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RESUMO: Diante da importância da taxa de câmbio no comércio externo, conside-
rando que suas flutuações podem modificar a escala de preços entre os países, a pre-
sente pesquisa buscou identificar o impacto da volatilidade da taxa de câmbio real bi-
lateral sobre o fluxo de comércio entre os países da América do Sul. Para tal, foi 
estimado um modelo gravitacional utilizando uma amostra de nove países, entre 1998 
e 2012. O método utilizado na estimação foi o modelo Poisson-Pseudo Maximum Li-
kehood (PPML). Os resultados mostraram que a instabilidade cambial é prejudicial à 
relação de comércio entre países da América do Sul, já que maior incerteza cambial 
leva os agentes econômicos, a longo prazo, a reduzir suas atividades no comércio in-
ternacional, dada maior exposição ao risco. Outro resultado importante foi a constata-
ção de que os países membros do Mercosul, de fato, têm o comércio favorecido diante 
das vantagens oferecidas pelo bloco, como a redução de tarifas comerciais. Quanto à 
variável utilizada para captar o efeito da crise do subprime em 2008, verificou-se au-
mento no fluxo comercializado pelos países sul-americanos nesse período.
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EXCHANGE RATE VOLATILITY AND ITS 
EFFECTS ON INTERNATIONAL TRADE 

FLOW IN SOUTH AMERICA

ABSTRACT: Due to the importance of the exchange rate in foreign trade and given 
that fluctuations in the exchange rate can modify the scale of prices among countries, 
this research aimed to identify the impact of the volatility of bilateral real exchange 
rate on trade flows among the South American countries. For that purpose, a gravity 
model was estimated using a sample of nine countries for a period between 1997 and 
2011. The method used in the estimation of equations was the Poisson-Pseudo Maxi-
mum Likehood (PPML) model. The results showed that instability in exchange rates is 
detrimental to trade relations among the countries of South America, since greater 
exchange rate uncertainty pushes economic agents, in the long run, towards reducing 
their international trade activities due to high exposure to risk. Another important 
result was that Mercosul member countries have indeed benefited from the advantages 
offered by the block, such as the reduction of trade tariffs. Regarding the variable used 
to detect the effect of the subprime crisis in 2008, it was found an increase in the trade 
flow by South American countries in this period.

KEYWORDS: exchange rate volatility; South America; gravity model; international 
trade.
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1. INTRODUÇÃO

O papel da taxa de câmbio no comércio internacional é essencial, visto que suas varia-
ções podem induzir mudanças nos preços dos bens domésticos em relação aos estran-
geiros. Nesse sentido, pode ser considerada uma das variáveis de maior impacto no 
relacionamento dos países no comércio mundial.

Com o fim dos sistemas monetários internacionais que vigoraram até a Segunda 
Guerra Mundial e, posteriormente, o colapso do Sistema de Bretton Woods em 1971, 
a adoção de câmbio flutuante foi difundida entre os países desenvolvidos, sendo im-
pulsionada pela abertura e pela integração financeira dos mercados. Para os países em 
desenvolvimento, esse processo foi intensificado a partir da década de 1990 (BITTEN-
COURT e CAMPOS, 2013).

A maior utilização do câmbio flexível, a expansão da integração no mercado fi-
nanceiro e o processo de abertura comercial verificado nas décadas de 1980 e 1990 
foram responsáveis pela maior exposição dos países à incerteza cambial decorrente da 
instabilidade da taxa de câmbio. Segundo Carranza et al. (2003), os movimentos cam-
biais afetaram de forma mais intensa os países em desenvolvimento, principalmente 
aqueles que não tinham um sistema financeiro sólido.

Coté (1994) afirma que o impacto negativo da volatilidade cambial sobre o fluxo 
de comércio se deve à incerteza e aos custos de ajustamento e, de forma indireta, ao 
efeito na alocação de recursos e políticas governamentais. Como resultado de movi-
mentos inesperados da taxa de câmbio, os agentes econômicos avessos ao risco pude-
ram reduzir sua participação no comércio internacional.

Diversos estudos buscaram identificar os efeitos da instabilidade cambial sobre o 
comércio mundial. Bittencourt et al. (2007) avaliaram o impacto da volatilidade da 
taxa de câmbio real bilateral no comércio entre os países do Mercosul. Ao utilizar o 
modelo gravitacional e duas medidas de volatilidade cambial, os autores concluíram 
que a redução na instabilidade cambial, o crescimento da renda e a redução de tarifas 
afetam positivamente o comércio bilateral no Mercosul.

