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Resumo - Este estudo busca examinar a relagao entre a taxa de cambio e as exportagdes brasileiras
dos complexos de soja — graos, farelo de soja e 6leo de soja — e de carnes in natura — bovina, frango
e suina —, no periodo de 2005 a 2009. A importancia do estudo esta no fato de a economia brasileira
ser, em grande parte, alavancada pelas exportagdes de produtos agricolas, os quais respondem por
significativa parcela das exportagdes totais do Pais. Utilizou-se um modelo econométrico vetorial
autorregressivo (VAR) para simular os efeitos da taxa de cambio sobre as exportacdes desses dois
complexos. Os resultados indicaram que mudancas cambiais afetam diferentemente as exportagoes
dos complexos soja e carnes. Os resultados obtidos mostraram que produtos mais industrializados
tendem a ser mais sensiveis a variagdes cambiais, a exemplo do 6leo de soja, e que a taxa de cam-
bio foi o fator que melhor explicou as exportacdes do complexo carnes. Comprovou-se também a
inexisténcia de uma relacao estavel de longo prazo entre taxa de cambio e exportacao.
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The effects of exchange rate on brazilian exports of meat and soybean complex

Abstract — This study seeks to examine the relationship between exchange rate and exports of the
Brazilian soybean complex — grain, soybean meal and soybean oil — and fresh meat — beef, chicken
and pork — between the years 2005 and 2009. The importance of the study focuses on the fact that
the Brazilian economy is in large part, leveraged by exports of agricultural products, which account
for a significant portion of total exports of the country. Used an econometric model vector auto-
regressive (VAR) to simulate the effects of exchange rate on exports of these two complexes. The
results indicate that exchange rate changes affect different exports of the soybean and meat. Among
the results it was found that most industrialized products tend to be more sensitive to exchange rate
variations, such as soybean oil, but also that the exchange rate accounted for more exports of the
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meat complex. Besides demonstrating the lack of a long-term stable relationship between exchange

rate and exports.

Keywords: exports, exchange rate, autoregressive vector.

Introducao

Nos Gltimos anos, o Brasil vem se fir-
mando como um dos principais exportadores
mundiais de produtos agricolas. Com efeito, se,
no inicio dos anos 2000, a participacao brasi-
leira nas exportacdes agricolas mundiais era de
4,8%, em 2008, ja havia se elevado para 6,7%.
Nesse mesmo periodo, o valor das exporta-
¢oes agricolas passou de US$ 13,2 bilhdes para
US$ 58,4 bilhdes, em virtude de de uma taxa
média anual de crescimento de 20,4%, taxa
essa superior ao crescimento do comércio agri-
cola mundial (BRASIL, 2009).

De acordo com dados do Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa),
os principais setores exportadores do Pais sao
o complexo soja — graos, farelo de soja e 6leo
de soja — e o complexo carnes in natura — bo-
vina, frango e suina. Em 2002, a participagao
desses dois setores no total exportado pelo agro-
negocio brasileiro correspondeu a 52,8%, valor
equivalente a US$ 9,2 bilhdes, enquanto, em
2008, essa participacao elevou-se para 55,7%
do valor exportado, atingindo um montante de
US$ 32,5 bilhdes (BRASIL, 2009).

Esse crescimento acelerado das exporta-
¢des agricolas nos ultimos anos — superior ao
encontrado nos demais setores da economia —,
apesar de positivo, tem gerado preocupacdes,
notadamente pelos efeitos relacionados a taxa
de cambio. Como enfatizam Carvalho e Silva
(2008), esse segmento é fonte de choques posi-
tivos ou negativos sobre a economia em geral,
em virtude de suas particularidades, tais como a
maior exposicao a variagao dos precos e a de-
manda internacional, bem como a mudancas
climaticas inesperadas. Essa ligacdo entre a taxa
de cambio e as exportacdes agricolas tem sido
discutida ao longo das ultimas décadas. Nos
anos 1970, Schuh (1974) ja enfatizava que, para
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o adequado entendimento do desempenho do
setor agricola, era imprescindivel considerar as
mudancas na taxa de cambio. Mais recentemen-
te, mantendo-se na mesma linha de pensamen-
to, os trabalhos de Maia e Lima (2003) e Car-
valho e Silva (2008) discutem a forma como as
exportagdes da agricultura vém condicionando
a dinamica econémica do Brasil e até mesmo
exercendo influéncia sobre a taxa de cambio.

Tal debate é corroborado por Holland e
Margal (2010), para os quais o aumento das ex-
portacdes de 2003 a 2008 deu margem a dis-
cussdes sobre o papel da taxa de cambio nas
vendas externas. Segundo esses autores, para
muitos economistas, as exportacdes dependem
muito pouco, sendo nada, da taxa de cambio;
elas resultariam primordialmente do crescimen-
to mundial e do preco internacional das expor-
tacdes do Pais.

Outro grupo de economistas, em meio a
uma polémica sobre a desindustrializagdo brasi-
leira, tem mostrado que as exportacdes tém cres-
cido significativamente e, assim, essa preocupa-
¢do nao procederia. Para eles, a taxa de cambio
foi e continua sendo relevante para explicar o
comportamento das exportacdes brasileiras, e
que a pauta de exportacdes vem modificando-
se — de produtos manufaturados para produtos
primarios e agricolas.

As exportagdes de produtos primarios e
agricolas ampliou substancialmente sua partici-
pacao nas exportagoes totais brasileiras no peri-
odo de 2003 a 2008, saindo de menos de 30%
para 42,5%, a0 mesmo tempo em que as expor-
tagcoes de produtos manufaturados passaram de
mais de 54% para 42,7%. Entre os produtos pri-
marios e agricolas estdo minérios de ferro, soja
e derivados, 6leos brutos de petréleo, carnes
congeladas, frescas ou resfriadas (HOLLAND;
MARCAL, 2010).
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A exploracdo da relagao entre o compor-
tamento da taxa de cambio e as exportagoes
agricolas, sobretudo daqueles complexos com
maior parcela na pauta de exportacdes, levou a
hipotese de que essa ligacdo é particularmente
importante, tanto para a estabilidade da politi-
ca cambial — sem pressdes sobre o balango de
pagamentos decorrente de déficits na balancga
comercial — quanto para o desempenho do setor
agricola exportador, que vem se transformando,
a fim de atender as exigéncias internas e exter-
nas, de qualidade e de competitividade.

