|

7/ “““\\\ A ECO" SEARCH

% // RESEARCH IN AGRICULTURAL & APPLIED ECONOMICS

The World’s Largest Open Access Agricultural & Applied Economics Digital Library

This document is discoverable and free to researchers across the
globe due to the work of AgEcon Search.

Help ensure our sustainability.

Give to AgEcon Search

AgEcon Search
http://ageconsearch.umn.edu
aesearch@umn.edu

Papers downloaded from AgEcon Search may be used for non-commercial purposes and personal study only.
No other use, including posting to another Internet site, is permitted without permission from the copyright
owner (not AgEcon Search), or as allowed under the provisions of Fair Use, U.S. Copyright Act, Title 17 U.S.C.


https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
http://ageconsearch.umn.edu/
mailto:aesearch@umn.edu

ISSN  1679-1614

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E
EXPORTACOES DE AUTOMOVEIS NO
BRASIL, 1990-2005!

Alexandre Braganca Coelho?
Leonardo Recupero®

Resumo - Este estudo objetivou analisar se existe relacéo de longo prazo entre as
exportagdes de automoveis e ataxade cambio real efetivano Brasil, no periodo de 1990
a 2005. A metodologia escolhida foi a andlise de co-integracéo, especificamente o
Procedimento de Johansen. Os resultados obtidos ndo mostraram co-integragdo entrea
exportacdo de automoveis e ataxade cambio real efetivano periodo analisado, nem naj
sua subdivisdo em dois periodos com regimes cambiais distintos. Portanto, pode-se
concluir que aevolucéo das exportacBes de automéveis, no periodo, é melhor explicadal
por meio de outros aspectos, como estratégia das firmas e fatores institucionais e
estruturais do setor.
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1. Introducédo

O setor automoabilistico € um dos maisexpressivosdaindustriabrasileira
Sua capacidade de geracéo de renda e a existéncia de encadeamentos
paratras e parafrente determinam suaimportancia destacadano cenério
nacional. Atualmente, ele é responsavel por 4,5% do Produto Interno
Bruto (PIB) e por 18,5% do PIB industrial do Brasil. Além disso, possuli
48 fabricas em oito estados brasileiros, as quais geram 1,3 milhdo de
empregosdiretoseindiretos. Osimpostos gerados por esse setor chegam
aR$ 25 bilhfes anuais e sdo fundamentais para a arrecadacdo de varios
estados brasileiros (Anfavea, 2007).

A abertura comercia realizada na década de 90 e a intensificacéo do
processo de globalizacdo financeira determinaram mudangas nainsercéo
internacional da indUstria automobilistica brasileira. Houve, ainda,
implementacéo e consolidacédo de blocos regionais que estabeleceram
tarifas externas comuns para produtos originérios de outras regifes, o
gue facilitou o acesso intrabloco, mas dificultou 0 acesso a membros
externos. Com relagdo as empresas, a adogdo de estratégias globais
pelas grandes corporacdes, com reestruturacdo e racionalizacéo de
atividades (inclusive de projetos e de desenvolvimento de produtos), a
expansao geografica e o uso de bases nacionais para acesso a mercados
regionais contribuiram para estabelecer uma nova relacéo entre os
mercados interno e externo (Santos e Gongalves, 2001).

Nesse contexto, a importancia das exportacGes de automoveis no
faturamento da industria automobilistica aumentou consideravel mente.
Em 2006, as exportacdes corresponderam a cerca de 30% da receita
das montadoras (Anfavea, 2007). Grande parte dos US$ 35 hilhdes dos
investimentos do setor, entre 1994-2006, foi paraesse mercado. Por isso,
a competitividade externa das montadoras e, conseqlientemente, suas
futuras estratégias dependem da andlise das exportagoes.