Arize et al. (2008) verificaram o efeito da volatilidade cambial sobre os fluxos de 
exportação de oito países emergentes da América Latina no período 1973 a 2004, 
tendo utilizado diferentes técnicas de cointegração para captar o efeito. Entre os resul-
tados encontrados, constatou-se que o aumento da volatilidade da taxa de câmbio real 
efetiva exerceu efeito negativo significativo sobre a demanda de exportação em cada 
um dos países analisados, no curto e no longo prazo.

Kafle (2011) avaliou o efeito da volatilidade e do nível da taxa de câmbio real sobre 
os fluxos bilaterais de exportação, importação e o total comercializado (exportação + 
importação) entre os Estados Unidos e os países da Organização para a Cooperação e 
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o Desenvolvimento Econômico (OCDE). Foram utilizados dados para um painel 
composto por 28 países, referente aos anos de 1970 a 2010. Por meio da estimação de 
uma equação gravitacional, os resultados mostraram que a incerteza cambial teve 
efeito negativo nas exportações, importações e no fluxo total de comércio nos setores 
agrícolas e não agrícolas. Adicionalmente, o autor destacou que a volatilidade apresen-
tou maior impacto no setor agrícola, enquanto a taxa de câmbio real exerceu maior 
impacto no setor não agrícola.

Bittencourt e Campos (2013), por sua vez, verificaram o impacto da instabilidade 
cambial no fluxo de exportação e importação setorial do Brasil com seus principais 
parceiros comerciais entre 1989 e 2011. As estimativas, tendo como base o modelo 
gravitacional, revelaram que os fluxos de comércio entre o Brasil e seus parceiros co-
merciais foram prejudicados pela volatilidade do câmbio para todos os setores analisa-
dos. Já Byrne et al. (2008) identificaram os efeitos da volatilidade da taxa de câmbio 
sobre o volume de comércio bilateral dos Estados Unidos, considerando dois setores 
distintos, relacionados a bens homogêneos e a bens diferenciados. Os resultados mos-
traram que o efeito da volatilidade cambial foi negativo e estatisticamente significativo 
para produtos diferenciados, não tendo sido significativo para produtos homogêneos. 
De acordo com os autores, as características específicas dos mercados em que os bens 
são comercializados podem explicar o impacto diferenciado da volatilidade sobre os 
distintos setores.

Tendo como foco principal a diversificação das exportações, Carmo e Bittencourt 
(2014) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de câmbio sobre o número de produ-
tos exportados por 54 países no período de 1995 a 2009. Os resultados indicaram que 
a maior volatilidade cambial reduz a diversificação da pauta exportadora. Com a eleva-
ção da volatilidade da taxa de câmbio, o custo fixo de entrada no mercado externo se 
eleva, bem como o nível de produtividade exigida para que as empresas possam ingres-
sar nesse mercado. Como consequência, as firmas menos produtivas saem do mercado 
exportador, levando a uma redução do número de produtos exportados pelos países. 
Baseados nesses resultados, os autores argumentaram que a instabilidade da taxa de 
câmbio pode fazer com que os países se tornem mais dependentes de um número re-
duzido de produtos de exportação, ficando mais vulneráveis aos choques externos.

A literatura acerca do tema mostra, ainda, que a relação entre a volatilidade cam-
bial e o comércio pode ser afetada pelo nível de desenvolvimento financeiro dos países, 
isto é, o efeito negativo da instabilidade da taxa de câmbio pode ser amenizado por um 
sistema financeiro bem desenvolvido. Segundo Bloom et al. (2007), o bom funciona-
mento dos mercados financeiros pode permitir que os agentes econômicos tenham 
melhores condições de enfrentar o risco cambial, amortecendo seu efeito negativo so-
bre o comércio internacional.
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Segundo Aghion et al. (2009), as firmas tendem a reduzir suas exportações para 
mercados com taxas de câmbio altamente voláteis, já que o risco cambial gera incerte-
zas acerca do lucro dos exportadores, elevando seus custos de participação no mercado 
externo1. Todavia, o maior desenvolvimento financeiro, ao reduzir os custos de finan-
ciamento, facilitará o acesso ao crédito e amenizará o impacto negativo da volatilidade 
da taxa de câmbio sobre as exportações. De posse de maior acesso ao capital, as firmas 
exportadoras podem elevar sua produtividade, realizar novos investimentos e, dessa 
forma, apresentar melhores condições para enfrentar as flutuações da taxa de câmbio.

