre as 

firmas. 

 

Econometricamente, esses modelos podem incluir efeitos fixos ou aleatórios, que 

ajudam a controlar por variáveis omitidas que são constantes ao longo do tempo, mas variam 

entre as unidades de observação, aumentando a precisão e a validade das estimativas. A inclusão 

de variáveis de controle específicas e a capacidade de modelar dependências temporais tornam 

as regressões com dados em painel uma ferramenta adequada para a investigar as hipóteses 

teóricas desta dissertação. As inferências serão sólidas sobre os fatores que afetam o 

comportamento das firmas ao longo do tempo. 
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6 RESULTADOS 

6.1 Contexto 

 

Esta seção irá testar e mostrar os resultados das hipóteses teóricas de como as firmas 

brasileiras que exportam produtos da indústria de transformação respondem a variações da 

TCR. Os produtos são definidos ao nível de NCM (8 dígitos do HS) que é o código do comércio 

exterior brasileiro padronizado e mais detalhado disponível. Assim, confere maior nível de 

precisão, caracterização e homogeneidade dos produtos em relação aos outros níveis do HS (6, 

4 ou 2 dígitos). Ao mesmo tempo, a base de dados é expandida, o que aumenta o número de 

observações disponíveis. Tudo isto em conjunto caracteriza melhor os preços e quantidades dos 

produtos exportados pelas firmas brasileiras. 

 

6.2 Regressão Básica de Referência 

 

A regressão básica de referência para testar a resposta das firmas em termos de 

preços e quantidades às variações da TCR é especificada da seguinte forma: 

 

Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡 = βΔ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + γ1Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 + ξ𝑓𝑛𝑝 + λ𝑡 + ε𝑓𝑛𝑝𝑡       ( 9 ) 

 

Na equação 9, para uma firma f qualquer com exportações ao país destino p do 

produto n no ano t, a variável resposta Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡  pode ser tanto a variação em preços (valor 

unitário) em dólares norte-americanos ou em reais (moeda brasileira). A variável dependente 

também se refere a variação da quantidade exportada na unidade de kg líquido. A variável 

independente Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 é a variação do log da TCR bilateral do Brasil com o país p no ano 

t em relação ao ano anterior ou último ano disponível 2 . Por sua vez, a outra variável 

independente, Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 , é a variação em log do PIB do país destino p da mercadoria no ano t em 

relação ao ano anterior.  

 

 

 
2 Foi criada uma variável que penaliza as variações que não são em relação ao ano imediatamente anterior. As 
variações, em todas as regressões, são divididas pela diferença entre o ano do período t e o último disponível. 
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Para capturar os efeitos de caraterísticas específicas da firma que não são 

observáveis e que não variam ao longo do tempo são incluídos variáveis dummy ( ξ𝑓𝑛𝑝 ) da 

firma f, país p, produto n. Além disso, para controlar choques econômicos que são comuns a 

todas as firmas é adicionado a varável dummy ( λ𝑡 ) referente ao ano t que ocorreu a exportação. 

A especificação da regressão básica é próxima a realizada no trabalho de Li, Ma e Xu (2015). 

É utilizado o pacote fixest ( (R (2023)) ) no software estatístico R. Todas as estimações são 

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

 

Tabela 8 Regressão Básica de Referência

 

 

Os resultados da estimação da regressão básica de referência (Tabela 8) confirmam 

as hipóteses teóricas de que os preços (tanto em R$ quanto em US$) e as quantidades dos 

produtos exportados pelas firmas reagem positivamente a variações da TCR. Ademais, as 

quantidades exportadas reagem mais as variações da TCR do que os preços.  

 

As três variáveis dependentes foram significantes em relação a variações da TCR. 