O Gréfico 1 permite verificar que o crescimento das exportagdes de
veiculos claramente acentua-se apartir do ano 2000, coincidindo com o
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periodo de mudancga no regime cambia do pais. Assim, é necessario

analisar a influéncia da taxa de cambio rea efetiva nas exportacbes
brasileiras de automoveis.
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Gréfico 1 — Exportacdes de automéveis do Brasil — 1990 a 2005
Fonte: IPEADATA (2007).
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O cambio € um fator importante na competitividade de um pais. Suas
mudangasinfluenciam diretamente arentabilidade do setor exportador e
fazem parte do processo decisorio sobreinvestimentos em novasfébricas
eprodutos. A trgjetdriadataxade cambio red efetivado setor deveiculos,
na década de 90, encontra-se no Gréfico 2.
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Gréfico 2 — Taxa de cambio real efetiva— setor: veiculos automotores,
1990 a 2005 (média 2000 = 100)
Fonte: IPEADATA (2007).

Alguns autores procuraram estudar o efeito da taxa de cambio real no
setor exportador brasileiro. Santos e Gongalves (2001) ressaltaram o
papel do cambio nacompetitividade brasileira, assim como enfatizaram
gueamaior parte dosinvestimentos do complexo automotivo foi realizada
dentro de um processo de reestruturacéo das atividades e seguiu a
tendénciade especializacéo de plantas, inclusiveintra-paises, refletindo
a estratégia de utilizacao de bases produtivas nacionais para explorar o
mercado regional. Goncgalves (2001) também ressaltou que a
reestruturacéo produtiva da indastria automobilistica e a criagdo do
Mercosul foram os fatores mais importantes no crescimento das
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exportagOes do setor. Moreira e Melo (2002) enfatizaram o papel da
taxa de cambio e da abertura das fronteiras nos déficits da balanca
comercial brasileiranadécadade 90. Kannebley Jr. (2003), por suavez,
concluiram que n&o houve relacdo estavel delongo prazo entreaevolugdo
do nivel da taxa de cambio rea e o “quantum” exportado para treze
setores exportadores analisados, inclusive o setor de veicul os, entre 1985
e 1998.

Dessa forma, s80 necessarios ainda estudos que esclarecam a relagéo
entre a taxa de cambio e as exportacdes, especialmente no caso da
industria automobilistica. 1sso acontece porque se tem observado, nos
altimos anos, um comportamento de crescimento expressivo das
exportagdes, aliado a um processo de valorizagdo cambial. Assim, é
preciso compreender se ha relacdo de longo prazo entre exportagdes e
taxade cambio e se elase modificou, ao longo do tempo, com asmudancas
deregime cambial. Desse modo, o objetivo geral destetrabalho é analisar
arelacéo delongo prazo entre ataxa de cAmbio real efetivae o volume
de exportacOes de automoveis no Brasil, durante o periodo dejaneiro de
1990 a dezembro de 2005.

Este trabalho é semelhante ao desenvolvido por Kannebley Jr. (2003),
masinovapelas seguintesrazdes: a) A amostrautilizadaenglobao periodo
da adocéo do regime de cambio flutuante, que também coincidiu com o
maior crescimento das exportagdes de automoveis (Ver gréfico 1). Além
disso, procurar-se-a dividir aamostra em dois periodos distintos (antes
de 1999 e apds 1999), afim de verificar seamudancade regime cambial
tem algum efeito sobre a relagcdo entre exportacOes e taxa de cambio
real efetiva; b) Kannebley Jr. (2003) ndo utilizou a taxa de cambio real
efetiva para o setor automobilistico. Como seu foco era o desempenho
exportador brasileiro como um todo, ele utilizou duas medidas distintas
para expressar ataxarea de cambio: uma sob a 6tica da lucratividade,
calculada pelo indice de custos em moeda estrangeira dos setores, e
outra sob a 6tica da competitividade, medida pelo relativo de pregos de
exportacio domésticos e internacionais. E necessério, dessa forma,
verificar se a utilizagdo da taxa de cambio real efetiva no setor
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automobilistico influencia as conclusdes sobre sua relacdo com as
exportacOes de automoveis.

2. Ataxadecambio esuarelagdo com o volume de expor tacoes

A taxade cambio nominal € dadacomo o preco, em moedanacional, de
umaunidade de moeda estrangeira. Esse significado revelaque existem
tantastaxas de cAmbio quantas moedas estrangeiras existirem (Simonsen
e Cysne,1995).