Estes autores, utilizando dados de 83 países para o período de 1960 a 2000, verifi-
caram que a volatilidade da taxa de câmbio real pode ter impacto significativo sobre a 
taxa de crescimento da produtividade a longo prazo, mas o efeito depende, fundamen-
talmente, do nível de desenvolvimento financeiro do país. Para os países com níveis 
relativamente baixos de desenvolvimento financeiro, a volatilidade cambial reduziu o 
crescimento da produtividade, enquanto para os países financeiramente avançados, o 
seu impacto não foi significativo.

Clark, Tamirisa e Shang-Jin (2004) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de 
câmbio sobre o comércio internacional no período de 1970 a 2001, considerando 39 
países. Os resultados principais indicaram impacto negativo da volatilidade cambial 
sobre o comércio, porém esse efeito foi relativamente pequeno. Esses resultados suge-
rem que, sob a perspectiva de aumentar o comércio, a volatilidade pode não represen-
tar uma relevante questão política, porém, isso não impede que uma grande variabili-
dade do câmbio possa afetar a economia por meio de outros canais2. Os autores ainda 
destacaram que o desenvolvimento de instrumentos financeiros, entre 1980 e 2000, 
pode ter tido o efeito de reduzir a vulnerabilidade das empresas aos riscos decorrentes 
da volatilidade da taxa de câmbio.

Héricourt e Poncet (2013) verificaram o impacto da volatilidade da taxa de câmbio 
sobre os custos de exportações de determinadas firmas chinesas no período de 2000 a 

1 De acordo com Aghion et al. (2009), quando há apreciação da taxa de câmbio, o lucro das firmas exporta-
doras tende a diminuir, o que pode reduzir sua capacidade de contrair empréstimos para sobreviver diante 
de choques de liquidez e para fazer investimentos de longo prazo. Com a redução do lucro, as empresas 
exportadoras enfrentarão maiores dificuldades para conseguir financiar suas atividades, já que os investi-
dores estarão menos dispostos a conceder crédito para produtores que podem não conseguir honrar seus 
compromissos devido à incerteza cambial que afeta suas receitas. No caso de desvalorização cambial, o 
efeito será oposto. Segundo Aghion et al. (2009), quando um país enfrenta restrições de crédito, os efeitos 
positivos da depreciação da taxa de câmbio não compensarão os efeitos negativos da apreciação.

2 Por exemplo, em períodos de crises cambiais, há necessidade de ajustes na produção e no consumo. Toda-
via, nesse caso, políticas que ajudem a evitar as causas subjacentes de movimentos grandes e imprevisíveis 
das taxas de câmbio são mais adequadas para promover o comércio do que medidas com vistas a moderar 
diretamente as flutuações da moeda.
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2006 e analisaram como essa relação pode ser influenciada pelo nível de desenvolvi-
mento financeiro dos países. Os autores avaliaram os efeitos dessas variáveis sobre a 
decisão de entrar no mercado exportador e sobre o volume de comércio por firma. Os 
resultados revelaram que as empresas tendem a reduzir o volume de suas exportações 
e a entrada no mercado externo quanto maior for a volatilidade da taxa de câmbio. 
Esse efeito negativo é ainda mais elevado para as empresas que dependem mais do fi-
nanciamento externo.

Considerando a discussão do tema na literatura, o objetivo do presente estudo é 
analisar como a volatilidade da taxa de câmbio real bilateral pode afetar o fluxo de 
comércio entre os países da América do Sul, especificamente Argentina, Bolívia, Bra-
sil, Chile, Colômbia, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela. Além das variáveis comu-
mente utilizadas nos estudos apresentados, adicionalmente busca-se identificar o im-
pacto da crise do subprime de 2008 sobre o comércio e, também, se o fato de o país ser 
membro do Mercosul traz benefícios para o total transacionado. Complementarmente, 
acrescentou-se à pesquisa o fluxo total de comércio dos países da América do Sul com 
o resto do mundo, tendo em vista a existência de grandes parceiros comerciais não 
localizados nesse continente.

A questão da presente pesquisa se faz importante dada a relevância do comércio 
internacional como propulsor do crescimento econômico desses países nos últimos 
anos. Em vista disso, verificar o impacto da volatilidade da taxa de câmbio e o efeito 
das demais variáveis que afetam o fluxo de comércio, tais como o nível de renda das 
nações, as barreiras tarifárias e outras, é importante para que os agentes econômicos 
possam obter informações mais precisas sobre o comércio internacional. Como con-
sequência da redução de incerteza, o fluxo de comércio é estimulado, o que pode gerar 
ganhos para a economia como um todo.