Dessa forma, este estudo tem como obje-
tivo analisar como ocorreram as relagdes entre
as flutuacdes na taxa de cambio e as exporta-
¢oes agricolas brasileiras dos complexos soja e
carnes — os principais complexos exportadores
de produtos agricolas do Pais — no periodo de
2005 a 2009. A importancia dessa relagao esta
no fato de a economia brasileira ser, em grande
parte, alavancada pelas exportagoes de produ-
tos agricolas, os quais respondem por significa-
tiva parcela das exportagdes totais do Pais, as
quais sao, a proposito, as que mais vém cres-
cendo nos Gltimos anos.

Além desta introducao, que corresponde
a primeira secao deste estudo, ele é composto
de mais trés. Na segunda, é apresentada a meto-
dologia utilizada, que é baseada em um modelo
econométrico Vetor Autorregressivo. Na tercei-
ra, sao analisados e discutidos os principais re-
sultados. E na quarta secdo, sao apresentadas as
conclusoes do estudo.

Metodologia

Esta secao tem por objetivo apresentar o
método utilizado para o desenvolvimento do
referido estudo. Para tanto, inicialmente serdao
apresentados o modelo teérico do método Au-
toregressive Vector (VAR) e os testes que foram
aplicados as séries temporais utilizadas, de for-
ma a verificar suas propriedades, para, posterior-
mente, ser discutido o modelo econométrico, o
qual permite proceder a estimagao do modelo e
a dos parametros.
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Modelo teérico

O método Autoregressive Vector (VAR)
descreve a dinamica da evolucdo de um con-
junto de variaveis a partir de uma trajetoria
comum. Entretanto, nesse modelo, todas as va-
riaveis incluidas sdo consideradas como endé-
genas. A forma geral desse modelo é descrita
pela seguinte expressao:

n n
Yit =0, +Zai1Yit—j +ZO(.”X” t+ég, (1)
i=1

i=1
em que
Y é a variavel dependente ou exégena.

YI,H. sdo os valores defasados da variavel
dependente.

X_ € uma matriz de varidveis incluidas no
modelo, tal que X, = (X, X, ..., X ).

12 720
o é um vetor de parametros do modelo.

g,sao as perturbacoes aleatorias nao cor-
relacionadas entre si, contemporanea ou tem-
poralmente, o que determina que essas pertur-
bacoes sao g ~i.i.d (0,6%).

A primeira etapa consiste em verificar a
estacionariedade das séries temporais, cujo
objetivo é conferir a presenca ou ndo de raiz
unitaria. Para tanto, serdo utilizados dois testes.
O primeiro, que é o mais utilizado na literatura,
é o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), como
encontrado em Gujarati (2006) e Bueno (2008).
Esse teste tem, na hipétese nula, a presenca de
raiz unitaria ou nao estacionariedade da série.
Sua especificacdo segue a expressao em (2):

p-1
AY, =a +PBt+my,, + ) LAY, +p (2)

i=1

P
em que ), = _Z P,

J=i+l
tendo como teste de hipétese

H,: p = 0, existe raiz unitaria, a série é
nao estacionaria.

H_ :p <0, asérie € estacionaria.
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O segundo é um teste de analise confir-
matéria, utilizado na literatura como forma de
ratificar os resultados dos testes usuais. O teste
utilizado sera o Kwaiatkowski, Phillips, Schmidt
and Shin (KPSS), que, contrariamente aos testes
geralmente utilizados, tem na hipétese nula a
estacionariedade da série temporal. Dessa for-
ma, se o teste usual rejeitar a hipétese nula, e se
o teste de analise confirmatéria ndo o fizer, seréd
confirmada a estacionariedade da série tempo-
ral (MADDALA, 1992).

Se as séries forem ndo estacionarias, sera
necessario verificar se elas possuem a mesma
ordem de integracdo, permitindo identificar se
as variaveis possuem trajetérias comuns ao lon-
go do tempo. Se todas as variaveis utilizadas
possuirem a mesma ordem de integracao, en-
tao elas apresentardao uma relacdo de equilibrio
a longo prazo. A partir desse procedimento, é
possivel estimar um vetor de cointegracao, sen-
do que, para n variaveis, podem existir, no ma-
ximo, n-1 vetores de cointegracdo linearmente
independentes.

De acordo com Margarido et al. (1994), a
existéncia de cointegracdo sera verificada pelo
método de Johansen, o qual tem como principal
vantagem permitir encontrar multiplos vetores
de cointegracao. O método de Johansen permi-
te encontrar o nimero de combinacgdes passi-
veis de cointegracao (r).

Entretanto, para determinar o nldmero
maximo de r, que depende do comportamen-
to esperado da série temporal (tendéncia linear
ou quadratica, deterministica ou estocastica), a
partir de & variaveis endogenas, é preciso ava-
liar a trace statistic. Conforme Bueno (2008), o
teste permite identificar o valor maximo de re
assume como hipoteses:

HO:r<r*

H :r>r*

a
e, quando ndo é mais possivel rejeitar a hipote-
se nula, H, encontra-se o nimero maximo de
vetores de cointegracao.

nle;rgdiiiicu
Agricola

Se existir pelo menos um vetor de cointe-
gracdo, sera possivel também estimar um mo-
delo de correcao de erros, sendo esse modelo
aplicado em séries ndo estacionarias, que sao
sabidamente cointegradas. O vetor de cointe-
gracdo é definido como um termo de correcao
que permite que os desvios de longo prazo se-
jam gradualmente corrigidos a partir de mudan-
cas em curto prazo.

Na etapa seguinte, procede-se ao teste
de causalidade de Granger, conforme Gujarati
(2006) e Bueno (2008). A especificagao desse
teste pode ser expressa da seguinte forma:

P P
Y, :zath—l +ZBiXt—l + U, (3)
o1 i1

Esse teste tem por objetivo apresentar a re-
lacdo de previsao/predicao dos valores de uma
variavel, Y, por outra variavel, X, como também
pelos seus valores passados, Y, além mostrar
a direcao dos mecanismos de transmissao en-
tre as variaveis. Conforme Gujarati (2006), esse
teste pressupde que as informagdes relevantes
para a previsao das respectivas variaveis estao
incluidas nos dados das séries temporais dessas
variaveis.

Modelo econométrico

O modelo econométrico desenvolvido
permite verificar a relacdo de dependéncia en-
tre as flutuacdes da taxa de cambio e as expor-
tacoes agricolas do complexo soja (graos, farelo
de soja e 6leo de soja bruto) e do complexo car-
nes in natura (bovina, frango e suina), de for-
ma que identifique a natureza da causalidade
e magnitude de efeitos. Para tanto, serdo esti-
madas duas equagdes, uma contendo a taxa de
cambio e os produtos exportados do complexo
soja, e a outra contendo a taxa de cambio e os
produtos exportados do complexo carnes.