A expressdo dataxade cambio real é definida por:

*

P
E, = Ex—, 1
R b (1

em que E, eéataxareal decambio; g, taxade cambio nominal; P* ,

indice de precos damoeda estrangeirade referéncia (délar); e P, indice
de precos em moeda nacional.

A posicéo real dos precos locais em relagdo aos externos depende da
evolugdo simulténea da taxa nominal de cadmbio e dos precos locais e
externos. A taxareal de cadmbio () expressa, em moedalocal, o preco de
produtos e ativos estrangeiros, em relagéo ao prego local. Segundo Rocha
(1995), adefinicao dataxade cambio real acimaé chamadadetaxarea
daparidade do poder de compra (PPP), poisadmite que os pregos estejam
sujeitosaarbitragem internacional .

O indice da taxa de cambio real pode ser calculado com relagdo a um
anico parceiro comercial ou a um conjunto de parceiros comerciais.
Quando calculado para um conjunto de parceiros comerciais, o indice
passaaser denominado taxade caBmbio real efetiva. Ao escolher o grupo
de paises ou moedas, deve-se observar o peso dos paises no Comércio
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com o pais do qual se pretende calcular a competitividade econdémica
(Rocha, 1995). A taxa de cambio real efetiva (TCRE) pode ser calculada
da seguinte format:

TCREt — VVI X Eit X Pit (2)
= R ’

emque W épesorelativo do paisi (somadospesosigua al); E, , taxade
cambio entre o real eamoedado paisi, no periodot; P,, indicede pregos
no paisi, no periodot; e P, indice de pregosbrasileiro, no periodot.

O efeito da taxa de cambio nas exportacdes pode ser mostrado
graficamente (Silva, 2006). A desval orizagcdo do cambio e suainfluéncia
sobre as exportagdes sdo mostradas no Gréafico 3. No Gréfico 3A, 0 eixo
das abscissas representa a demanda de exportacdo (E) e o eixo das
ordenadas, o preco em moeda doméstica (P).

Oequilibrioinicia estano ponto A, e adesval orizagdo mudaademanda
de exportacdo de E "0 para E®. Para cada preco doméstico das
exportacdes, o preco em moedainternacional cai; conseqgiientemente, os
estrangeiros aumentam sua demanda de exportaces. No novo equilibrio
B, 0 preco em moeda domestica aumenta (P, >P.) e o volume das
exportacoes aumenta (E, > E ). Desde que 0 preco e a quantidade das
exportagcdes aumentem, o valor doméstico das exportacdes
necessariamente aumenta

4 Ataxade cambio real efetivando seré calculada neste trabal ho, mas obtida do IPEADATA. Ver secéo 3.1.

35



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.6, N° 1

O efeito dadesval orizagdo, em termos damoedainternacional, € mostrado
no gréfico 3B, no qual o eixo das ordenadas mostra 0 prego em moeda
internaciona (P*). Do pontoinicia deequilibrio C, adesva orizacdo muda
a oferta de exportacéo de E para E . Para cada preco em moeda
internacional, os exportadore% domésticos recebem mais em moeda
doméstica. Quando a oferta de exportacdo aumenta, o preco em moeda
internacional decresce e 0 volume de exportacdo aumenta. Entretanto, o
valor das exportagdes em moedainternacional depende damudancaem
E e da easticidade da demanda de exportacdo ao longo de E’ (Silva,

2006).

"""""""""""""""" 1 Grafico 3A
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Gréfico 3 —Volume de exportacdes com desvalorizacdo do cambio
Fonte: Silva(2006).
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3. Metodologia

A andlise da relacdo entre as exportacdes de automoveis e a taxa de
cambiored efetiva, no periodo estudado, serarealizadapel o Procedimento
de Johansen para co-integracdo. Esse procedimento é recomendavel
guando sdo utilizadas variavei sndo-estacionarias, o queinviabilizao uso
do modelo de regresséo padrao paraestabelecer arelacéo entrevaridveis
(Coelho, 2002).

