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1. Introdugao

A taxa de cambio, definida como a relacdo entre moedas de paises diferentes, que
exprime o pre¢o de uma unidade de moeda estrangeira em moeda nacional, ou, em
outras palavras, a quantidade de moeda nacional necessaria para adquirir uma unidade
da moeda estrangeira® - vem sendo estudada com afinco entre os tedricos do comércio
exterior, jd que parte significativa dos resultados dos fluxos desse comércio é

diretamente impactada por variagdes nessa taxa.

Carneiro (2014), empenhou uma profunda revisdo da literatura tedrica acerca da
relacdo entre alteracdes cambiais sobre os fluxos do comércio exterior, e identificou a
sensibilidade das exportacdes e importacdes ao cambio real, o que chamou de efeito via
precos relativos, como uma das vias pela qual ocorre a interagdo entre taxa de cambio

e fluxos comerciais externos.

O autor ressalta o papel da politica cambial, instituida por governos nacionais, como
instrumento de politica comercial, no contexto de “guerra cambial”, e como as teorias
tradicionais postularam o uso dessas politicas cambiais para determinar fluxos do
comércio exterior, frequentemente colocada no sentido de se utilizar da desvaloriza¢ao
cambial para melhorar o balanco de pagamentos, ou a balanca comercial. Dessa forma,
segundo as teorias tradicionais, o cambio real era apontado como determinante central
dos fluxos de comércio exterior e em Ultima instancia, do desempenho comercial de um

pais.

Sobre essa ultima argumentacgao, todavia, o autor destaca as controvérsias de tal efeito,
do ponto de vista tedrico, em relacdo ao funcionamento dessa ldgica e de sua

sustentabilidade a longo prazo.

Com o objetivo de analisar tal relagao, o autor examina diferentes arcaboucos tedricos

de interacOes entre taxa de cambio e fluxo comercial, e conclui que a relacdo depende

1 N3o cabe no escopo desse trabalho diferenciacdes tedricas quanto a taxa de cAmbio real e nominal.
Esse esforco foi extensamente debatido e analisado em Carneiro (2014).

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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da sensibilidade das exportacdes e das importacdes ao cdmbio real. Logo, essa relacao

ndo é tdo direta como a intuicdo secular leva a crer.

A dita intuicdo secular leva a crenga no efeito positivo entre depreciagao cambial e
melhoria dos fluxos comerciais. A considerar a taxa de cambio mais usualmente adotada
nas relagdes comerciais contemporaneas brasileiras, qual seja Real (RS) por Délar (USS),
ou RS/USS, isso significaria que uma elevagdo na taxa de cdmbio, digamos passando de
4,00 (USS 1,00 = RS 4,00) para 6,00 (USS 1,00 = RS 6,00) aumentaria as exporta¢des do
pais, ja que com a mesma quantidade de ddlar, o importador de bens e mercadorias

brasileiras disporia de uma quantidade maior dessas mercadorias.
Exemplificando em numeros, tem-se a seguinte situacao:

Se o produto brasileiro custa RS 1,00 por unidade, e a taxa de cdmbio é de 4,00 (USS
1,00 = RS 4,00), com 1 délar o importador estrangeiro compra 4 unidades do produto
brasileiro. Entdo, se a taxa de cambio deprecia para 6,00 (USS 1,00 = RS 6,00), o
importador estrangeiro que antes compraria 4 unidades do produto com 1 ddlar,
consegue comprar 6 unidades do mesmo produto com o mesmo 1 ddlar. Aqui, parece
légico que quanto maior a taxa de cambio, ou mais depreciada, mais o comprador
externo dos produtos brasileiros poderia demanda-los, pois com a mesma quantidade

de ddlar ele compraria mais produtos.

O objetivo do presente trabalho é cruzar os dados disponiveis de exportacdes e de taxa
de cambio, para o Brasil e para o Espirito Santo, com a finalidade de detectar se tal

relacdo encontra respaldo na realidade empirica.

Os dados utilizados sdo as exportacdes em doélar, disponibilizados pela Secretaria de
Comércio Exterior (SECEX/MDIC), e a taxa de cambio, disponibilizada pelo Banco Central

do Brasil (BCB), entre os anos de 2009 a 2020.