Na desvalorização (aumento) de 10% da TCR bilateral as quantidades exportadas crescem 

2,86%, os preços em US$ 0,37% e em reais também 0,37%. Ou seja, em termos de valores 

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

 

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

de Li, Ma e Xu (2015), que, para a regressão mais reduzida ao nível da firma, chegaram à 
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relação de crescimento de 0,35% dos preços em US$. Quanto às quantidades, a reação de 2,26% 

das exportações de firmas chinesas quando desvaloriza (aumenta) 10% da TCR bilateral da 

China, foi inferior, mas próximo, aos 2,86% encontrado para as firmas brasileiras. Interessante 

observar que embora as estruturas produtivas da China e do Brasil possam ser distintas, os 

coeficientes de respostas das exportações a TCR na regressão reduzida foram similares. 

 

Quando comparados com aqueles estudos que medem a elasticidade agregada de 

quantidade das exportações em resposta a TCR, os resultados indicam elasticidades maiores. 

Conforme literatura pesquisada por Berman, Martin e Mayer (2012), no aspecto quantitativo, a 

elasticidade das exportações agregadas à taxa de câmbio real geralmente é baixa nos países 

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

 

6.3 Setores por ISIC Divisão 

 

Foi feita uma investigação setorial. Esta análise permite identificar se a resposta às 

mudanças da TCR são divergentes a depender do setor. Foi usada a especificação da equação 9 

por divisão de atividade econômica. Os setores são construídos unicamente pela classificação 

de cada produto exportado. A Figura 5 mostra o coeficiente da TCR em cada setor quanto às 

quantidades exportadas, e a Figura 6 revela o coeficiente da TCR em cada setor sobre os preços 

das quantidades exportadas. Também indica o intervalo de confiança do coeficiente da TCR 

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

 

Nas quantidades, com exceção do setor de bebidas, tabaco e derivados de petróleo 

todos os setores têm resposta positiva da TCR e têm o intervalo de confiança dentro da faixa 

positiva. Os impactos variam entre o mínimo de cerca de 1,25 % e o máximo de 

aproximadamente 6,25 %, com uma desvalorização de 10% na TCR.  
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Nos preços, mais setores não respondem a TCR (7 setores não tem coeficientes 

significativos). Além disso, o tamanho do impacto é menor, na maioria dos setores os preços 

respondem menos de 0,5% quando desvaloriza a TCR em 10%. Os setores que exportam 

bebidas, produtos de vestuário e madeira, são os mais sensíveis a variações na TCR.  

 

Figura 5 - Coeficiente das 𝚫𝒍𝒏𝑻𝑪𝑹𝒆𝒂𝒍𝒑𝒕 em relação a 𝚫𝒍𝒏𝑲𝒈𝒑𝒕 dos Produtos Exportados pelas Firmas por 

setor Isic Divisão 
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Figura 6 Coeficiente das 𝚫𝒍𝒏𝑻𝑪𝑹𝒆𝒂𝒍𝒑𝒕 em relação a 𝚫𝒍𝒏𝑷 𝑼𝑺$𝒑𝒕 dos Produtos Exportados pelas Firmas por 

setor Isic Divisão 

 

 
 

 

 

6.4 Especialização vertical (EV) 

 

 

A EV é construída a nível setorial, e cada empresa é atribuída a um setor a partir do 

tipo (código NCM) do produto exportado. O indicador mede a contribuição que as importações 

têm na produção destinada às exportações3. A interpretação básica esperada é que empresas 

pertencentes a setores com maior participação de insumos importados têm menor sensibilidade 

a TCR bilateral. Isto ocorre porque são setores mais inseridos em estruturas produtivas das 

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

 
3 Este teste empírico é diferente do proposto na equação 3, pois não tem como insumo apenas o trabalho 
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exemplo, valorização da TCR desestimula as exportações de um lado, mas, por outro lado, torna 

mais baratos os insumos importados. A relação construída assume a forma da equação 10. O 

número de observações será menor em comparação com a regressão básica porque o projeto da 

OCDE (2023) tem dados disponíveis até o ano de 2018. 

