Recentemente, a cotacdo da moeda brasileira passou por
ajustes em relacdo as moedas dos principais parceiros
comerciais. Esse realinhamento, natural em um regime
de cambio flutuante, na medida em que reflete condigdes
subjacentes da economia, implicou em depreciagao
efetiva do real de aproximadamente 30% em relagdo
aos picos atingidos em meados de 2011,

Tendo em vista que alteragdes de precos relativos t€m
importantes implicagdes sobre os fluxos de comércio
exterior, este boxe analisa a relacdo entre a taxa de
cambio ¢ a balanca comercial.

Uma das formas mais frequentemente utilizadas para
quantificar as elasticidades dos fluxos comerciais as
variagoes da taxa de cambio consiste em estimar relagdes
de longo-prazo entre: (i) exportagdes, taxa de cambio
real efetiva e demanda global; e (ii) importagdes, taxa
de cambio real efetiva e demanda doméstica?.

No caso brasileiro, testes de cointegragdo comumente
utilizados ndo indicam existéncia dessa relagdo de
longo-prazo entre as variaveis listadas em (i) no periodo
pos-real’.

Nesse sentido, a evidéncia indica que as exportacdes
brasileiras ndo seriam muito afetadas pela taxa de cambio
real. Essa avaliagdo se apoia na estimativa de baixa
elasticidade prego da demanda pelos produtos de maior
peso na pauta de exportagdes brasileira, notadamente
das commodities.

1/ De acordo com a taxa de cambio real efetiva, que € baseada em indices de precos ao consumidor e valor da cesta de moedas dos principais parceiros
comerciais.

2/ Aplicagdes nessa direcdo e maiores discussoes metodologicas podem ser encontrados, por exemplo, nos estudos de Bahmani-Oskooee e Niroomand
(1998), Caporale e Chui (1999) e Bahmani-Oskooee e Kara (2005).

3/ Quando se utiliza a taxa de cambio real efetiva baseada em precos ao produtor, os testes rejeitam a hipotese de cointegragéo entre as variaveis, tanto
para as exportagdes (i) como para as importagdes (ii).
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Grafico 1 — Crescimento das exportacées em 12 meses
e a taxa de cambio real
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Grafico 2 — Crescimento das exportagdes em 12 meses,
por grupos
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Tabela 1 — Relagoes estimadas

O Grafico 1 mostra a evolugdo da taxa de crescimento
das receitas de exportacdo e a taxa de cambio real
(baseada no IPCA) desde o principio do regime de
cambio flutuante, no inicio de 1999. A andlise grafica
aponta exportagdes com taxas de crescimento elevadas
entre 2003 e 2008, quando a expansdo média das receitas
em dolares ficou acima de 20% ao ano (a.a.). Essa
expansdo, note-se, ocorreu em periodo de valorizagao
gradual da taxa de cambio efetiva real®.

De modo geral, as evidéncias indicam exportagdes
responsivas as condi¢des de demanda global (incluindo o
efeito dessa sobre o preco internacional de commodities®).
Na margem, entretanto, ha sinais de sensibilidade das
exportagoes a taxa de cdmbio. Como exemplo, o Gréfico
2 mostra que, em meses recentes, crescem as receitas de
exportacdes para o grupo de manufaturados.

No que se refere as importagdes, a analise econométrica
aponta existéncia de relagdao de longo-prazo entre as
variaveis listadas em (ii). As elasticidades reportadas
na Tabela 1 sugerem importagdes significativamente
dependentes tanto do nivel da demanda doméstica,
quanto da taxa de cdmbio real®.

Exportagcbes

Testes de cointegracdo

Trago: 29,3

Max. autovalor:

Equagéo de cointegracéo

Importagbes

Testes de cointegragdo

Trago: 34,5*

Max. autovalor: 29,3**

Equagéo de cointegracéo

In(importagées reais em dolar) -
2,421.In(indice do PIB) +

(0,077)

0,755.In(taxa de cambio real efetiva)

(0,052)

Nota: * e

** indicam rejeicéo da hipétese de néo cointegragédo a 5% e a 1%.

4/ De fato, as evidéncias indicam que o crescimento das exportagdes nesse periodo contribuiu para o processo de valorizagdo da moeda brasileira, como

mostra Kohlscheen (2013).

5/ Ver Carvalho e Negri (2002) e Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), entre outros.
6/ A equagdo de cointegragao foi estimada com base em dados trimestrais dessazonalizados.
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Em resumo, os exercicios econométricos apresentados
neste boxe indicam que: (1) a taxa de cambio afeta a
exportacdo de produtos manufaturados; (2) efeitos de
variacoes de precos relativos da moeda brasileira sobre
a balanca comercial (e o produto) derivam, em um
primeiro momento, de mudangas nas importagdes (na
demanda por produtos importados); e (3) exportagdes
sdo sensibilizadas pela demanda global.
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