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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2. Revisdo tedrica

Em seu segundo trabalho sobre o tema, agora explorando a influéncia da taxa de cambio
sobre os fluxos de comércio exterior brasileiros, Carneiro (2014), expde o fato de que o
Brasil, durante o século XX, se utilizou de politica cambial: hora com a depreciacao
cambial para incentivar exporta¢bes e reprimir importagdes; hora com valorizagao
cambial para incentivar importagdo com objetivo de aumentar concorréncia doméstica

para conter a escalada de precos internos, na época de alta inflagdo interna.

Em sequéncia, o autor esclarece que a partir dos anos 2000, a utilizacdo da taxa de
cambio para incentivar/coibir fluxos de exportacdo ou importagdo ficou prejudicada,
uma vez que a partir de 2003, houve no pais forte apreciacdo cambial e o movimento
esperado para os fluxos de comércio exterior ndo seguiu a légica antecedente. Ele relata
que as importagbes de fato aumentaram a partir de 2004, como se seria de esperar por
aquela légica, porém, as exportacdes, que se esperava caissem, seguiram subindo
fortemente no periodo e de forma continua. Entdo, a partir dessa andlise, o autor
destaca as duvidas em relacdo ao cambio real poder ser determinante do desempenho
comercial, especialmente relacionado as exportacdes, o que coloca em xeque a
possibilidade da utilizacdo da politica cambial para elevagdo da competitividade

internacional.

Adentrando a revisdao de modelos de fluxos comerciais, o autor separa em duas
categorias que divergem quanto a substituicdo de bens internos por
importados/exportados, mas com ambos tratando a questdo da abordagem tedrica das

elasticidades.

Analisando uma série de modelos tedricos, o autor destaca que algumas varidveis
explicativas aparecem em diversos modelos, como nos modelos de exportacdo, caso em
gue as equacdes de demanda adotaram medidas de precos relativos e renda
externa/mundial como regressores. Nos modelos de oferta, além dos precos relativos,

adotaram medidas de produtos potenciais, do ciclo ou custos internos. Por outro lado,

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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os modelos de demanda por importacdo enfatizam a renda interna e o preco relativo

dos importaveis como varidveis explicativas.

Entre diversos estudos citados para os modelos de exportacao, o autor relata o achado
de Carvalho e De Negri (2000), para um modelo de produtos agropecudrios entre os
anos 1977 e 1998, que evidencia o baixo impacto do cdmbio real sobre exportacdes
desses produtos sendo mais afetadas pelo nivel de atividade mundial. Outra conclusdo
semelhante é encontrada em Gouvéa, Schettini e Squeff (2012), que ao estimarem uma
equacao de demanda por exportagées, colocando a renda mundial e a taxa de cambio
real como varidveis explicativas, apontaram evidéncias de elasticidade-renda préximo a
unidade e elasticidade-preco relativamente baixa no longo prazo, e para o curto prazo

concluindo que apenas a renda parecia ter significativa influéncia.

Corroborando resultados semelhantes apresentados com frequéncia na literatura, o
autor encontrou valores que sugerem que no longo prazo a demanda por importagées
brasileiras é determinada mais pela renda interna que pelos precos relativos, os quais
sdo menos elasticos, e ainda que, quanto a medida de utilizagdo de capacidade, a
guantidade demandada de importacGes responde positivamente ao ciclo econémico,

gue cresce nos momentos de expansao e reduz nos momentos de contracgao ciclica.

No tocante aos determinantes das exportacdes brasileiras, Carneiro (2014) encontrou
resultados que indicam que, segundo ele, ao menos no periodo estudado, entre 1996 e
2012, as exportagdes brasileiras teriam sua dinamica gerada sobretudo pelas forgas do
lado da demanda, especialmente de 2003 a 2008, quando o quantum exportado cresceu
fortemente, ao mesmo tempo em que os precos relativos de oferta e os custos
domeésticos foram desfavoraveis, indicando a prevaléncia das forcas de demanda em
detrimento da oferta. Esse Ultimo aspecto, desfavoravel aos determinantes da oferta,
com crescimento das exportacdes, reforca o dinamismo da demanda internacional
como determinante principal das exportacdes do pais. Resultado semelhante, para o
periodo entre 1999 a 2005, foi encontrado por Ribeiro (2006), que também destacou a
hipotese de que a demanda foi determinante principal das exportacdes brasileiras.