 

Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡 = βΔ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + γ1Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 + ξ𝑓𝑛𝑝 + λ𝑡 + 𝐸𝑉𝑑𝑡 + 𝐸𝑉𝑑𝑡 ×

Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + ε𝑓𝑛𝑝𝑡       (10) 

 
Tabela 9 Regressão Básica mais EV 

 
 

 

 

O termo de interação 𝐸𝑉𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 ( Tabela 9 ) permite observar o efeito 

que o EV e a TCR tem sobre os preços e quantidades dos produtos exportados pelas firmas. 

Além de significante, o termo de interação tem o sentido esperado da hipótese teórica. Com o 

aumento da EV, a resposta da TCR nas quantidades diminui (coeficiente do termo de interação 

significativo e negativo). Por outro lado, a resposta da TCR nos preços aumenta (coeficiente do 

termo de interação significativo e positivo). Ou seja, os movimentos da TCR afetarão menos as 

quantidades exportadas pelas empresas que atuam nos setores com maior integração ao 

comércio internacional (medido pela incorporação de insumos importados às exportações). 

Além disso, as empresas nos setores com maior EV aumentam os preços nas desvalorizações 

da TCR. 
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6.5 Comércio Intra Indústria (CII)  

 

O CII é elaborado a nível setorial por país com quem o Brasil faz comércio. Cada 

operação de exportação da empresa é atribuída a um setor e país, a partir da classificação do 

produto (código NCM) e seu destino. A relação é construída com a equação 11: 

 

Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡 = βΔ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + γ1Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 + ξ𝑓𝑛𝑝 + 𝐶𝐼𝐼𝑑𝑡 + 𝐶𝐼𝐼𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + ε𝑓𝑛𝑝𝑡  (11) 

 

 

O indicador de CII capta o efeito de similaridade dos produtos a que os 

consumidores do Brasil e do país destino tem em cada setor. Quanto mais próximo de 1, mais 

os consumidores podem vir a substituir os produtos entre o Brasil e o país em que ocorreu a 

relação comercial. De outro lado, quanto mais próximo de zero menor a capacidade de 

substituição de produtos.  Nesse sentido, a interpretação esperada é que empresas pertencentes 

a setores com maior comércio intra-indústria têm maior sensibilidade a TCR bilateral, na 

medida em que os consumidores de ambos países podem rapidamente mudar o fornecedor 

quando há mudanças dos preços relativos (TCR). Na regressão mantém-se os fatores analisados 

para explicar a relação da TCR nas quantidades e preços dos produtos exportados pelas 

empresas, com a adição de novos fatores, o que neste caso é a CII. 

 

No caso das firmas exportadoras brasileiras, o termo de interação 𝐶𝐼𝐼𝑑𝑡 ×

Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 não se mostrou significante tanto quando se analisam os preços ou quantidades 

exportadas. Pode-se assim afirmar que o indicador setorial de comércio intra-indústria não 

influencia a reação das empresas aos movimentos da TCR. Em virtude da não significância do 

termo de interação 𝐶𝐼𝐼𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡, todas as outras especificações feitas a partir desta 

seção não incluirão o efeito do comércio intra-indústria. Uma hipótese para a falta de 

sensibilidade das firmas aos movimentos da TCR em relação ao fator de comércio intra-

indústria é a característica de inserção internacional do Brasil. Essa inserção é explicada mais 

pela presença no comércio internacional devido a vantagens comparativas do que pela 

participação no comércio intra-indústria.  
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Tabela 10 Regressão Básica mais CII 

 

 
 

 

6.6 Intensidade de Importações ao Nível de Empresas 

 

 

Foi construída ao nível da firma um indicador de intensidade nas importações. 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 proporção entre a soma das importações 

de bens intermediários e capital em relação ao total importado ao nível da firma. Assim como 

no indicador de EV, a interpretação básica esperada é que empresas com maior intensidade 

importadora tenham menor sensibilidade a TCR bilateral nos volumes exportados. O motivo 

também é igual ao EV, as empresas mais inseridas no comércio exterior tem proteção cambial 

direta pelo fato de serem importadoras. Por exemplo, valorização da TCR desestimula as 

exportações de um lado, mas, por outro lado, torna mais baratos os bens importados. A 

especificação da regressão é a seguinte: 