O primeiro passo para a andlise de co-integracdo é a verificacdo da
ordem deintegracéo dasvaridveisdeinteresse, ou sgja, é preciso verificar
aexisténcia, ou ndo, de raizes unitarias nas séries temporais e, em caso
afirmativo, determinar se a ordem de integracdo € a mesma para todas
as variaveis envolvidas (Enders, 1995). Existem diversos testes para
verificar a existéncia de raizes unitarias em séries temporais. Neste
trabalho, o Teste ADF, desenvolvido por Dickey e Fuller, sera utilizado,
pois permite captar processos auto-regressivos de ordem maior do que
um (Dickey e Fuller,1979).

Para identificar a existéncia de co-integracdo entre as séries de
exportacfes de automéveis e taxa de cambio real efetiva no periodo
estudado, serautilizado o Procedimento de Jonhansen (1988), que utiliza
Maxima Verossimilhanca para estimar os vetores de co-integracéo e
permite testar e estimar a presenca de varios vetores, e ndo s6 de um
unico vetor de co-integracdo (Enders, 1995).

Para avaliar se mudancas na taxa de cambio real efetiva precedem
mudancas nas exportacdes de automoveis, sera utilizado o teste de
causalidade de Granger (Granger, 1969). De acordo com esse conceito,
seY, causar X, aprevisio do valor presente de X, sera superior ao usar
os valores passados de Y, em relagdo a possibilidade de néo utilizar tal
informac&o (Coelho, 2002). A implementacdo desse conceito de Granger
éfeitapor meio deum teste de significanciade parémetros, o qual exprime
ainfluénciadas variaveis passadas sobre os valores atuais das variaveis
testadas (Enders, 1995).
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3.1. Fonte de dados

Na andlise de co-integracéo e de Causalidade de Granger, no periodo
1990-2005, utilizaram-se sériesmensais de taxade cambio rea efetivae
de exportacbes de automaoveis. Ambas as séries foram retiradas do site
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA, 2007). A
taxa de cambio rea efetiva utilizada foi referente ao setor de veiculos
automotores, calculada pela média ponderada do indice de paridade do
poder de compra dos 15 maiores parceiros comerciais (garantindo
cobertura de pelo menos 75% do comércio bilateral) do setor
(IPEADATA, 2007). A paridade do poder de compra foi definida pelo
guociente entre a taxa de cambio nominal (em R$/unidade de moeda
estrangeira) e arelagio entre o indice de Preco ao Consumidor (INPC)
do pais, no caso, e o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC/
IBGE) do Brasil. As ponderacdes utilizadas foram as partici pagdes médias
de cada parceiro no total do comércio bilateral (exportacbes mais
importactes) brasileiras do setor, de 2000 a 2004.

A sériede exportactes de automoveis engloba apenas carros de passei o/
passageiros e de uso misto, e ndo veicul os comerciaisleves (caminhonetes
deuso misto, utilitariose caminhonetes de carga), nem veiculoscomerciais
pesados (caminhdes e 6nibus) (IPEADATA, 2007).

4. Resultados e discussao

Parainiciar os testes de co-integracdo entre as séries de exportactes de
automoveis e da taxa de cambio real efetiva, deve-se, primeiramente,
testar a estacionaridade dos dados por meio de testes de raiz unitaria
Nas Tabelas 1 e 2 encontram-se os testes para a série de taxa de cambio
real efetiva (TXCAMBIO) e exportactes de veiculos (EXPORT), em
nivel e naprimeira diferenca, respectivamente®.

5 O programa econométrico utilizado pararealizar as estimagdes foi 0 EVIEWS 4.1, Copyright © 1994-1997
Quantitative Micro Software.
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Tabela 1 — Teste ADF para as séries em nivel -1990-1/2005-12

Taxadecambio Exportagdesde Valor critico’ NUmero de
Modelo real efetiva veiculos defasagens para
(TXCAMBIO) (EXPORT) TXCAMBIOe
EXPORT”
Completo -2,56198 -4,39242 -3,43377 leO
Sem tendéncia -2,61162 -2,58127 -2,87667 le0
Semtendénciae 457 -0,28609 -1,94251 lel

sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vdor critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O numero de defasagensfoi obtido pelo critério de Schwartz.