Nesse sentido, Gouvéa, Schettini e Squeff (2012) encontraram elasticidades-preco para

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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demandas menores que as obtidas por Carneiro (2014), enquanto as elasticidades-

renda se encontravam em torno da unidade.

Buscando por maiores evidéncias quanto aos determinantes das exportacdes
brasileiras, Carneiro (2014) também estimou um modelo de oferta e demanda,
uniequacional, que encontrou sugestao de que, ao menos no longo prazo, a demanda
pelas exportagGes do Brasil € mais sensivel a absor¢dao externa do que aos precos
relativos. No lado da oferta, a utilizacdo da capacidade foi determinante, com

comportamento pré-ciclico.

O autor estimou ainda modelos de exportacdo por fator agregado, separando bens
manufaturados, semimanufaturados e basicos. Para os produtos bdsicos, no modelo
reduzido os resultados foram pouco satisfatérios, com coeficiente de prego relativo da
demanda por exportacdes positivo, contrariando o esperado, e elasticidade-renda, na
equacdao com tendéncia, proxima a zero e estatisticamente insignificante. Ja na
estimacdo do modelo uniequacional, sem tendéncia, o autor encontrou resultados que
mostram que a demanda por exportacao desse grupo de produtos é determinada pela
renda externa, e a elasticidade-preco proxima de zero, assim como nos trabalhos de
Ribeiro (2006) e Carvalho e De Negri (2000). No caso da oferta de exportacdes de
produtos basicos, o determinante era o comportamento ciclico, sendo pouco sensivel

aos pregos relativos.

Para os semimanufaturados, o modelo reduzido sinalizou a renda externa como
principal determinante das exportacdes brasileiras, com elasticidades-preco quase
todas pequenas e nao significativas. J& no modelo uniequacional, a demanda por
exportacdes obteve coeficientes de elasticidade-renda e elasticidade-preco pequenos,
embora o primeiro tenha sido maior que o segundo. No modelo de oferta de
semimanufaturados, a elasticidade-preco foi baixa com coeficiente positivo, mas
estatisticamente pouco significante para a proxy de custos domésticos. Ja a taxa de

utilizacdo de capacidade para esse modelo teve coeficiente muito mais baixo.

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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No modelo reduzido das exportacdes de manufaturados, o autor encontrou
elasticidade-preco da demanda acima da unidade, sugerindo que para os
manufaturados a demanda por exportacdes é mais influenciada pelo preco que os
modelos anteriores. O modelo uniequacional da demanda por exportagcdo de
manufaturados, foi ao encontro do modelo reduzido, indicando que o cambio real é
mais determinante da quantidade demandada de manufaturados que dos produtos
basicos e semimanufaturados, e também mais determinante que das exportagdes em
agregado. No modelo sem tendéncia deterministica, a elasticidade-preco encontrada foi
superior, em moédulo, a elasticidade-renda. Para o modelo de oferta de manufaturados,
encontrou resultados semelhantes ao modelo agregado para a sensibilidade ao cambio,

e o potencial produtivo interno como maior determinante da quantidade ofertada.

Dando as devidas ressalvas dos problemas nos modelos uniequacionais estimados, o
autor aponta algumas conclusdes do trabalho. Ele destaca que no modelo de demanda
por exportacdes brasileiras agregadas e nos modelos dos produtos semimanufaturados
e dos produtos basicos a renda externa é mais determinante (maior sensibilidade) que
os precos relativos, e apenas no modelo dos produtos manufaturados houve
elasticidade ao cambio real superior a unidade, indicando sensibilidade aos precos. Pelo
lado da oferta de exportacdes, em todos os modelos a resposta foi pouco sensivel aos
precos relativos, sendo o potencial produtivo o maior determinante da quantidade

ofertada.

Sintetizando, os resultados do trabalho de Carneiro (2014) apontam um efeito modesto
dos precos relativos sobre os fluxos de comércio exterior brasileiros. A renda é apontada
como maior determinante tanto da demanda por exportacdes brasileiras quanto da
demanda nacional por importagdes, exceto no caso da demanda internacional por
manufaturados brasileiros, a qual os precos relativos apresentam algum impacto. Para
a oferta de exportac¢des, a capacidade produtiva interna é determinante, enquanto a

taxa real de cambio apresenta insignificante influéncia.