 

Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡 = βΔ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + γ1Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 + 𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 + 

𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + ε𝑓𝑛𝑝𝑡      (12) 
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Os resultados da tabela 11 confirmam os achados quando se analisa o efeito da EV 

a nível setorial. Firmas exportadoras que têm por características serem mais importadoras são 

menos afetadas no volume exportado pelos movimentos da TCR (termo negativo de interação  

𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡). Também, com o aumento da importação, os preços respondem 

positivamente a alterações da TCR (termo positivo de interação  𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 ) 

 

Tabela 11 Regressão Básica mais Intensidade das Importações 

 
 

 

6.7 Permanência das firmas como exportadoras 

 

 

A regressão desta seção tem como objetivo avaliar a hipótese de que as firmas 

exportadoras são mais produtivas do que firmas não-exportadoras. Para isto, será avaliado a 

permanência da firma ao longo da série. A base completa compreende 21 anos de operações 

comerciais. Foram considerados permanentes as empresas que operaram 16 anos. Houve a 

opção por um critério menos restritivo (não operar em todos os anos), em virtude da 

possibilidade de mudança de CNPJ em caso de venda e/ou fusão de empresas. Nestes casos, as 

empresas não deixaram de ser permanentes, ocorreu apenas mudança da estrutura legal da 

firma. Então, um critério menos restritivo, exportar em 80% dos anos ao invés de 100%, 

mantém a empresa classificada como permanente. Esta variável pretende captar o efeito de que 

firmas exportadoras, assim consideradas como aquelas permanentes, são mais produtivas do 

que as não-permanentes. 
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Tabela 12 Regressão Básica - Empresas Permanentes e Não Permanentes 
 

 
 

 

 

As regressões foram feitas com sub-amostras. Da base de dados completa, foram 

extraídas duas amostras: uma que representa as empresas permanentes e outra as não-

permanentes. Em cada uma delas, é feito regressão na forma especificada na equação 9 (modelo 

básico de referência). A Tabela 12 mostra que na desvalorização (aumento) da TCR bilateral 

em 10% as empresas permanentes reagem menos nas quantidades exportadas 2,73 %, contra 

3,40% das empresas não permanentes (primeiros coeficientes das colunas com modelos 1 e 2). 

Em termos de preços, tanto nas moedas em US$ quanto em Reais, são significantes e no sentido 

esperado, e praticamente não há diferenças na magnitude da resposta da TCR entre empresas 

permanentes e não permanentes. 

 

6.8 Tamanho das Empresas 

 

 

De acordo com a seção 2, os valores de vendas domésticas e lucro não estão 

disponíveis na base de dados, o que impede de calcular os indicadores mais robustos de 

produtividade que seriam as vendas ou lucro por trabalhador. Serão usadas outras características 

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 especificação da regressão será feita com sub amostras de empresas 
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por porte fiscal e com o uso da equação 9 (modelo básico de referência). Conforme mostrado 

na parte teórica, o porte fiscal é uma grandeza econômica que tem relação positiva e esperada 

com a produtividade.  

 

A Tabela 13 apresenta os resultados das regressões em relação as quantidades 

exportadas. Todos os resultados validam as hipóteses teóricas. As respostas das quantidades 

exportadas às mudanças nas TCR decrescem com o tamanho do porte fiscal: o efeito de 

desvalorização 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 Regressão Básica por Porte Fiscal das Empresas em Quantidades 

 

 

Assim, observa-se que quanto maior a produtividade das firmas4 menor a influência 

de mudanças 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 

comparação com as mais produtivas. 