O objetivo de estimar duas equacdes é
verificar se existem relacoes distintas entre a
taxa de cambio e as exportacdes dos diferentes
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complexos, bem como verificar se cada um dos
produtos exportados é impactado de uma forma
especifica, por mudangas no cambio. Justifica-
se essa definicdo pelo fato de se esperar que
produtos com distintos niveis de industrializa-
¢do — agricolas, semimanufaturados e manufa-
turados — apresentem sensibilidade diferente a
mudancgas (choques) cambiais.

Reescrevendo a equacdo (1) na forma
econométrica para ambos os complexos (soja e
carnes) — expressoes (4) e (5) —, tem-se os se-
guintes modelos de Vetor Autorregressivo. Para
tanto, considera-se um modelo com n variaveis
e com n defasagens, como se segue:

EC‘SU :(bl +ZgitEcsiz—j +Zeitcit +Z¢irpit +&, (4)
i1 i1 -1
em que

Ecs sdo as exportagoes do complexo soja
(graos, farelo de soja e 6leo de soja) na respecti-
va equagao no periodo t.

C é a taxa de cambio.

P sdo os pregos dos respectivos produtos
do complexo soja.

€ 530 os termos de erro estocasticos.

ECC“ :(I)l +zgi1Ecciz—/’ +Ze[zciz +z¢izR'z +&1,1 (5)
i=1 i=1

i=1

em que

Ecc sdo as exportagoes do complexo car-
nes in natura (bovina, frango e suina) na respec-
tiva equacgao no periodo t.

C é a taxa de cambio.

P sdo os pregos dos respectivos produtos
do complexo carnes.

& sdo os termos de erro estocasticos.

A partir da estimagao da modelagem VAR,
torna-se possivel andlisar as fungdes impulso-
resposta e a decomposicao da variancia, as
quais permitem verificar as relagdes — efeitos —
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de choques da taxa de cambio sobre as exporta-
¢coes dos complexos soja e carnes.

Por meio desses modelos que relacionam
o valor das exportagdes a taxa de cambio, espe-
ra-se obter resultados em que haja uma resposta
positiva do valor das exportacdes a aumento —
depreciacdes — na taxa de cambio, sendo mais
acentuado para produtos com menor grau de
industrializacao.

Fonte dos dados

As séries temporais mensais relacionadas
a taxa de cambio (taxa de cambio comercial —
venda — média do periodo) foram obtidas de
um banco de dados do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea), enquanto as séries
mensais de exportagdes e de precos dos com-
plexos soja (graos, farelo de soja e 6leo de soja
bruto) e carnes in natura (bovina, frango e sui-
na), expressas em milhdes de doélares e em do-
lar por tonelada, foram obtidas do Ministério da
Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (Mapa).

Para a estimacdo dos testes e dos mode-
los apresentados acima, foi utilizado o software
econométrico Eviews. Na secdo seguinte, sao
apresentados e discutidos os principais resulta-
dos obtidos pelas estimacdes expostas na meto-
dologia proposta.

Efeitos da taxa de cambio
sobre as exportacoes dos
complexos de soja e carnes

A partir do modelo econométrico e dos
testes apresentados na secdo anterior, foram
obtidos os resultados sobre a relacdao entre a
taxa de cambio e as exportagdes dos comple-
X0s soja e carnes in natura. Seguindo as etapas
propopostas na metodologia, inicialmente foi
realizado o teste de estacionariedade das séries
temporais, por meio do teste de Augmented Di-
ckey-Fuller (ADF). Os resultados estao expostos
na Tabela 1.
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Tabela 1. Resultados do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Nivel Primeira diferencga

Variavel

T ‘Eu ‘[?T ‘Cu
Exp. de carne bovina -0,3802 -3,2245 -3,2673 -9,1233***
Exp. de carne frango 0,2226 -1,7290 -3,0420 -10,377***
Exp. de carne suina -0,9109 -4,2169***
Exp. de soja em gréos 1,8519 0,1202 6,3582***
Exp. de farelo de soja -0,7778 -6,6954***
Exp. de dleo de soja -1,2923 -3,6377***
Preco da carne bovina 0,2863 -1,6223 -2,7458 -5,7160***
Preco da carne de frango 0,7074 -2,2723 -3,0682 -4,9142***
Precgo da carne suina -0,0989 -2,0561 -2,2568 -5,3663***
Preco da soja em graos 1,4906 -0,3221 -1,8101 -6,0679***
Preco do farelo de soja -0,0642 -1,5625 -2,2103 -11,488***
Preco do éleo de soja 0,0600 -1,4125 -1,6464 -10,825***
Taxa de cambio -1,0577 -2,0653 -2,3738 -4,9659***

*** Significativo a 1%.

1: sem intercepto e sem tendéncia; T,: COm intercepto e sem tendéncia; t : com intercepto e com tendéncia.

Para a analise da estacionariedade das
séries, foi utilizado o critério de informacao de
Schwarz. Os resultados indicam que as séries de
exportacdes de carne suina, de farelo de soja e
de 6leo de soja sao estacionarias em nivel, com
intercepto e sem tendéncia. Da mesma forma, a
série de exportacdes de soja em graos é estacio-
naria em nivel, com intercepto e com tendéncia
ao nivel de significancia de 1% (ver Tabela 1).

As demais séries sdo ndo estacionarias
em nivel, determinando que essas possuem
raiz unitaria; entretanto, quando se realizam os
mesmos testes em primeira diferenca, as séries
tornam-se estacionarias, com intercepto e sem
tendéncia, ao nivel de 1% de significancia. Sen-
do assim, integradas de ordem zero, 1(0), em pri-
meira diferenca.

Embora, nos testes de raiz unitaria aplica-
dos, as séries do complexo soja indiquem que
as séries referentes aos precos sejam estaciona-
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rias em primeira diferenca, optou-se por utilizar
um critério parcimonioso de trabalhar com sé-
ries em nivel, especificando-se apenas as séries
que indicaram raiz unitaria em diferenga de pri-
meira ordem, para estimar o modelo, seguindo
a sugestao de Alves e Bachi (2007).

Na Tabela 2, apresenta-se o teste de coin-
tegracdo, o qual consiste em verificar a existén-
cia ou ndo de alguma relacao de longo prazo
entre as séries, por meio do ndmero de vetores
cointegrantes. Entretanto, considerando os tes-
tes de estacionariedade, somente para o com-
plexo carnes in natura pode ser analisado o
referido teste, uma vez que, para o complexo
soja, as séries ndo possuem a mesma ordem de
integracao, impossibilitando sua realizagao.