Ainda que Carneiro (2014) tenha encontrado efeitos do cambio no modelo de

manufaturados, Kawamoto, Santana e Fonseca (2013) encontram resultados

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES
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contraintuitivos para a influéncia da taxa de cambio sobre a quantidade exportada de
produtos industrializados brasileiros, no periodo de 2003 a 2010. Os autores utilizaram
os dados do comércio exterior pelo recorte da CNAE (versdo 1.0), selecionando apenas
os dados referentes a industria de transformacao, que tem relagdo com os produtos
manufaturados, pelo recorte de fator agregado. O resultado da estimacdo para o
parametro da taxa de cambio, na fungao demanda por exportagdes, obteve coeficiente
negativo e significativo para todos os estimadores, o que indica que a quantidade
exportada de industrializados seria negativamente relacionado a taxa de cambio
nominal, resultado que vai contra a intuicdo comum, e ainda contra os resultados
obtidos por Carneiro (2014), que encontrou elasticidade ao cdmbio real em magnitude

superior a unidade.

3. Panorama empirico: exportagao versus taxa de cambio nominal

Como ja ressaltado, a intuicdo, geralmente, parece sugerir uma relagdo positiva entre
taxa de cambio e exportacdes, em outras palavras: uma elevacao na taxa de cdmbio, ou
depreciacdo cambial, levaria a um crescimento das exportagdes, uma vez que o
barateamento dos produtos locais frente ao demandante estrangeiro implicaria numa
atratividade maior dos produtos brasileiros. Como visto na revisdo tedrica, diversos
autores testaram essa hipdtese através da estimacgdo de elasticidades da taxa de cambio
as exportacdes, e os resultados parecem mostrar baixa elasticidade, inclusive sendo

negativa, em alguns casos.

Isso decorre por diversos motivos, entre os quais as especificidades dos produtos
exportados, no que tange a elasticidade da demanda: um produto de baixa elasticidade
da demanda nao terd uma sensibilidade forte a variagdes no preco ou no cambio.
Ademais, a grande maioria das empresas exportadoras brasileiras possuem custos
(insumos/maquinario/tecnologia) em ddlar, dado a necessidade de importacdo de
insumos e maquinario. Na agricultura, por exemplo que é por si um setor primario,
portanto fornecedor de insumos para outras cadeias, utiliza-se fertilizantes importados,

em grande parte. Ou seja, ndo é autossuficiente no sentido de as exportacdes estarem

TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES

11



’ £ #ijsns5anos
LL“ 5) Instituto Jones

dos Santos Neves

descorrelacionadas as importacdes. Assim, a taxa de cambio crescente (desvalorizacdo
cambial), ainda que aumente a receita de exportagdes, encarece as importagbes de
insumos, maquindrio, tecnologia, etc., que por sua vez sdo repassados aos custos dos
produtos, e ainda pode encarecer a divida de empresas que possuem alavancagens

dolarizadas, como boa parte do setor exportador brasileiro.

Para testar essa relacdo contra intuitiva, plotamos as exportacdes brasileiras no grafico

a seguir, com a taxa de cAmbio?:

Grafico 1 — Exportacdes do Brasil versus taxa de cambio — 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

A analise grafica demonstra existir uma relacdo inversa entre a taxa de cambio e as
exportacdes brasileiras, na maior parte do periodo. De 2010 para 2011 houve uma
queda na taxa de cdmbio, passando de RS 1,76 para RS 1,67 enquanto as exportagdes
do pais subiram de USS 200,43 bilhdes para USS 253,67 bilhdes. De 2011 para 2012, até
2016 as exporta¢des do pais cairam sucessivamente, alcangando USS 179,53 bilhdes,
enquanto a taxa de cdmbio subia ano a ano, alcancando RS 3,48 em 2016. De 2016 para

2017 as exportacdes do Brasil subiram até USS 214,99 bilhdes, enquanto a taxa de

2 Taxa de cAmbio - Livre - DSlar americano (compra) - Média de periodo (cédigo: 3693), disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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cambio caiu para RS 3,19. De 2017 para 2018 foi o Unico periodo em que houve
crescimento das exportagdes e da taxa de cambio. Ja de 2018 para 2019 e em seguida

para 2020, ocorreu queda nas exportagdes e aumento na taxa de cambio.

O grafico seguinte apresenta as exportagdes do Espirito Santo e a taxa de cambio, para
o0 mesmo periodo.