 

 

 

 
4 Considerando que médias e grandes empresas têm maior produtividade do que as de pequeno porte, e estas 
maiores que a micro empresas. 
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Tabela 14 Regressão Básica por Porte Fiscal das Empresas em Preços 

 

 

Já a tabela 14 apresenta os resultados das regressões em relação aos preços 

praticados nas exportações. A variação da TCR se revelou significativa para todos os portes 

fiscais de empresa em relação aos preços em R$, quanto a preços em US$ apenas micro empresa 

não foi significante. A magnitude da reação dos preços a mudanças da TCR são próximas, sendo 

que as empresas grandes têm um patamar menor de reação. 

 

6.9 Especificação mais abrangente 

 

Esta seção reunirá regressões com todas as variáveis estudadas conjuntamente. A 

equação toma a seguinte forma: 

 

Δ𝑙𝑛𝑋𝑓𝑛𝑝𝑡 = βΔ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + γ1Δ𝑙𝑛𝐷𝑝𝑡 + ξ𝑓𝑛𝑝 + λ𝑡 + 𝐸𝑉𝑑𝑡 + 𝐸𝑉𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 

+𝐸𝑃𝑑𝑡 + 𝐸𝑃𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + 𝐸𝑃𝑒𝑞𝑑𝑡 + 𝐸𝑃𝑒𝑞𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 

+𝐸𝑀𝐺𝑑𝑡 + 𝐸𝑀𝐺𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 

+𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 + 𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 + ε𝑓𝑛𝑝𝑡     (13) 

 

 

Para efeitos de simplificação de análise, a tabela 15 não irá mostrar os termos 

isolados que não interagem: 
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Tabela 15 Regressão Completa 

 

 

Assim, são criadas variáveis categóricas para designar uma empresa como 

permanente ou não, e da mesma forma para atribuir os portes fiscais de micro, pequena e média 

grande empresa. Nesse sentido, para a interpretação dos coeficientes das empresas permanentes 

( 𝐸𝑃𝑑𝑡 ) a referência são as empresas não permanentes. E em relação ao porte fiscal ( 𝐸𝑀𝐺𝑑𝑡 e  

𝐸𝑃𝑒𝑞𝑑𝑡 ), a referência são as firmas classificadas como micro. 

 

Quanto ao modelo das quantidades exportadas, todas variáveis se mostraram 

significativas e no sentido esperado pelas hipóteses teóricas. Sem considerar os termos de 

interação com a TCR, uma desvalorização de 10% da TCR é acompanhada de um aumento de 

7,76 % nas quantidades. Assim, o efeito da TCR será maior, quando se compara com o modelo 

básico de referência, pois ela interage negativamente com as outras variáveis consideradas. Na 

EV, o termo de interação negativo (coeficiente negativo de 𝐸𝑉𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡) revela que a 

empresa que se localiza em setores mais integrados à GVC sentirá menos o efeito da 

desvalorização da TCR. Da mesma forma, o termo negativo de 𝐸𝑃𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 indica 

que o fato de a empresa ser permanente em relação às não permanentes, na ocorrência de 

desvalorização da TCR, levará 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 influência da TCR sobre as quantidades. Os coeficientes negativos de  

𝐸𝑃𝑒𝑞𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡  e  𝐸𝑀𝐺𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡  significam que em relação às micro 

empresas, as firmas média, grande, e pequena, sofrem menor influência da TCR. Todos estes 

resultados confirmam as hipóteses teóricas de que firmas mais produtivas e mais integradas as 

cadeias de valor globais, via integração backward (utilizam insumos importados para exportar), 

são menos sujeitas às oscilações da TCR nas quantidades exportadas. Nesse sentido também 

são os resultados na interação entre a TCR e a intensidade importadora das empresas, firmas 

exportadoras que têm maior proporção de importações nos setores de bens intermediários e de 

capital são menos sensíveis a mudanças da TCR. 