O presente trabalho se concentrou na análise para a América do Sul na medida 
em que, como argumentado por Carranza et al. (2003), os efeitos da instabilidade 
cambial tendem a ser mais expressivos em países em desenvolvimento. Dessa forma, 
diferentemente dos trabalhos existentes na literatura, este artigo leva em considera-
ção os efeitos da volatilidade cambial sobre os fluxos bilaterais de comércio entre os 
países sul-americanos. Portanto, esse tema se torna relevante uma vez que o fluxo 
total de comércio entre esses países pode ser ampliado com maior conhecimento 
acerca do comportamento da taxa de câmbio e sua influência sobre as transações 
internacionais.

Este artigo está estruturado em quatro seções, além da introdução. Na segunda 
seção, tem-se o referencial teórico sobre o modelo gravitacional. A terceira seção 
abrange a metodologia e a fonte de dados. Na quarta, os resultados são analisados e 
discutidos. Na quinta seção, são apresentadas as considerações finais sobre o trabalho.



 SILVA, F. A.; FREITAS, C. O.; MATTOS, L. B. Volatilidade da taxa de câmbio e seus efeitos sobre o fluxo de comércio dos países da América do Sul 235

2. REFERENCIAL TEÓRICO

2.1. MODELO GRAVITACIONAL

O modelo gravitacional, originário da teoria newtoniana, é amplamente utilizado na 
literatura para realizar análises empíricas sobre o comércio internacional. A premissa 
básica desse modelo leva em consideração que os fluxos de comércio entre os países 
são diretamente relacionados com sua renda bruta, utilizada como proxy para o tama-
nho de mercado em cada país, e inversamente relacionados com a distância entre eles, 
que representa os custos de transporte entre as nações (ALVES, 2014).

O trabalho de Tinbergen (1962) é apontado como o pioneiro no emprego do mo-
delo gravitacional. Posteriormente, diversos autores adicionaram variáveis à forma 
básica da equação de gravidade com o intuito de captar influências sobre o fluxo de 
comércio, com destaque para Anderson (1979), Bergstrand (1989) e MacCallum 
(1995). Todavia, a fundamentação teórica de tal modelo foi reforçada por Anderson e 
Van Wincoop (2003, 2004), que proporcionaram uma abordagem padrão para sua 
derivação e fornecem as equações empíricas estimadas no presente estudo.

No modelo de Anderson e Van Wincoop (2003, 2004), considera-se que os bens 
são diferenciados por local de origem, havendo um sistema de demanda com função 
de utilidade CES (Elasticidade de Substituição Constante) para os consumidores do 
país importador, sujeita à restrição orçamentária. Assim, considera-se que as preferên-
cias são homotéticas e que há homogeneidade equivalente na demanda de insumos 
intermediários (MENDONÇA, 2011).

O modelo gravitacional é derivado de funções de oferta e demanda para países 
exportadores e importadores em condições de equilíbrio geral. Anderson e Van Win-
coop (2003, 2004) mostraram que é possível explicar as exportações realizadas entre o 
país i e o país j, referentes a um setor k, em um período de tempo t, sendo a equação 
gravitacional expressa da seguinte maneira:
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Em (1), Xij,t são as exportações do setor k, feitas pelo país i para o país j no período t; 
Yi,t, produto da economia i, obtido pelo setor k no ano t; Ej,t, o dispêndio da economia 
j no setor k no ano t; Yt, a produção agregada mundial de k ano t; σk, a elasticidade de 
substituição do setor k; e Cij,t, o custo de comércio incorrido pelos exportadores para o 
país importador j. Os dois termos Pj,t e Πi,t são definidos como termos de resistência 
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multilateral, que se referem à resistência média ao comércio entre um país e seus par-
ceiros comerciais.