Tabela2 — Teste ADF para as séries em primeira diferenca -1990-1/

2005-12
Taxadecambio  Exportagbes de valor d efN umzr:sdzra
Modelo red efetiva veiculos critico’ TxaéigM BIpO e

(TXCAMBIO) (EXPORT) EXPORT
Completo -9,26099 -16,81715 -3,43365 0e0
Sem tendéncia -9.20627 -16,85170 -2,87659 0eO
Semtendénciae g 5165 -16,86084 -1,94250 0e0
sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vdor critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O numero de defasagensfoi obtido pelo critério de Schwartz.

Foram realizados primeiramente testes de significancia paraaconstante
e tendéncia e concluiu-se que 0 model o mais adequado ataxade cambio
€ 0 sem constante e sem tendéncia. Ao observar aTabela 1, verifica-se
a ndo-rejeicdo da hipdtese nula de existéncia de uma raiz unitaria na
serie TXCAMBIO em nivel, no periodo de 1990 a 2005, ou sgja, asérie
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€ ndo-estacion&ria. Para a série de exportacfes de veicul os (EXPORT),
novamente 0 melhor model o observado pelas significanciasdasvariaveis
foi 0 sem constante e sem tendéncia. Verifica-se ando-rejei¢céo da hipotese
nula de existéncia de raiz unitaria para a série em nivel. Assim, essa
série também é ndo-estacionaria. A Tabela 2, por suavez, confirmaque
ambas as séries sdo estacionarias na primeira diferenca, ou seja, anbas
s&0 integradas de ordem 1 [I(1)].

Como as séries de taxa de cambio real efetiva e de exportacGes de
automoveis, no periodo de 1990/2005, sdo ndo-estacionarias, pode-se
passar a segunda etapa do teste de co-integracdo com a realizacdo do
Procedimento de Johansen. O primeiro passo é determinar o nimero de
defasagens e ainclusdo de termos deterministicos. Uma andlise gréfica
nao identifica a presenca de tendéncia deterministica no nivel e opta-se
pelainclusdo de uma constante apenas dentro do vetor de co-integragéo.
Quanto ao numero de defasagens, opta-se por duas defasagens para as
séries analisadas, definido pelos critérios de informacdo de Akaike e
Schwartz.

A andlise de co-integracdo entre as séries TXCAMBIO e EXPORT é
feita por meio dos testes do trago e do méximo autovalor, descritos na
Tabela 3.
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Tabela 3 — Testes de co-integragdo -1990-1/2005-12

Fonte: Dados da pesquisa.

Tanto o Teste do Trago quanto o Teste do Méaximo Autovalor indicam a
ndo-existéncia de co-integracdo entre ataxa de cambio rea efetivae as
exportacdes de automoveis, no periodo de 1990 a2005, no Brasil. Portanto,
nao existe relacdo delongo prazo entre essas duas variaveis, no periodo
analisado.

A explicagd@o para este resultado pode estar relacionada com o
comportamento das séries no perlodo e com a eX|stenC|a de quebras

HorarRURES FISIAFionals queMB‘HPéram opais’ @P&j?me de caﬁbﬂ?fm mudado
de bandas cambiais pariaaéfsiv)o fikkivad AotpaiimdoCotiguésetasi onou

P=0

P71

muaangiégnmcauvanasene TXCAMBIQ, Dessemodo, €interessante
analisar 7 acdoem &8I%Gper|odos dist r%s 1990—19915‘3:'@1999 2005,

repetlndo gsjestes econgmetrlcos de ra;,zmmtana e degcgrlntegra(;ao

4.1. Andlise do periodo da abertura comercial até o fim do regime
de bandas cambiais (1990-1998)

O periodo analisado data de janeiro de 1990 a dezembro de 1988,
comecando com o governo Collor, quando houve tendéncia a
desvalorizacdo do cambio real. Posteriormente, houve queda nataxade
cambio real efetiva com a criagéo do Plano Real, em que o cambio foi
utilizado como ancora paraatingir aestabilidade monetéria. Depoisdisso,
foi implantado o regime de bandas cambiaisno primeiro governo FHC, e
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0 cambio passou avariar dentro defaixas pequenas definidas pelo Banco
Central.