Gréfico 2 — Exportacdes do Espirito Santo versus taxa de cambio
2010a 2020

==@==Exportacdo Espirito Santo - USS$ bilhdo ==@=Taxa de cAmbio - R$/USS
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

A relacdo inversa entre taxa de cambio e exportacées também é verificada no Espirito
Santo, porém, no estado, além do periodo de 2017 para 2018, também houve rela¢ao

direta de 2013 para 2014.

O grafico a seguir apresenta a variagdo percentual entre os anos para a taxa de cambio,
as exportacdes do Brasil e as exportagdes do Espirito Santo. Note-se que as variagdes
das exportacdes capixabas sempre excedem, em mddulo, as variacdes das exportacdes
brasileiras. Destaca-se também que, como ja discutido, na maior parte do periodo, a
relacdo entre taxa de cambio e exportacdes é, na verdade, inversa e ndo direta, como a

primeira sugestao comum sugere.
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Gréfico 3 — Exportagdes versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

3.1. Analisando as exportag¢oes capixabas

O Gréfico a seguir apresenta a composicdo das exportacGes capixabas por fator

agregado.

Grafico 4 — Exportagdes capixabas — Fator agregado — Participacao % - 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC
Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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A maior fatia das exportacdes do Espirito Santo é composta por produtos basicos, como?
minérios de ferro e seus concentrados (69,44% do valor exportado de produtos basicos
de 2010 a 2020), 6leos brutos de petréleo (17,73%), café em graos (8,26%), Granito
bruto (1,64%), pimenta (1,13%), dentre outros. Em 2011, os produtos basicos
responderam por 74,82% do total exportado, em funcao do forte volume de minérios
de ferro exportado no periodo. Em 2020 fechou em 53,01% de produtos basicos. Na
média de todo o periodo, de 2010 a 2020, os produtos basicos responderam por mais

de 60% do valor exportado pelo Espirito Santo.

Como essa categoria representa a maior parcela das exportagées do estado, é de se
esperar que o comportamento seja o mais proximo possivel ao comportamento das
exportacgdes totais do estado, e é o que ocorre, como se verifica no grafico a seguir, que
apresenta as exportagdes capixabas de produtos basicos, em bilhGes de délares, e a taxa

de cdmbio (RS/USS).

As exportacdes de produtos basicos seguiram o mesmo padrdo das exportac¢des totais
do estado, apresentada no Grafico 2, com crescimento entre 2010 e 2011, enquanto a

taxa de cambio caia.

De 2011 para 2012 e 2013 houve queda nas exportagdes e crescimento da taxa de
cambio, e de 2013 para 2014, o primeiro periodo em que houve crescimento tanto das
exportacdes quanto da taxa de cdmbio. Ja de 2014 para 2015 e 2016, ocorreu queda nas

exportagdes e crescimento na taxa de cambio.

Entre 2016 e 2017 as exportacdes subiram e a taxa de cdmbio caiu. De 2017 para 2018
ocorreu o segundo periodo em que subiu tanto a taxa de cdmbio quanto as exportacodes.

Jd em 2019 e 2020 as exportacdes cairam e a taxa de cdmbio subiu.

3 0 Instituto Jones dos Santos Neves divulga todos 0s meses uma resenha de Exportacdes na qual
apresenta toda a desagregac¢do mensal da pauta capixaba. Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/publicacoes/resenhas-de-conjuntura
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Grafico 5 — Exportacdo de produtos basicos versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenagéio de Estudos Econémicos — CEE/IISN

O gréfico a seguir apresenta a variacdo percentual para a taxa de cambio, para as

exportacdes de produtos bdsicos e para as exportacdes totais do estado.

Verifica-se que, excetuando-se os dois periodos 2014/2013 e 2019/2018, a varia¢do nas
exportacdes de produtos basicos foi mais intenso (maior em médulo) que a variagado das
exportacdes totais do Espirito Santo.

Grafico 6 — Produtos basicos versus taxa de cambio
Variagdo (%) contra o ano anterior

W var. (%) - Taxa de cambio M Var. (%) - ExportagGes - produtos basicos M Var. (%) - ExportagGes Espirito Santo
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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Os produtos semimanufaturados vém logo a seguir, em termos de participagao nas
exportagdes capixabas, com uma média de mais de 22% entre 2010 e 2020. Os principais
produtos semimanufaturados exportados pelo estado, de 2010 a 2020 foram: celulose
(51,26%), produtos semimanufaturados de ferro ou ago nao ligado (35,15%) e ligados

(9,45%) e ferro fundido bruto (3,47%).