O passo final da construção teórica de Anderson e van Wincoop (2003, 2004) foi 
a inclusão de uma função log-linear contendo variáveis que atuariam como proxies 
para os custos de transação, incluindo custos diretamente mensuráveis, distância, ad-
jacência, acordo comerciais e outras. Com base nessas informações e tomando-se o 
logaritmo da equação (1), chega-se à equação gravitacional teórica:

ln ln ln ln ln lnx k E Y Y z Pij j i ij
m

k
m

M

j= + + − + − − −
=
∑( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) (λ σ1 1
1

−−σk i) ( )ln Π (2)

Em (2) k é uma constante, zij
m  é igual a uma mais o equivalente tarifário das bar-

reiras ao comércio associadas à variável m.
Embora o modelo teórico proposto por Anderson e van Wincoop (2003, 2004) 

seja especificado em termos de “k setores”, na presente pesquisa, a análise foi realizada 
de forma agregada, isto é, tendo por base os fluxos totais e não setoriais de comércio. 
De acordo com Anderson (2010), essa agregação é plausível sob a suposição de comér-

cio mundial balanceado, o que implica E Yj i
ij

=∑∑ (dispêndio total de todos os “j” 

países, igual ao produto total de todos os “i” países). Embora possa haver diferenças no 
volume comercializado em cada setor, ao considerar que o dispêndio total das econo-
mias j seja igual ao produto total das economias i, as diferenças entre os setores não 
serão relevantes na análise do fluxo total de comércio3. Piani e Kume (2000) e Farias e 
Hidalgo (2012) também consideraram em suas análises o modelo gravitacional com 
base em fluxos totais.

3. METODOLOGIA

3.1. MODELO EMPÍRICO

Para investigar os efeitos da volatilidade da taxa de câmbio sobre o fluxo de comércio 
entre os países sul-americanos selecionados, estimou-se uma equação de gravidade. 
Os custos de comércio Cij,t, que afetam as exportações do setor k, do país j, para o país 
i, são definidos de acordo com a equação (3):

3 Para mais detalhes sobre a aplicação do modelo gravitacional para fluxos agregados de comércio, ver 
Anderson (2010).
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ln( ) ( ), ,c Volatij t i ij t= + +β τ β1 11 (3)

Em (3), τi se refere à barreira tarifária aplicada pelo importador e Volatij,t repre-
senta a volatilidade da taxa de câmbio bilateral.

O modelo de gravidade tem sido amplamente utilizado para verificar o impacto de 
acordos de comércio regional, uniões monetárias, direitos de patente, fatores institu-
cionais, entre outras distorções sobre o comércio internacional. Para tanto, elementos 
estruturais são adicionados ao modelo a fim de melhor captar as condições da reali-
dade. Assim, o modelo empírico da presente pesquisa, especificado para dados em 
painel, pode ser expresso da seguinte maneira:

, 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 7 8 9 , ,

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( . ) ( . )
ij t it jt ij t ij t ij t ij t

ij t ij t ij t

ln T ln Fluxototal ln Dist ln Front ln Tarifa
ln LínguaC Mercosul Crise ln Tx Câmbio ln Volat

= α + γ +β +β +β +β +

β +β +β +β +β + ε (4)

Em (4), Tij,t representa fluxo total de comércio (exportação + importação) entre o país 
i e país j no ano t; αit e γjt representam os efeitos fixos exportador-ano e importador-ano, 
respectivamente. Fluxototalij,t representa o fluxo total de comércio (exportação + impor-
tação) entre o país i e o resto do mundo, excluindo o país j; Disti,j representa a distância 
geográfica entre os países; Frontij,t é a dummy que assume o valor de um se os dois países 
fizerem fronteira; Tarifaij,t representa a tarifa média aplicada pelo país importador; Lín-
guaCij é a dummy que assume o valor de um se os dois países tiverem a mesma língua 
oficial; Mercosul refere-se à dummy que assume o valor de um se o comércio bilateral 
analisado ocorrer entre países membros do Mercosul; crise é a dummy que recebe o valor 
1 para o ano de 2008, para captar o efeito da crise do subprime; Tx.Câmbio refere-se à taxa 
de câmbio real bilateral entre o país i e o país j; Volat.ij,t representa a volatilidade (instabi-
lidade) da taxa de câmbio bilateral real entre os países i e j no ano t, calculado pela abor-
dagem do desvio padrão móvel, apresentado na seção 3.2; e εijt representa o erro aleatório.

Para o modelo proposto na equação 4, utilizou-se o método de Poisson Pseu do-
Maximum-Likehood (PPML), considerando efeitos fixos. Segundo Cheng e Wall 
(2005), a utilização de efeitos fixos para pares de países e anos pode captar os custos de 
comércio não observados diretamente, tais como os custos de transporte, particulari-
dades geográficas e fatores históricos. O uso do PPML justifica-se por apresentar esti-
mativas mais consistentes na presença de heterocedasticidade e de fluxos bilaterais 
com valores zero na base de dados (SOUZA e BURNIQUIST, 2011).