A Tabela 4 mostra os testes de raiz unitéria das séries TXCAMBIO e
EXPORT, respectivamente, no periodo de 1990 21998. O melhor modelo
de andlise para as séries TXCAMBIO e EXPORT € o sem constante e
tendéncia. Pode-se concluir que as séries da taxa de cambio e de
exportacOes de automoveis sdo ndo-estaciondrias, pois ndo se rejeitam
as hipéteses nulas de existénciaderaiz unitaria. A Tabela5 confirmaque
ambas as séries sdo integradasde ordem 1, ou sgja, asprimeirasdiferencas
S30 estacionarias.

Tabela 4 — Teste ADF para as séries em nivel -1990-1/1998-12

Taxa de Cémbl (o] Exporta;f’)% de defN l]mero de
Modelo real efetiva veiculos Valor critico’ esagens para
TXCAMBIO e
(TXCAMBIO) (EXPORT) EXPORT"
Completo -2,93053 -3,98614 -3,45276 1e0
Sem tendéncia -2,83228 -3,59273 -2,88893 1e0
Sem tendéncia e 0,48339 -1,03252 -1,04388 1e0

sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vaor critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O nimero de defasagens foi obtido do critério de Schwartz.
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Tabela5 — Teste ADF para as séries em primeira diferenca -1990-1/

1998-12
A ~ NUmero de
Taxadecambio Exportacdes de defasagens para
Modelo real efetiva veiculos Valor critico’ Txag;\gM Bl% e
(TXCAMBIO)  (EXPORT) EXPORT"
Completo -7,57845 -9,65183 -3,45276 Oel
Sem tendéncia -7,41675 -9,67187 -2,88893 Oel
Sem tendéncia e -7,37589 -9,71844 -1,94388 Oel

sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vaor Critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O nimero de defasagens foi obtido do critério de Schwartz.

Como as sériesTXCAMBIO e EXPORT, no periodo analisado, séo ndo-
estacionarias e integradas de ordem um, pode-se redizar o teste de co-
integracdo. O numero de defasagens escolhido pelos critérios de
informac&o foi trése o modelo utilizado foi de umaconstante no vetor de
co-integrac@o. A Tabela 6 mostra os Testes do Traco e do Maximo
Autovalor com seus valores criticos a 5%. Ambos os testes rejeitam a
hipétese nula de vetor de co-integracdo no model o; portanto, ndo existe
relacdo de longo prazo entre a taxa de caBmbio e as exportaces de
automoveis, nesse periodo. Assim, a andlise do periodo na qual houve
menor turbuléncia cambial mostra que ndo harelacdo estavel de longo
prazo entre a taxa de cambio real e as exportactes de automaoveis.
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Tabela 6 — Testes de co-integragdo -1990-1/1998-12

<

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2. Andlise do periodo de cambio flexivel (1999-2005)

As pressdes sobre 0 cadmbio, que culminaram no ataque especul ativo ao
real no inicio de 1999, levaram o Banco Central a abandonar o sistema
de bandas cambiais e adotar o regime de cambio flexivel. O resultado foi
umadesval orizagdo expressivado cambio real efetivo. Outro movimento
importantefoi adesconfiancacausadapelapossivel elei¢do do presidente
Lula, que representava uma incognita com relagcéo a sua politica
econdmica. Houve, assim, um periodo de desvalorizacdo em 2002.
Entretanto, logo apds o comprometimento do governo com uma politica
econdmica ortodoxa, a moeda valorizou-se e esse € 0 movimento
observado até hoje. Ja as exportagcdes de automoveis apresentaram
tendéncia positiva observada no periodo, 0 que pode ter sido causado
pelas desval orizagBes ou por aumento de competitividade e outrosfatores.