Os resultados do teste de cointegracao de
Johansen para o complexo carnes in natura (bo-
vina, frango e suina) e taxa de cambio indicam
que as séries possuem no maximo dois vetores
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de cointegracao, a um nivel de 5% de signifi-
cancia, indicando a existéncia de uma relacao
de equilibrio entre essas séries em longo prazo
(Tabela 2).

Complementando a analise, procedeu-
se ao teste para a definicdo do nimero de de-

fasagens para o modelo dos complexos soja e
carnes, as quais estao apresentadas na Tabela 3.
Para o para o complexo soja, embora os testes
FPE, AIC e HQ apontem seis defasagens, optou-
se por estimar um VAR com uma defasagem
conforme o critério de informacao de Schwarz

Tabela 2. Resultados do teste de cointegragdo (Johansen cointegration test) para o complexo carnes.

Cointegracao Eigenvalue Trace statistic Valores criticos 5% Probabilidade
Nenhuma* 0,672738 163,2189 125,6154 0,0000
No maximo 1* 0,387365 98,43328 95,75366 0,0323
No maximo 2* 0,366066 70,01408 69,81889 0,0482
* Denota a rejeigao da hipétese nula a um nivel de 5%.
Tabela 3. Testes para a definicao do numero de defasagens para os complexos soja e carne.
Complexo soja
Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -848,6143 NA 136,5312 31,6894 31,94725 31,7889
1 -627,7723 376,2493 238,6833 25,3249 27,38755M 26,1204
2 -564,0497 92,0437 151,3213 24,7796 28,6471 26,2712
3 -518,9530 53,4479 223,7044 24,9242 30,5965 27,1118
4 -419,0070 92,54261™ 57,5925 23,0373 30,5144 25,9209
5 -331,8236 58,1223 40,0724 21,6231 30,9050 25,2028
6 -190,3552 57,6353 11,27696(" 18,198341 29,2851 22,47406"
Complexo carnes
Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -756,3573 NA 4,480015 28,27249 28,53032 28,37193
1 -497,9856 440,1888" 1,950767 20,51799 22,58064™M 21,31347
2 -453,4834 64,28102 2,520241 20,68457 24,55204 22,17610
3 -413,3818 47,52775 4,482945 21,01414 26,68643 23,20172
4 -361,5055 48,03360 6,846296 20,90761 28,38472 23,79124
5 -272,8033 59,13480 4,503042 19,43716 28,71909 23,01684
6 -125,1652 60,14887 1,008353™" 15,78390 26,87064 20,05962"

(™ Ordem de defasagens selecionada por critério.
FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion.
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(SC). Da mesma forma, para o complexo carnes,
os testes FPE, AIC e HQ apontaram seis defasa-
gens; entretanto, os testes LR e SC indicaram a
escolha do modelo com uma defasagem, o que
foi seguido, para estimar o modelo e as analises
das funcdes impulso-resposta e da decomposi-
¢do da variancia. Optou-se por tal alternativa
em virtude de a estimativa de um modelo com
um numero elevado de defasagens consumir
muitos graus de liberdade e de forma a estimar
um modelo mais parcimonioso.

Ap6s a analise das propriedades das séries
temporais, procedeu-se a estimacdo das fun-
¢coes de impulso-resposta e da decomposicao
da variancia para ambos os complexos — soja e
carnes. Os resultados sdo apresentados nas Fi-
guras 1 e 2 e nas Tabelas 4 e 5. Nas func¢des de
impulso-resposta, simulou-se um choque nao
antecipado na taxa de cambio sobre as expor-
tacOes totais e sobre os precos dos produtos dos
complexos soja e carnes.

A Figura 1 apresenta as funcdes impulso-
resposta para as exportagoes e para os precos do
complexo de soja — graos em graos, farelo de soja
e 6leo de soja. Observa-se um efeito semelhante
para quase todos os produtos — negativo — e para
todos os precos dos produtos desse complexo. A
excecao ocorre nas exportagoes de soja em graos
e farelo de soja; entretanto, o choque de cambio
nao se estabiliza no prazo de 30 periodos, indi-
cando um ajustamento de longo prazo.

Dessa forma, a relagao entre exportagdes e
taxa de cambio mostrou-se instavel, ao passo que
as exportagdes nao eliminaram completamente
os efeitos de um choque cambial. Tal evidéncia,
conforme entendem Kannebley Junior (2002),
esta relacionada a inexisténcia de relacao estavel
de longo prazo entre a evolugdo do nivel da taxa
de cambio e o quantum exportado para a maio-
ria dos setores da economia brasileira.

As fungoes impulso-resposta das exporta-
¢oes de soja em graos e de farelo de soja indicam
um movimento favoravel a uma mudanca na
taxa de cambio, determinado um aumento nas
exportagdes nos primeiros seis a oito periodos,
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para depois apresentar tendéncia de queda.
Esse comportamento pode ser explicado, em
parte, pela rigidez dos contratos desses produ-
tos, uma vez que sdo efetivados para periodos
posteriores, de 6 a 12 meses.

Para as exportacoes de 6leo de soja, en-
tretanto, o efeito do choque sobre a taxa de
cambio, apesar de ser menos acentuado, é
negativo e estabiliza-se num prazo de aproxi-
madamente 20 meses. Como esperado, a taxa
de cambio afeta de forma distinta os produtos
com niveis de industrializacdo (ou intensidade
tecnolégica) diferentes. Espera-se que, quanto
maior for o nivel de industrializacao, maior seréa
a sensibilidade a mudancas cambiais, sobretu-
do a apreciagdes cambiais.

Analisando a evolucao do volume exporta-
do em periodo mais recente, Suzuki Janior (2009)
observa que os efeitos da valorizacao cambial fo-
ram negativos sobre as exportagdes de manufa-
turados, em comparacdo com as vendas de basi-
cos. Por sua vez, mudancas cambiais indicaram
efeitos ndo estatitisticamente significativos sobre
os precos das exportagoes de todos os produtos
do complexo soja. Isso pode estar associado ao
fato de que grande parte dos setores exportadores
brasileiros é considerada como a de tomadores
de precos no mercado internacional, conforme
explica Kannebley Junior (2002).

O efeito dos choques na taxa de cam-
bio sobre as exportacdes e sobre os precos do
complexo carnes in natura — bovina, de frango
e suina — estao apresentados na Figura 2. Os re-
sultados das fun¢des impulso-resposta sugerem
a ocorréncia de um efeito praticamente unifor-
me e negativo sobre as exportacdes e sobre os
precos de todos os produtos desse complexo,
os quais inicialmente caem para, nos periodos
posteriores, voltarem ao patamar inicial, supe-
rando até mesmo a condicao inicial, e estabili-
zando-se. No entanto, verifica-se que o periodo
de ajustamento é de longo prazo, sendo supe-
rior a 12 periodos.