Ressalta-se que, nas análises que empregaram equações gravitacionais, as variáveis 
explicativas podem ser potencialmente endógenas, ou seja, pode haver endogeneidade 
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entre os fluxos comerciais e variáveis explicativas, como PIB. Na literatura empírica, 
essa questão tem sido por vezes ignorada e, quando é considerada, nem sempre os es-
tudos encontram solução apropriada, devido, entre outros fatores, à dificuldade de 
identificar instrumentos adequados. Almeida (2012) e Souza e Burnquist (2011) des-
tacaram em seus trabalhos a presença da endogeneidade na variável representativa do 
nível de renda dos países (PIB nominal). Entretanto, esses autores não encontraram 
instrumentos para corrigir tal problema. Wilson et al. (2003) não se depararam com 
significativo viés de endogeneidade dessa variável em suas estimativas de equações de 
gravidade para a Cooperação Econômica Ásia-Pacífico (APEC).

A literatura recente acerca dos modelos gravitacionais tem apontado outros pro-
blemas na utilização do PIB, além da possível endogeneidade. Anderson (2010) e Bal-
dwin e Taglioni (2011) ressaltaram que o uso dessa variável seria inapropriado, uma 
vez que seu cálculo tem por base um valor adicionado (não considera os bens de con-
sumo intermediário), enquanto as variáveis representativas do fluxo comercial são 
medidas em termos brutos4. A alternativa utilizada pelos estudos (FIGUEIREDO et 
al., 2014; BALTAGI et al., 2014; FIGUEIREDO, LIMA e SCHAUR, 2016) para contor-
nar esse problema tem sido retirar o PIB das estimativas e incorporar efeitos fixos país 
importador-ano e país exportador-ano. A inclusão dessas variáveis permite captar o 
efeito da renda sobre o comércio, além de outras características não observáveis espe-
cíficas de cada país e variantes no tempo, tais como termos de resistência multilateral, 
infraestrutura e dotação de fatores. Desse modo, optou-se por utilizar essa abordagem 
na presente pesquisa, de forma a contornar o problema em utilizar o PIB nas equações 
gravitacionais, além de evitar que as estimativas encontradas fossem influenciadas 
pela possível endogeneidade dessa variável.

Em relação à possível endogeneidade da variável representativa da volatilidade da 
taxa de câmbio, Carmo e Bittencourt (2014) utilizaram a volatilidade cambial defasada 
em um período como variável instrumental para corrigir o referido problema, assim 
como Mukherjee e Pozo (2011). Na presente pesquisa, a volatilidade da taxa de câmbio 
teve por base o desvio padrão móvel (MSD)5. Isto implica que, pelo fato de esse mé-
todo se basear em valores defasados da taxa de câmbio, é possível tratar o viés da en-
dogeneidade nas estimativas sem a necessidade de se defasar a volatilidade da cambial 
em um período, como proposto pelos estudos anteriormente citados. Abordagem se-
melhante foi adotada por Chit et al. (2010) e Bittencourt e Campos (2013).

4 Nos valores dos bens exportados e importados, estão incluídos os custos necessários para sua produção e 
comercialização, representando, portanto, uma medida em termos brutos.

5 O cálculo da volatilidade da taxa de câmbio, com base na abordagem do desvio padrão móvel (MSD), é 
apresentado na seção 3.2.

https://pt.wikipedia.org/wiki/Bens_de_consumo_de_intermedi%C3%A1rio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bens_de_consumo_de_intermedi%C3%A1rio
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3.2. CÁLCULO DA VOLATILIDADE DA TAXA DE CÂMBIO

Para o cálculo da volatilidade da taxa de câmbio bilateral real entre os países da Amé-
rica do Sul incluídos na amostra, utilizou-se a abordagem do desvio padrão móvel 
(MSD), assim como nos trabalhos de Chit et al. (2010) e Bittencourt e Campos (2013).

Segundo Rose (2000) e Jozsef (2011), esse método para o cálculo da instabilidade 
da taxa de câmbio é o mais indicado por assumir valor zero quando a volatilidade se-
gue uma tendência constante durante o período de tempo especificado. Como argu-
mentado por Kafle (2011), se a taxa de câmbio seguir uma tendência determinística, 
ela será previsível no futuro e, portanto, não haverá instabilidade. Outra vantagem do 
método é atribuir maior peso às observações extremas.