Ostestesderaiz unitériadas sériesTXCAMBIO e EXPORT, no periodo
de 1999 a 2005, estdo explicitados nas Tabelas 7 e 8. Novamente, o
mel hor model o € aguel e sem tendénciae constante. Paraambas as séries,
ndo serejeitaahipotese deraiz unitariaparaasérieemnivel erejeita-se
para a série em primeira diferenca. Portanto, conclui-se que as duas
séries de andlise sdo ndo-estaciondrias e integradas de ordem 1.

Ho:rank=p

P=0

P?1
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Tabela 7 — Teste ADF para as séries em nivel -1999-1/2005-12

Taxadecambio  Exportagdes de defN tmero de
Modelo rea efetiva veiculos Valor critico’ asagens para
TXCAMBIOe
(TXxcAmBIO)  (EXPORT) EXPORT""
Completo -3,76956 -4,863663 -3,46420 1e0
Sem tendéncia -3,06753 -1,52820 -2,89635 lel
Semtendenciae - 5qy 55 0,15206 -1,94471 lel

sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vdor critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O numero de defasagensfoi obtido do critério de Schwartz.

Tabela8 — Teste ADF para as séries em primeira diferenca -1999-1/
2005-12

NUmero de
Vaor defasagens para
critico’ TXCAMBIO e

Taxadecambio ExportagOes
Modelo rea efetiva de veiculos
(TXCAMBIO)  (EXPORT)

EXPORT"
Completo -6,12698 11,84248  -3,46420 0e0
Sem tendéncia -5,97505 -11,91524 -2,89635 0e0
Semtendénciae g 51647 11,00949  -1,94471 0e0

sem constante

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Vaor critico de Dickey-Fuller a5%.
(**) O nimero de defasagensfoi obtido do critério de Schwartz.
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Como assériesTXCAMBIO e EXPORT, no periodo analisado, sdo néo-
estacion&rias e integradas de ordem um, pode-se redlizar o teste de co-
integragdo. O numero de defasagens escolhido pelos critérios de
informacdo foi dois, e 0o modelo utilizado foi de uma constante no vetor
de co-integrac&o. A Tabela 9 mostra os Testes do Mé&ximo Autovalor e
do Trago com seus valores criticos, a 5%. O teste do traco rejeita a
hip6tese nula de existéncia de vetor de co-integracdo no modelo, a 5%
de significancia (e também a 1%). Ja o teste do Maximo Autovalor ndo
rejeita por pouco a hipoétese nula, a’5% de significancia, de vetor de co-
integracdo no model o, masrejeitaa1%. A conclusdo foi de que ahipotese
nula deve ser rejeitada. Dessa forma, a andlise desse periodo no qual
ocorreram agitagdes cambiais revela que ndo existe relacdo de longo
prazo entre ataxade cambio real efetivae as exportagdes de automoéveis.

Tabela 9 — Testes de co-integragdo -1999-1/2005-12

Véor Testedo vaor
Horank=p Testedo Trago » Maximo .
Critico (5%)  aAutovalor  Critico (5%)
P=0 17,76 19,96 15,97 15,67
P<1 1,80 9,24 1,80 9,24

Fonte: Dados da pesquisa.

Conclui-se que a separagdo do periodo estudado em dois subsequientes
periodos ndo alterou a conclusdo inicial de ndo relacdo de longo prazo
entre as exportagdes de automoveis e a taxa de cambio rea efetiva.
Claramente, independente do regime cambial e de haver ou ndo uma
quebra estrutural, as exportagdes de veiculos ndo tém relacdo de longo
prazo com a taxa de cambio real efetiva. Outros fatores parecem ter
influenciado a exportacdo de veiculos. Essa conclusdo € a mesma de
Kannebley Jr. (2003), que, ao usar testes de raiz unitéria com quebra
estrutural, afirmou que ndo € possivel estabel ecer relacdo delongo prazo
entre 0 “quantum” exportado e a taxa de cambio real para o setor de
veiculos, entre 1985 e 1998. Sua conclusdo é de que ha predominancia
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defatoresinerciais que determinam aevolucao do “ quantum” exportado
ao longo do tempo.