Por sua vez, pode ser observado que os
efeitos sdo mais acentuados sobre as exporta-
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Resposta dinamica a um desvio padrao * 2 erros-padrao (Decomposicao de Cholesky)
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Figura 1. Fungdes impulso-resposta das exportacdes e dos precos do complexo soja sob o efeito de choques

na taxa de cambio.
TxCambio: taxa de cambio; ExpFarelo: exportacdes de farelo; PrFarelo: precos de farelo; ExOleo: exportacdes de 6leo; PrOleo: precos de 6leo; ExSoja:

exportagdes de soja; PrSoja: pregos da soja.
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Resposta dinamica a um desvio padrao + 2 erros-padrao (Decomposicao de Cholesky)
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Figura 2. Funcgdes impulso-resposta das exportagdes e dos precos do complexo carnes sob o efeito de choques

na taxa

de cambio.

TxCambio: taxa de cambio; ExpBov: exportagoes de carne bovina; PrBov: precos de carne bovina; ExFrango: exportacoes de carne de frango; PrFrango:
precos de carne de frango; ExSuino: exportagdes de carne suina; PrSuino: precos de carne suina.
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¢coes de carne bovina e de frango, resultados
ja encontrados por Bliska (1999); porém, para
periodos diferentes. Neste trabalho, a autora
encontra resultados que indicam que uma al-
teracdo na taxa de cambio exerce um impacto
inicial no mesmo sentido da alteracao, tanto so-
bre as exportagoes brasileiras de carne bovina
quanto sobre as exportacdes de carne de aves;
porém, o efeito é mais intenso e mais persistente
sobre as exportagcdes de carne bovina.

Os efeitos sobre as exportagoes e os pre-
cos de carne suina in natura sio menos expres-
sivos e tendem a eliminar o efeito do choque
cambial mais rapidamente do que o fazem os
demais produtos, porém, ndo sdo estatistica-
mente significativos.

Em complementacao, nas Tabelas 4 e 5,
sdo apresentadas as estimativas da decomposi-
¢do da variancia dos erros de previsao para os
complexos soja e carnes. Em relagdo ao com-
plexo soja, observa-se que a taxa de cambio é
responsavel por uma pequena propor¢cao dos
efeitos na decomposicao dos erros da variancia.
Como pode ser observado, depois de 12 perio-
dos, o cambio explicaria 1,66% das exportagdes
de soja em grdos, 2,57% das exportagdes de
6leo e 1,93% das exportacdes de farelo de soja.
Por seu turno, em relagao aos precos, a taxa de
cambio corresponde a uma parcela mais expres-
siva da decomposicao dos erros da variancia,
sendo que, para os pregos de 6leo de soja, 24%
das variagdes sdo explicadas pelo cambio. Em
relacdo ao preco da soja em graos, verifica-se
que aproximadamente 16% das variagoes dos
erros de previsdo sao explicadas pelo cambio,
e, para os pregos de farelo de soja, esse impacto
é menos intenso, representando algo em torno
de 3% da decomposicao dos erros.

Observa-se ainda que 65% das exporta-
¢oes de soja em graos, depois de transcorridos
12 periodos, sdao explicadas pela propria varia-
vel, enquanto 18% sao explicadas pelo preco do
6leo (ver Tabela 4). A soja em graos é um produ-
to que enfrenta baixa concorréncia no mercado

° Lei Complementar n® 87, de 13 de setembro de 1996.
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internacional; portanto, é possivel considerar
que o préprio mercado, entendendo-se como
demanda, tenha poder explicativo para a varia-
¢do das exportacdes. Para Costa e Brum (2008),
a soja é um produto de elevada exposicao inter-
nacional e possui a mesma tendéncia do farelo,
ou seja, de baixa concorréncia.

Outra variante que contribui para expli-
car essa relacao exportagdes/preco da propria
variavel é a Lei Kandir®, que estimulou, a partir
de 1997, conforme autores supracitados, as ex-
portacdes de matéria-prima. Outro possivel fa-
tor estrutural que ajuda a entender essa consta-
tacdo é o crescimento agroindustrial da soja no
Brasil; porém, composto praticamente por em-
presas multinacionais, que, incentivadas pela
Lei Kandir, passaram a exportar matéria-prima
in natura (grao).

Por sua vez, a decomposicao dos erros da
variancia para a exportacao de 6leo indica que
cerca de 50% dessa é explicada pela préopria
variavel, 15% pelo preco do 6leo e aproxima-
damente 22% pelas variagdes na exportagdo de
soja em graos. No que tange a decomposicao
da variancia dos erros de previsao das expor-
tacoes de farelo de soja, verifica-se que cerca
de 40% sao explicados pela prépria variavel e
36% pela exportagao de soja em graos. Dessa
forma, evidencia-se que as exportacdes do 6leo
e do farelo de soja apresentam relacdo com a
exportagdao de graos, possivelmente por causa
do estimulo as exportagdes de matéria-prima,
ocorrido no Pais em 1997, depois de ter entra-
do em vigor a Lei Kandir.

Conforme Costa e Brum (2008), a indus-
tria moageira nacional foi desestimulada por
essa lei e também pelas restricdes impostas por
outros paises — na forma de barreiras comer-
ciais —, além da carga tributaria, elementos que
comprometeram seriamente a viabilidade da in-
dustria de 6leos vegetais (ABIOVE, 2010). Além
disso, as exportacdes variam, principalmente a
de farelo, em virtude do aumento do consumo
interno, do incremento da produgdo e da ex-
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Tabela 4. Decomposicéo da variancia dos erros de previsao do complexo soja (em %).