Neste estudo, foi utilizada a taxa de câmbio real bilateral para obter a medida de 
volatilidade6. A escolha pelo câmbio real justifica-se pelo fato de essa variável definir o 
comércio entre os países. Além disso, a escolha do câmbio real se mostra mais ade-
quada, pois, ao utilizar a taxa de câmbio nominal, se suas variações forem superadas 
pelas variações nos níveis de preço, o risco dos agentes econômicos pode aumentar 
mesmo se a volatilidade do câmbio nominal cair (COTÉ, 1994).

Desse modo, o cálculo do desvio padrão móvel (MSD) das diferenças do logaritmo 
da taxa de câmbio bilateral real entre os países i e j no período t (Volat.ij,t) pode ser 
especificado como:
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Em (5), Xij,t é a taxa de câmbio real bilateral entre os países i e j; xij,t = ln (Xij,t) – ln 
(Xij,t–1) , sendo utilizadas k defasagens, em anos7 (k = 2, 4 ou 6). Já o termo xij,t é a média 
dos valores passados, ou seja, para os últimos k anos da variável xij,t.

6 A taxa de câmbio real foi calculada como a média anual das médias mensais. A taxa de câmbio real bila-
teral foi calculada como sendo a razão entre as taxas de câmbio do país j e o país i. Ambas as taxas reais 
de câmbio estão convertidas em dólar americano. 

7 O número de defasagens k foi escolhido com base no trabalho de Bittencourt e Campos (2013).
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3.3. FONTE DOS DADOS

Os dados utilizados neste artigo foram obtidos de fontes secundárias, abrangendo 
nove países da América do Sul: Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Paraguai, 
Peru, Uruguai e Venezuela, no período entre 1998 e 2012. Os demais países do conti-
nente sul-americano não foram incluídos na amostra pela indisponibilidade de dados 
para todos os anos analisados.

Os dados utilizados referentes ao PIB dos países selecionados e a taxa de câmbio 
real foram coletados junto ao Banco Mundial (World Development Indicators). Quanto 
à variável fluxo de comércio bilateral, ela foi determinada pelo somatório das exporta-
ções e importações de cada país com seu parceiro comercial, sendo essas informações 
obtidas no World Integrated Trade Solution (WITS). As variáveis distância – distância 
em quilômetros entre as cidades mais populosas para cada par de países –, fronteira e 
língua comum foram obtidas no Centre D’Estudes Prospective et d’Informations Inter-
nationales (CEPII, 2014). Em relação às tarifas efetivamente aplicadas pelos países, os 
dados foram obtidos no banco de dados do Market Access Map (MACMAP).

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO

4.1. ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS

A Tabela 1 mostra as estatísticas descritivas dos dados utilizados para verificar o im-
pacto da volatilidade do câmbio sobre o fluxo de comércio entre os países da América 
do Sul.

Tabela 1 – Média, desvio padrão, valores mínimos e 
máximos das variáveis da amostra, 1998 a 2012

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Tij (milhões US$) 1,673 3,862 0 39,600
FluxoTotal (milhões US$) 63700 82500 1748 478000
Distij (km²) 2685,131 1381,391 2150,746 5189,768
Frontij (%) 0,486 0,500 0 1
Tarifaij (%) 0,093 0,026 0,021 0,131
Língua Comum (%) 0,778 0,416 0 1
Mercosul (%) 0,278 0,448 0 1
Tx.Câmbio 222,824 639,899 0,00017 5673,845
Volat,ij2 0,106 0,129 0 0,683
Vola,ij4 0,107 0,123 0 0,599
Volatij,6 0,089 0,107 0 0,483
Nº de Observações: 1080

Fonte: Elaboração própria com base nos resultados da pesquisa.
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Em relação à variável dependente do modelo, fluxo total de comércio (Tij), verifi-
cou-se que a média do valor total comercializado entre os países analisados foi de 
aproximadamente US$ 1,67 milhão entre os anos de 1998 e 2012. Contudo, o alto 
desvio padrão encontrado, de cerca de US$ 3,86 milhões, evidenciou grande heteroge-
neidade entre as relações bilaterais analisadas na amostra.

Quanto ao fluxo total de comércio dos países sul-americanos com os demais par-
ceiros comerciais (FluxoTotal), os resultados indicaram que a média do valor total foi 
de US$ 63,7 bilhões de no período analisado, sendo o valor máximo de, aproximada-
mente, US$ 478 bilhões.