De acordo com Santos (2001), na busca crescente de redugdo de custos
e aumento de lucros, as estratégias das montadoras evoluiram para uma
redivisdo da producdo em bases mundiais, com a incorporacéo das
unidades dos mercados emergentes em sua rede de produgdo. Assim, o
Brasil foi escolhido pela maior parte das empresas como plataforma
regional de exportagdes para a América do Sul, e a sua dindmica de
exportacOes obedece, assim, |6gica propria. 1sso ndo significa negar o
papel do cambio nas exportacbes de veiculos, mas entender que essa
dinamica é determinada por estratégias mundiais das empresas do setor.

4.3. Causalidade de Granger

Outra andlise econométrica utilizada para avaliar arelagéo entre ataxa
de cambio rea efetiva e as exportacfes de automoveis, no periodo de
1990 a 2005, é a Causalidade de Granger. Mais precisamente, elajulga
se mudangas na taxa de cambio rea efetivo precedem mudangas nas
exportacOes de automoveis e vice-versa,

Como foi observado naTabela 1 que as séries EXPORT e TXCAMBIO
s80 ndo-estacionarias, o teste de causalidade nas varidveis em nivel nao
terdum resultado estatisticamente correto, pois a estatisticado teste ndo
converge paraumadistribuicdo F. Assim, utilizou-seaprimeiradiferenca
das séries EXPORT e TXCAMBIO (DEXPORT e DTXCAMBIO,
respectivamente), que sdo estacionérias. A Tabela 10 fornece os
resultados do teste de Causalidade de Granger entre as séries
DTXCAMBIO e DEXPORT, no periodo analisado. Conclui-se que ndo
ha Causalidade de Granger em nenhuma direcdo. Os dados da
probabilidade mostram que mudancas na taxa de cambio rea efetiva
nao precedem mudangas nas exportacOes de automoveis e vice-versa.
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Tabela 10 - Resultados do Teste de Granger nas sériesDTXCAMBIO e
DEXPORT - 1990-1/2005-12

H, - Hipbtese nula TesteF Probabilidade  Resultado

DTXCAMBIOn&o causa DEXPORT  0.75935 0.69121 Néo rejeitado

DEXPORT néo causa DTXCAMBIO ~ 1.19083 0.29421 Néo rejeitado

Fonte: Resultados da pesquisa.
5. Conclusdo

Este estudo objetivou analisar a existéncia, ou ndo, darelacdo de longo
prazo entre ataxade cambio real efetivae as exportagdes de automoveis
do Brasil, no periodo de 1990 a 2005. Além disso, procurou-se dividir a
amostra em dois periodos para analisar a ocorréncia desta relacéo de
longo prazo entre essas variaveis.

Todos os resultados obtidos ndo provaram a existéncia dessarelacdo de
longo prazo entre taxa de cambio real efetiva e exportacdes de
automoveis no Brasil, em nenhum dos periodos analisados. Nao existiu
também causalidade entre essas variaveis, no periodo.

Portanto, conclui-se que a variavel taxa de cambio real efetiva ndo é
necessariamente vital paraexplicar o “quantum” exportado de veiculos
no Brasil. Entretanto, isto ndo significanegar que ataxade cambio sgja
fator importante na competitividade dessa indUstria, mas sim indicar a
existéncia de outros fatores que dominam a determinacéo da evolucéo
das exportagdes. No caso daindustria automobilistica, 0 que parece ser
preponderante no aumento das exportacies € areorgani zagdo daproducdo
mundial em grandes blocos. Assim, o Brasil foi escolhido pela maior
parte das empresas como plataforma regional de exportacles para a
Américado Sul, visto que sua dinémica de exportaces obedece |6gica
propria.
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Abstract — The objective of this paper was to analyze whether there is a long-run
rel ationship between Brazilian automobile exportsand thereal effective exchangerate
in Brazil in the 1990-2005 period. The methodol ogy used was cointegration analysis, in
particular, the Johansen procedure. Results showed no cointegration between automobile
exports and the real effective exchange rate in the period, even when the sample was
split to capture distinct exchange rate regimes. The main conclusion is that Brazilian
automobile exports in the period are better explained by other factors, such as firm
strategies, institutional factors and sector-specific changes.

Keywords: rea effective exchangerate, exports, automobile, cointegration.
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