Periodo

© o w

-
N

Periodo

1
3
6
9

12

Periodo

1
3
6
9

12

Periodo

Revista de

Agrico

Complexo soja

Decomposicao da variancia dos erros de previsdo das ExpSoja

ExpSoja ExpOleo  ExpFarelo  PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
74,4522 6,8507 3,5514 0,6908 12,8853 0,6537 0,9160
66,2688 7,0876 3,9560 2,0629 18,5892 0,6103 1,4252
65,8358 7,174 3,9546 2,1105 18,7528 0,7603 1,4686
65,5855 7,1127 3,9946 2,1086 18,7041 0,8248 1,6697
Decomposigido da variancia dos erros de previsdo das ExpOleo
ExpSoja ExpOleo  ExpFarelo  PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
47477 95,2524 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
21,6067 64,5581 4,3488 0,2958 8,1363 0,8627 0,1917
23,5591 53,2523 4,3900 1,4281 15,2110 1,4014 0,7581
22,9973 52,1403 4,2848 1,5368 15,7583 1,4814 1,8011
22,7180 51,7527 4,2542 1,5191 15,6430 1,5333 2,5797
Decomposicao da variancia dos erros de previsao das ExpFarelo
ExpSoja ExpOleo  ExpFarelo  PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
17,16668 0,30270 82,53062 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
36,09663 6,19910 49,77253 0,11661 4,43705 2,65489 0,72320
37,70519 6,87072 41,19622 0,53298 9,19931 3,09131 1,40428
37,07936 6,67761 40,08287 0,55226 10,11400 4,04994 1,44396
36,68925 6,68222 39,20894 0,54132 10,46590 4,48058 1,93181
Decomposigao da variancia dos erros de previsao dos PrFarelo
ExpSoja ExpOleo  ExpFarelo  PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
0,0397 10,0425 31,9427 57,9751 0,0000 0,0000 0,0000
4,3243 8,5025 37,1983 41,9791 6,4436 1,3502 0,2021
7,3761 8,5092 33,6904 38,0394 10,0129 1,3424 1,0297
8,0478 8,9378 32,0707 36,1194 11,0959 1,3768 2,3516
8,4326 9,4496 30,9307 34,7081 11,5073 1,3554 3,6162
Continua...
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Tabela 4. Continuacao.

Complexo soja

Periodo Decomposigédo da variancia dos erros de previsio dos PrOleo
ExpSoja ExpOleo  ExpFarelo  PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
1 9,7769 22,9618 0,0054 3,8316 63,4243 0,0000 0,0000
3 10,7459 16,1072 1,0538 4,7056 61,0603 1,2843 5,0430
6 11,2757 13,7598 1,5696 3,4600 52,0231 1,4382 16,4736
9 12,5675 15,8069 1,8439 2,6463 44,1226 1,1319 21,8809
12 13,2494 17,6091 1,8483 2,2597 40,1268 0,9599 23,9468
Decomposicao da variancia dos erros de previsao dos PrSoja
Periodo - -
ExpSoja ExpOleo ExpFarelo PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
1 2,7354 0,7907 4,0960 0,1299 0,4271 91,8209 0,0000
3 10,6423 0,6314 10,0205 1,7395 5,9716 68,5866 2,4081
6 22,0206 4,8794 7,7492 0,9792 14,4199 42,5022 7,4496
9 24,6647 8,9105 6,1126 0,6109 18,8892 29,2312 11,5809
12 24,5388 11,5889 5,3297 0,4707 20,4644 22,6024 15,0052
Decomposicao da variancia dos erros de previsdo da TxCambio
Periodo = =
ExpSoja ExpOleo ExpFarelo PrFarelo PrOleo PrSoja TxCambio
1 3,7799 0,1400 1,3581 2,9110 13,7787 0,0455 77,9869
3 7,9206 10,2590 1,6755 0,8756 14,4188 0,7482 64,1022
6 10,4016 18,8120 1,3771 0,5713 14,5394 1,3878 52,9108
9 10,4830 21,6324 1,2469 0,5565 14,5232 1,7801 49,7780
12 10,2400 22,6540 1,2012 0,5532 14,3086 2,0550 48,9881

portacdo de outros produtos, como leite, suinos
e aves, ja que o farelo de soja é destinado a ali-
mentacdo animal. Associando isso a questdo de
incentivos para a exportacdo de matéria-prima,
entende-se que as exportagdes de soja em graos
produzam efeitos nas exportagdes de seus sub-
produtos gerados.

Outra questdo apontada nas analises es-
tatisticas diz respeito a insuficiente explicacao
para o preco do 6leo de soja nas exportagdes do
6leo: apenas 17%. Provavelmente, essa queda
pode estar associada ao fato de o mercado de

17 Ano XX — N° 1 — Jan./Fev./Mar. 2011

6leo comestivel apresentar elevados niveis de
concorréncia. Conforme Amaral (2009), existem
diversos 6leos e gorduras substituiveis, como os
produzidos a base de algodao e amendoim.

Convém ressaltar que as relagdes apon-
tadas entre as variaveis nas analises também
pode estar associadas ao crescimento da de-
manda mundial por oleaginosas, fator que, por
sua vez, esta associado ao aumento da produ-
tividade das oleaginosas, ao aumento da renda
per capita e ao processo de urbanizacado. Tudo
isso afeta o habito de consumo da populacao,
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principalmente no que se refere ao consumo de
proteinas animais, o que, por sua vez, influen-
cia o consumo de 6leos comestiveis (AMARAL,
2009).

A Tabela 5 apresenta os resultados da de-
composicao da variancia dos erros de previsao
para o complexo carnes. Os resultados eviden-
ciam alguns aspectos importantes, sobretudo em
relacdo as exportagdes e aos precos de carne bo-
vina in natura, para o qual, ao final de 12 peri-
odos, a taxa de cambio é responsavel por cerca
de 30% e 25% da variancia dos erros, respecti-
vamente, diferentemente do que foi observado
para o complexo soja.

Essa elevada influéncia da taxa de cambio
sobre as exportagoes de carne bovina também
foi evidenciada por Isaac e Souza (2010). Esses
autores encontraram um coeficiente de elastici-
dade elastica para a relagao taxa de cambio e
exportacdes de carne bovina, o que indica um
efeito positivo da taxa de cambio sobre as ex-
portacdes de carne bovina in natura brasileira.

A taxa de cambio também corresponde a
uma expressiva parcela — 36,0% — da decompo-
sicao da variancia dos erros dos precos da carne
sufna in natura. Essa relacdo para a economia
brasileira também foi analisada por Tajeda e
Martins Costa (2002). Esses autores, ao anali-
sarem a relacdo entre as exportagdes de carne
suina do Rio Grande Sul® e a taxa de cambio,
perceberam que uma taxa de cambio desvalori-
zada - desalinhamento positivo — havia provo-
cado elevagao nas exportagoes de carne suina e
estava relacionada ao nivel de competitividade
do setor.

Cabe ressaltar ainda que 39% das expor-
tacdes de carne bovina, depois de transcorridos
12 periodos, sao explicadas pela propria varia-
vel, enquanto 12% e 15% sao explicadas pelas
exportacoes e pelo preco da carne suina. Ja as
exportacdes de carne de frango sao explicadas,
em cerca de 52%, pela prépria variavel, e cerca
de 22%, pelo preco da carne suina. J& as expor-
tacoes de carne bovina e o preco da carne de

frango explicam, cada um, aproximadamente
63% das exportacdes de carne suina. Esses re-
sultados tornam evidente o elevado relaciona-
mento entre as exportagoes desse setor, uma vez
que esses produtos sao considerados substitutos
no consumo doméstico.