Os Graficos a seguir apresentam os mesmos dados dos graficos anteriores para os
produtos semimanufaturados. Como se nota, o movimento dos semimanufaturados
contraposto a taxa de cambio também é muito semelhante ao apresentado pelas
exportacGes totais, exceto na variacdo 2011/2010 na qual as exportagdes de
semimanufaturados variaram -0,11% com a taxa de cambio variando -4,81% e as
exportagdes totais do estado subindo +30,23%; e na variagdo 2015/2014 na qual a taxa
de cambio subiu +41,80% com as exportacdes de semimanufaturados na mesma

direcdo, com +19,54% enquanto as exportacdes totais cairam -21,20%.

Grafico 7 — Exportacdo de produtos semimanufaturados versus taxa de cdmbio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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Grafico 8 — Produtos semimanufaturados versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenagéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Os produtos manufaturados apresentaram uma média em torno de 16% nas
exportagdes capixabas entre 2010 e 2020, sendo os principais produtos: rochas
ornamentais trabalhadas (54,33%), produtos laminados de ferro ou ago ligados e ndo

ligados (32,06%), café soluvel (3,26%) e chocolates (1,72%).

Nos Graficos 9 e 10 estdo expostos os dados de exportagdes de manufaturados
contraposto ao cambio. Aqui, a direcdo positiva com a taxa de cambio aparece em
2013/2012, 2014/2013, 2015/2014. Em 2018/2017, quando as exportagdes totais do
estado apresentaram a mesma direcdo da taxa de cdmbio, com ambas crescendo, as

exportacdes de manufaturados cairam.
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Gréfico 9 — Exportacdo de produtos manufaturados versus taxa de cambio
2010a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Grafico 10 — Produtos manufaturados versus taxa de cambio
Variagdo (%) contra o ano anterior

Hvar. (%) - Taxa de cdmbio W Var. (%) - Exp - prod. manufaturados M Var. (%) - ExportagGes Espirito Santo
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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3.2. Principais produtos da pauta exportadora do Espirito Santo

Os principais produtos da pauta de exportacdes do Espirito Santo, pelo recorte do
Sistema Harmonizado (SH) em 4 digitos, da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM)?,
de 2010 a 2020, foram: minérios de ferro e seus concentrados, que responderam por
44,39% de todo o valor exportado nesse periodo; 6leos brutos de petréleo, que
representou 11,33% do valor; celulose, com 10,56% de participacdo; rochas
ornamentais trabalhadas, com 7,92%; produtos semimanufaturados de ferro ou ago nao
ligado, com 7,24%; café em graos, com 5,28% e produtos laminados de ferro ou ago ndo

ligado, com 3,93%.

Gréfico 11 — Principais produtos exportados — Participacdo (%) no valor
Espirito Santo — 2010 a 2020

B Minérios de ferro e seus concentrados
m Oleos brutos de petréleo
M Celulose
Rochas ornamentais trabalhadas
B Prod. semimanuf. de ferro ou ago nao ligado
H Café em graos

M Produtos laminados de ferro ou aco ndo
ligado

B Demais

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC
Elaboragéo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Juntos, esses sete produtos, responderam por mais de 90% do valor exportado, no
periodo. Assim, é de considerar que o comportamento das exportacdes desses produtos

determinou o comportamento das exportacdes totais do estado.

4 Para detalhes metodolégicos ver Manual de utilizacio dos dados estatisticos de comércio exterior
brasileiro da Secretaria de comércio exterior SECEX/MDIC, disponivel em:
https://balanca.economia.gov.br/balanca/manual/Manual.pdf
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Dessa forma, é interessante aplicar a mesma analise da relacdo entre exportacdes e taxa

de cambio para cada um desses produtos.

Iniciando pelo principal produto, minérios de ferro e seus concentrados, que sao
basicamente pelotas de ferro, e que responderam por 44,39% de todo valor exportado
de 2010 a 2020 pelo Espirito Santo, o grafico a seguir exibe as exportacdes em USS

bilhdes e a taxa de cambio, do periodo.