 

Na regressão com variável dependente de preços, as variáveis significantes foram 

os termos de interação entre TCR e EV ( 𝐼𝑁𝑇𝐼𝑀𝑃𝑓𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 ) e TCR e permanência 

das empresas ( 𝐸𝑃𝑑𝑡 × Δ𝑙𝑛𝑇𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑝𝑡 ). Ou seja, em termos de preços, a variável que captou o 

efeito da produtividade das empresas sobre a reposta às mudanças na TCR foi a permanência 

ou não das firmas. O coeficiente deste termo de interação mostrou o sentido esperado, empresas 

mais produtivas tem maiores mark-up sobre os preços. O termo de interação sobre a EV também 

apresentou o sentido esperado, setores com maiores EV quando desvaloriza a TCR aumentam 

o repasse de preços. 

 

7 CONCLUSÃO 

 

A dissertação responde à pergunta se mudanças na TCR têm influência sobre as 

firmas brasileiras que exportam produtos da indústria de transformação. Em termos de 

abrangência de período (1998 a 2019) de análise, é o maior estudo feito sobre o papel da TCR 

no desempenho das empresas brasileiras. Também é inédita parte significativa do período 

analisado. Entre 2007 a 2018 não há estudos feitos ao nível da firma para o Brasil. A pesquisa 

foi conduzida baseando-se em referências teóricas e empíricas sobre o tema. O principal guia 

sobre a parte teórica foi o estudo de Chatterjee, Dix-Carneiro e Vichyanond (2013) e no aspecto 

empírico fundamentou-se em Li, Ma e Xu (2015).  
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Entre os principais achados estão as diferenças dos efeitos da TCR sobre as 

quantidades exportadas e os preços. As empresas são mais sensíveis a variações da TCR sobre 

as quantidades do que nos preços. A relação das três variáveis dependentes - preços em dólares, 

preços em reais e quantidades (kg) dos produtos da indústria de transformação exportados pelas 

empresas - mostraram-se significativas às variações da TCR. Com a especificação no modelo 

reduzido, na desvalorização (aumento) de 10% da TCR bilateral, as quantidades exportadas 

crescem 2,86 %, os preços em US$ 0,37 % e em reais também 0,37 %. Ou seja, em termos de 

valores exportados em dólares há um crescimento de cerca de 3,23 %. Os resultados são 

próximos aos encontrados por Li, Ma e Xu (2015) quanto às empresas Chinesas. Nesse estudo 

para os preços em US$, na regressão mais reduzida ao nível da firma, observou-se um 

crescimento de 0,35% dos preços em US$. Quanto às quantidades, houve uma reação de 2,26% 

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

 

As interações entre variáveis explicativas e a TCR, conforme especificado no 

modelo mais completo, confirmam as hipóteses teóricas em relação aos efeitos da TCR sobre 

as quantidades, exceto para a variável de comércio intra-indústria, que não se mostrou 

significativa na interação com a TCR. Todas as outras interações entre a TCR e as variáveis 

explicativas restantes foram significativas e no sentido esperado: quanto maior a integração do 

setor via importações de insumos para exportação (GCV via integração backward), menor o 

efeito da TCR; empresas permanentemente exportadoras, em comparação com não 

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 proporção de bens intermediários e de capital nas importações em 

relação ao total são menos sensíveis a mudanças na TCR.  

 

Portanto, empresas mais produtivas e integradas ao comércio exterior via 

importação de insumos e/ou bens de capital são menos afetadas pelas variações na TCR. Além 

disso, em relação aos preços praticados pelas firmas, os termos de interação da TCR com a 

permanência das empresas e sua integração ao comércio exterior via insumos e/ou bens de 

capital revelaram-se significativos e no sentido esperado: firmas permanentes, em comparação 

com as não permanentes, reagem com um maior aumento de preços na desvalorização da TCR, 

e quanto maior a integração do setor das firmas, maior também o aumento de preço. 
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Ressalta-se, por fim, que os resultados encontrados se referem unicamente às firmas 

brasileiras que exportam produtos da indústria de transformação, portanto, os coeficientes de 

reações obtidos quanto a mudanças da TCR não podem ser interpretados em relação ao total do 

comércio exterior brasileiro. 
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