Por fim, na dltima etapa da investigacao
econométrica, precedeu-se aos testes de cau-
salidade de Granger (conforme Tabela 6), no
proposito de avaliar a ocorréncia (ou nao) de
causalidade entre as informacdes passadas da
taxa de cambio e as exportacdes dos produtos
dos complexos soja e carnes, como também
complementar os resultados das funcdes de im-
pulso-resposta e decomposicao da variancia. O
teste foi realizado com as variaveis em primeira
diferenca, o nimero de defasagens escolhido
foi trés periodos, e os testes foram aplicados ao
conjunto das variaveis aos pares.

Como observado, os resultados do teste
de causalidade para o complexo soja ndo mos-
tram um comportamento uniforme de seus pro-
dutos em relagdo a taxa de cambio — em alguns
casos, nao se mostrando significativo, contraria-
mente ao que era esperado. Inicialmente, nao
se pode rejeitar a hipétese nula de que as varia-
coes na taxa de cambio ndo causam, no sentido
de Granger, as exportagdes de farelo de soja e
de soja em graos, bem como o preco do farelo
de soja. Rejeita-se também a hipétese nula de
que variagdes na taxa de cambio ndo causam,
no sentido de Granger, as variagdes nas expor-
tacdes de 6leo e nos precos de 6leo de soja e
soja em graos.

Esses resultados indicam que os precos
dos produtos sdao mais sensiveis as variacoes
na taxa de cambio, sobretudo produtos como o
6leo de soja, como ja encontrado nos resultados
acima. Por sua vez, o volume total exportado
mostrou-se menos sensivel as mudangas cam-
biais, principalmente as de curto prazo, como
ja verificado.

Na parte inferior da Tabela 5, encontram-
se os resultados do teste de causalidade para o

¢ O Rio Grande do Sul, assim como Santa Catarina, é um dos principais exportadores de carne suina do Brasil.
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Tabela 5. Decomposigéo da variancia dos erros de previsao do complexo carnes (em %).

Complexo carnes

Periodo Decomposicao da variancia dos erros de previsdao das ExpBov
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
3 66,11410 0,023262 0,734560 0,650782  16,18345 2,340138  13,95371
6 50,81671 0,048170 0,723909 1,326334  12,93969 2,620424  31,52476
9 43,39969 0,305140 0,757647 1,628329  12,71872 8,5622877  32,76760
12 39,25732 0,625850 0,689375 1,628816  12,65755 15,32727 29,91382
Decomposicao da variancia dos erros de previsao dos PrBov
Periodo
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 12,67555 87,32445 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
3 4,681621  46,28429 25,72193 0,509014  12,34353 0,247963  10,21165
6 2,510654  29,26024 31,11846 0,319689 7,234362 3,569750  25,98684
9 1,636582  20,35538 27,92714 0,209550 5,415993  15,35704 29,09831
12 1,220252  15,78025 24,47047 0,156540 5,243963  27,76033 25,36819
Decomposicao da variancia dos erros de previsao das ExpFra
Periodo
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 17,08378 0,044130  82,87209 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
3 13,89443 0,071728  78,27480 2,190328 1,815455 0,764345 2,988915
6 10,72992 0,051297  69,79619 2,302192 1,419198 4,795171 10,90603
9 8,505894 0,065342  59,81757 1,923823 1,771627  13,44091 14,47483
12 7,187790 0,141923  52,46287 1,635142 2,408644  22,31314 13,85049
Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao dos PrFra
Periodo
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 0,998671 0,111038  49,44720 49,44309 0,000000 0,000000 0,000000
3 4,935296 0,121446  69,15468 19,07911 1,882611 0,232145 4,594706
6 4,368974 0,187169  62,20575 11,94499 1,197696 4,499765  15,59565
9 3,228881 0,138879  51,32715 8,581488 1,594330  14,88963 20,23964
12 2,559072 0,176320  43,25821 6,770203 2,488927  25,93637 18,81089
Continua...
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Tabela 5. Continuacao.

Complexo carnes

Periodo Decomposicao da variancia dos erros de previsao das ExpSui
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 8,805279 0,109796  27,24320 0,112380  63,72934 0,000000 0,000000
3 12,60018 0,644072  29,63420 0,203202  54,69633 0,622677 1,599337
6 12,04355 0,857420  28,20542 0,197056  51,86025 0,752686 6,083621
9 11,63132 0,830552  27,02830 0,216438  50,16103 2,233205 7,899151
12 11,31351 0,838074  26,19402 0,233065  49,02370 4,508391 7,889238
Decomposicao da variancia dos erros de previsao dos PrSui
Periodo
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 0,365405 3,705264 0,884287 3,170513  30,37022 61,50431 0,000000
3 1,088453 1,849455  10,47758 1,453919  21,43225 56,28173 7,416612
6 0,739567 1,226737  12,56388 1,028250  14,90597 41,63782 27,89778
9 0,689181 1,042172  12,16818 0,776538  11,89647 35,18253 38,24494
12 0,630207 1,087526  11,09117 0,630664  10,95127 39,57489 36,03428
Decomposicao da variancia dos erros de previsao da TC
Periodo
ExpBov PrBov ExpFra PrFra ExpSui PrSui TC
1 0,006371 1,12E-05 6,482744 2,307077 0,124036 0,900064  90,17970
3 0,052835 0,057493  11,88766 0,720264 1,345185  10,22291 75,71365
6 0,174248 0,374155 9,896585 0,349847 4,153047  30,77971 54,27240
9 0,145159 0,710970 8,632757 0,257349 5,381302  45,15742 39,71504
12 0,145015 0,902901 8,190304 0,218241 5,498620  51,56010 33,48481

complexo carnes in natura, os quais indicam
que nao se pode rejeitar a hipdtese nula de que
as variagoes nas exportacoes € nos precos nao
causam a taxa de cambio, no sentido de Gran-
ger, ao passo que se rejeita a hipotese nula de
que as varia¢des na taxa de cambio ndo causam
as variacdes nas exportagdes e nos precos dos
produtos desse complexo.

Ademais, ndo se pode rejeitar a hipétese
nula de que as exportacdes de farelo de soja e
de soja em graos, além dos precos de 6leo de
soja, ndo causam, no sentido de Granger, as va-
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riacoes na taxa de cambio. Todavia, em nivel
de 10% de significancia, pode-se rejeitar a hi-
potese de que exportacdes de 6leo de soja e de
farelo e o preco da soja em graos nao causam,
no sentido de Granger, as variagdes na taxa de
cambio.