Grafico 12 — Exportacdo de minérios de ferro e seus concentrados versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

O comportamento das variagdes nas exportacdes de minérios de ferro e seus
concentrados, na maior parte do periodo analisado é semelhante as exportacdes totais,
e em direcdo oposta a varia¢cdo da taxa de cdmbio, exceto em 2018/2017 quando as
exportacdes de minérios de ferro e seus concentrados cresceram +38,66% e a taxa de
cambio cresceu +14,51%, mas esse movimento de taxa de cambio e exportacdes

crescendo também ocorreu no total exportado pelo estado, no periodo.
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Grafico 13 — Minérios de ferro e seus concentrados versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cambio — 2010 a 2020

M var. (%) - Taxa de cdmbio M Var. (%) - Exp - min. ferro e concentrados M Var. (%) - Exportagdes Espirito Santo
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Oleos brutos de petréleo, que responderam por 11,33% do valor exportado pelo Espirito
Santo de 2010 a 2020 (Grafico 11), segue o padrdao da dire¢dao de variacao entre as
exportagdes da commodity e da taxa de cambio, sendo contrario na maior parte do
tempo, como nas exportacdes totais do estado, exceto em 2014/2013, onde as
exportacdes de 6leos brutos de petrdleo subiram +114,75% e a taxa de cambio subiu
+8,99%, em 2018/2017 quando as exporta¢des do produto subiram +4,36% e a taxa de
cambio +14,51% e em 2019/2018 quando as exportacdes aumentaram +5,68% e a taxa

de cambio +7,94%.
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Gréfico 14 — Exportacdo de dleos brutos de petrdleo versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Grafico 15 — Oleos brutos de petrdleo versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cdmbio — 2010 a 2020

W var. (%) - Taxa de cAmbio M Var. (%) - Exp - Oleos brutos de petréleo M Var. (%) - Exportacdes Espirito Santo
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

As exportacdes de celulose responderam por 10,56% do valor total exportado pelo

Espirito Santo de 2010 a 2020 (Grafico 11).

Nota Técnica N264 | TAXA DE CAMBIO E EXPORTACOES



’ £ #ijsns5anos
LL“ 5) Instituto Jones

dos Santos Neves

Quanto a direcdo entre exportacbes e taxa de cambio, em 2014/2013, enquanto as
exportagOes totais cresceram (+12,68%) junto com o crescimento da taxa de cambio
(+8,99%), as exportacdes de celulose cairam (-9,94%). Ja em 2015/2014 as exportagdes
totais cairam (-21,20%) com o crescimento na taxa de cambio (+41,80%) e as
exportacBes de celulose cresceram (+3,10%). Em 2018/2017 também houve
crescimento nas exportagdes totais do estado (+12,20%) com crescimento na taxa de
cambio (+14,51%) enquanto as exportacdes de celulose recuaram (-10,61%). Nos outros
periodos perdurou a relagdo inversa entre taxa de cambio e exportagdes, tanto para as

totais quanto para as de celulose.

Grafico 16 — Exportacdo de celulose versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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Grafico 17 — Celulose versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cambio — 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

As exportacdes de rochas ornamentais trabalhadas responderam por 7,92% do valor

total exportado pelo Espirito Santo de 2010 a 2020 (Grafico 11).

Para as exportacdes de rochas trabalhadas, em metade do periodo analisado, total de
dez, o movimento entre exportacdes e taxa de cambio foi contrario, e nos outros cinco

o movimento foi no mesmo sentido, ndo podendo se inferir qualquer conclusao.

Em 2012/2011 a taxa de cambio cresceu (+16,76%) e as exportacdes de rochas
trabalhadas também cresceram (+13,92%) enquanto as exportacdes totais recuavam
(-21,18%). No periodo seguinte, 2013/2012, o movimento foi similar, e no periodo
seguinte, 2014/2013, tanto exportacdes totais (+12,68%) quanto exportacdes de rochas
trabalhadas (+1,63%) cresceram com aumento na taxa de cambio (+8,99%). Em
2017/2016, enquanto as exportagdes totais subiam (+31,42%) com a queda na taxa de
cambio (-8,35%), as exportacdes de celulose também cairam (-1,61%) e em 2019/2018
enquanto as exportagdes totais cairam (-17,09%) com o crescimento da taxa de cambio

(+7,94%), as exportagdes de rochas trabalhadas subiram (+6,13%).
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Gréfico 18 — Exportacdo de rochas ornamentais trabalhadas versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Grafico 19 — Rochas ornamentais trabalhadas versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cdmbio — 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

As exportagdes de produtos semimanufaturados de ferro ou ago ndo ligado
responderam por 7,24% do valor total exportado pelo Espirito Santo de 2010 a 2020
(Gréfico 11).
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Quanto ao comportamento em relacdo a taxa de cambio, apenas em trés periodos as
exportagles de produtos semimanufaturados de ferro ou ago ndo ligado foram na
mesma direcdo da taxa de cdmbio: em 2011/2010, com a taxa de cambio caindo (-4,81%)
e as exportagdes do produto também (-23,61%); em 2014/2013, com taxa de cambio
subindo (+8,99%) e as exportacbes dos semimanufaturados também crescendo
(+166,24%) e em 2015/2014 com ambos também subindo.

Grafico 20 — Exportacdo de prod. semimanuf. ferro/aco ndo ligado versus taxa de cdmbio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

Grafico 21 — Prod. semimanufaturados ferro/aco ndo ligado versus taxa de cdmbio
Variagdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cdmbio — 2010 a 2020

MW var. (%) - Taxa de cdmbio M Var. (%) - Exp - Prod semimanuf. de ferro/aco ndo ligado M Var. (%) - Exportacdes Espirito Santo
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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As exportacdes de café em graos responderam por 5,28% do valor total exportado pelo

Espirito Santo de 2010 a 2020 (Grafico 11).

Assim como no caso das exportagcdes de rochas trabalhadas, as exportagdes de café em
grdaos também apresentaram mesma direcdo da taxa de cdmbio em metade do periodo

analisado, ndo necessariamente os mesmos que no caso das rochas.

Em 2014/2013 as exportagdes de café subiram (+57,78%) com crescimento da taxa de
cambio (+8,99%). Em 2017/2016 cairam as exportacdes de café (-4,80%) e a taxa de
cambio (-8,35%). Em 2018/2017, 2019/2018 e 2020/2019 ambas apresentaram

crescimento.

Graéfico 22 — Exportacdo de café em graos versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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Gréfico 23 — Café em graos versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cambio — 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

As exportacdes de produtos laminados de ferro ou a¢o nao ligado responderam por

3,93% do valor total exportado pelo Espirito Santo de 2010 a 2020 (Grafico 11).

Em relacdo a direcdo da variacdo, em quatro periodos as exportacdes de laminados
foram no mesmo sentido da taxa de cambio: em 2013/2012, quando as exportacdes de
laminados cresceram (+9,27%) com crescimento na taxa de cdmbio (+10,51%) e nos trés

periodos seguintes, também com crescimento em ambas as variaveis.

Grafico 24 — Exportacdo de prod. laminad. de ferro/aco ndo ligado versus taxa de cambio
2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragdo: Coordenagéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN
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Grafico 25 — Produto laminado de ferro/aco ndo ligado versus taxa de cambio
Variacdo (%) contra o ano anterior versus taxa de cambio — 2010 a 2020
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX/MDIC e Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboragéo: Coordenacéo de Estudos Econémicos — CEE/IISN

4, Conclusao

O padrdo contrario de variacdo nas exportagées e na taxa de cambio perdurou em quase
todos os anos analisados, de 2010 a 2020, inclusive quando se adentra no detalhe das
mercadorias mais exportadas pelo Espirito Santo, com excecdo de poucos anos,
sobretudo 2014/2013 e 2019/2018, o que parece corroborar a conclusdo dos autores
estudados na revisdo tedrica do presente trabalho, de que a renda externa é mais
determinante para as exportagdes que os precgos relativos ou a taxa de cambio. Inclusive
entre os produtos que mais apresentaram direcdo igual a taxa de cambio, nenhum deles

teve mais da metade do periodo analisado com a mesma direcao.

O presente trabalho teve o intuito de, a partir das conclusdes obtidas por diversos
autores sobre determinantes das exportacdes, analisar os dados empiricos das
exportacdes capixabas e da taxa de cambio, para aferir se o comportamento observado
na realidade corrobora as principais conclusGes daqueles estudos. Como resultado,
pode-se concluir que os dados empiricos estdo no mesmo sentido que a literatura e

contrdrio ao senso comum.
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Para aprofundamento da tematica, a aplicagdo de modelos econométricos pode
contribuir para a analise das correlagdes entre as varidveis, no sentido de tentar inferir

o que de fato determina o nivel exportado.
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