Esses resultados estao de acordo com o
esperado, ou seja, de que mudancas na taxa de
cambio influenciam as exportagdes do complexo
carnes. Entretanto, verifica-se que essa relagao é
mais acentuada nos precos, sobretudo nos pre-
cos das exportacdes de carne bovina in natura.

20



Tabela 6. Teste de causalidade de Granger entre a taxa de cAmbio e as exportagbes dos complexos soja e
carnes.

Complexo Soja

Relagoes de causalidade Estatistica F Probabilidade
DTXCambio ndo Granger - causa DexpFarelo 0,4873 0,6927
DExpFarelo ndo Granger - causa DTXCambio 0,8920 0,4520
DTXCambio ndo Granger - causa DexpOleo 2,2262 0,0969
DexpOleo ndo Granger - causa DTXCambio 2,2493 0,0943
DTXCambio ndo Granger - causa DexpSoja 0,7565 0,5239
DExpSoja ndo Granger - causa DTXCéambio 1,9990 0,1264
DTXCambio ndo Granger - causa DPRFarelo 1,3168 0,2796
DPRFarelo ndo Granger - causa DTXCambio 2,6240 0,0609
DTXCéambio ndo Granger - causa DPROIeo 41976 0,0101
DPROIeo nao Granger - causa DTXCambio 1,9357 0,1361
DTXCéambio ndo Granger - causa DPRSoja 3,7620 0,0165
DPrSoja ndo Granger - causa DTXCéambio 5,4974 0,0025

Complexo Carnes

Relagoes de causalidade Estatistica F Probabilidade
DExpBovino nao Granger - causa DTCambio 0,48104 0,69697
DTCambio ndo Granger - causa DexpBovino 5,85812 0,00168
DPRBovino ndo Granger - causa DTCambio 0,21243 0,88731
DTCambio ndo Granger - causa DPRBovino 8,99421 0,00000
DExpFrango ndo Granger - causa DTCambio 0,56453 0,64099
DTCambio ndo Granger - causa DexpFrango 7,31408 0,00038
DPRFrango nao Granger - causa DTCambio 0,42999 0,73243
DTCambio ndo Granger - causa DPRFrango 6,52927 0,00084
DExpSuino ndo Granger - causa DTCambio 0,27083 0,84612
DTCambio ndo Granger - causa DexpSuino 3,45060 0,02349
DPRSuino nao Granger - causa DTCambio 1,03210 0,38662
DTCambio ndo Granger - causa DPRSuino 7,47199 0,00032
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Ja os volumes exportados de carne de frango in
natura sdo os que sdao mais influenciados por
choques no cambio.

Consideracoes finais

A elevada participacdo dos complexos
soja (graos, farelo de soja e 6leo de soja bru-
to) e carnes in natura (bovina, frango e suina)
nas exportacdes do agronegocio brasileiro nos
Gltimos anos tem levado a recorrentes inves-
tigacdes de como esses setores se comportam
diante de modificagdes nas condicoes econod-
micas, tanto domésticas quanto internacionais,
decorrentes de medidas comerciais ou politicas.
Tal preocupacao centra-se na suscetibilidade de
que ambos os complexos enfrentam, além das
agruras resultantes de mudancas nos pregos e
no clima, os efeitos de politicas protecionistas e
macroecondmicas.

No caso das politicas macroecondmicas,
a taxa de cambio, considerada como um dos
principais instrumentos utilizados para a condu-
¢do da politica econdmica, tem efeitos variados
sobre os setores da economia, assim como so-
bre os produtos exportados. Dessa forma, este
estudo se propds a ampliar as discussdes acer-
ca desse tema e, especificamente, dispos-se a
examinar como mudangas inesperadas na taxa
de cambio influenciaram as exportacdes dos
complexos soja e carnes in natura brasileira, em
periodo recente, quando a taxa de cambio apre-
sentou alguma instabilidade.

Os resultados levam a conclusao de que
ha diferencas importantes nas exportacdes e
nos precos de ambos os complexos, soja e car-
nes. Por exemplo: mudancas ndo antecipadas
sobre o complexo soja indicam, inicialmente,
um efeito positivo sobre as exportagdes de soja
em graos e farelo, ao passo que as exportagoes
de 6leo de soja apresentam queda nos perio-
dos iniciais a mudanca cambial. Esse aspecto
indica que produtos mais industrializados ten-
dem a ser mais sensiveis a mudancas na taxa de
cambio quando comparados com produtos me-
nos industrializados (basicos ou in natura). No
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que tange a esse resultado, considerando que os
produtos industrializados caracterizam-se por
apresentar elasticidade superior a dos produtos
de menor nivel de industrializacdo, pequenas
mudancas nos precos, decorrentes de variagdes
cambiais, podem afetar mais especificamente a
competitividade e a demanda desses produtos.

Por sua vez, no complexo carnes, verifi-
cou-se um comportamento similar, sendo mais
acentuado sobre as exportagdes de carne bovi-
na in natura. Apesar de considerar-se que am-
bos os produtos desse complexo possuem um
mesmo nivel de industrializacdo, as mudancas
cambiais afetam diferentemente cada mercado.
Pretendeu-se também analisar os efeitos de mu-
dangas cambiais, porém, nao se pode restringir
as analises somente a esse aspecto; é preciso
estendé-las a demanda externa e as condicoes
climaticas. Além desses fatores, cabe ressaltar
que as mudangas nos precos e nas exportagoes
de ambos os complexos podem estar ligadas a
formalizacao de opcdes de compra futura, isto
é, de contratos futuros, a partir dos quais os pro-
dutores buscam reduzir os efeitos de eventuais
mudancas nas condicdes de comercializacao.

Outros resultados importantes foram ob-
tidos pela decomposicdo dos erros, os quais
evidenciaram que as exportagdes do complexo
carnes sao mais sensiveis as mudancas cambiais,
enguanto o complexo soja apresentou resultados
menos significativos, mostrando que a taxa de
cambio influencia mais os precos dos produtos
e menos as exportagdes totais de tal complexo.

Por fim, evidenciou-se que, em ambos os
complexos, as mudangas cambiais tém prazos
de ajustamento de longo prazo, e até mesmo
ndo se estabilizando em alguns casos, fato que
corrobora a ndo existéncia de uma relacao de
longo prazo estavel entre a evolugdo do nivel
da taxa de cambio e o volume exportado, para a
maioria dos setores da economia brasileira.
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