Para a variável distância (Distij), ressalta-se que foi utilizada a distância em quilôme-
tros (km) entre a cidade mais populosa de cada país da amostra. Destarte, a estatística 
descritiva dessa variável indicou que a distância média foi de, aproximadamente, 2685 km 
entre os países, sendo o valor máximo 5189,8 km, referente à distância entre o Uruguai e 
a Venezuela. Além disso, segundo a estatística descritiva de Frontij, observou-se que 48,3% 
das relações bilaterais consideradas foram entre países que fazem fronteira entre si.

No que tange à proteção comercial utilizada pelos países, medida pelas tarifas efe-
tivamente aplicadas, a Tabela 1 mostra que a tarifa média para o período analisado foi 
de cerca de 9% sobre o valor total comercializado. Entretanto, deve-se destacar que, no 
comércio entre os países membros do Mercosul, essas barreiras tarifárias não são apli-
cadas, sendo uma das características principais de uma União Aduaneira8.

A média da variável língua comum indicou que 77,8% das relações bilaterais de 
comércio da América do Sul foram entre países com a mesma língua oficial. Adicio-
nalmente, verificou-se que 27,8% do fluxo bilateral de comércio entre os países da 
amostra ocorreram entre membros do Mercosul (Tabela 1).

A estatística descritiva da variável Tx.Câmbio mostrou que, em média, a taxa de 
câmbio dos países sul-americanos foi de 222,824 entre 1998 e 2012. Esse resultado foi 
devido à alta relação encontrada entre as moedas locais da Colômbia, Peru e Chile e o 
dólar, refletindo-se sobre os valores das taxas de câmbio bilaterais desses países. O 
valor máximo da taxa de câmbio foi verificado para o Peru no ano de 2001. Em con-
trapartida, o valor mínimo deveu-se à Venezuela em 2001.

Em relação às variáveis que representam a volatilidade da taxa de câmbio bilateral 
real – Volat.2, Volat.4 e Volat.6 –, pode-se observar que houve instabilidade da taxa de 
câmbio no período analisado, variando de 8,9% a 10,7%, mesmo sendo consideradas 

8 Cabe ressaltar que o Mercosul é considerado uma União Aduaneira imperfeita, uma vez que, entre outros 
fatores, ainda não apresenta uma zona de livre circulação de mercadorias entre os membros, dada a pre-
sença de algumas barreiras não tarifárias, caso das salvaguardas (OMC, 2014). 
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diferentes defasagens. Verificou-se, também, padrão semelhante entre as medidas de 
volatilidade com duas, quatro e seis defasagens.

A Figura 1 apresenta a média da medida de incerteza da taxa de câmbio bilateral 
real para os nove países da amostra. De acordo com a volatilidade calculada, obser-
vou-se que a variabilidade da taxa de câmbio real das moedas selecionadas apresentou 
comportamento semelhante entre os anos de 2000 e 2012. Para os primeiros anos da 
série, verificou-se maior instabilidade da moeda brasileira em relação à moeda dos 
demais países sul-americanos, o que pode ser explicado, em parte, pela desvalorização 
do real ocorrida em 1999, resultado da adoção do regime de câmbio flexível pelas au-
toridades monetárias. Já a partir de 2004, percebe-se a redução da incerteza da moeda 
brasileira.

Figura 1 – Volatilidade média da taxa de câmbio bilateral 
real para os países da América do Sul
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Fonte: Elaboração própria com base nos resultados da pesquisa.

A Figura 1 mostra que a Argentina apresentou o maior pico de instabilidade de sua 
taxa de câmbio entre o período de 2001 a 2005. Tal comportamento revelou os efeitos 
da crise cambial ocorrida no país no ano de 2001 com o fim da paridade do peso ar-
gentino em relação ao dólar norte-americano. Outra evidência observada por meio da 
análise da volatilidade média é a maior instabilidade do bolívar venezuelano a partir 
de 2009.
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4.2. EFEITOS DA VOLATILIDADE DA TAXA DE CÂMBIO 

SOBRE O FLUXO BILATERAL DE COMÉRCIO

Os resultados das estimativas do modelo gravitacional utilizado para identificar o im-
pacto da volatilidade da taxa de câmbio real bilateral sobre o fluxo total de comércio 
entre os países da América do Sul selecionados na amostra são apresentados na Tabela 
2. Para permitir melhor visualização, os efeitos fixos referentes aos países importado-
res-ano e países exportadores-ano foram omitidos.

Tabela 2 – Estimativas do modelo gravitacional por meio do PPML

LnTij Coeficiente Erro Padrão Robusto Estatística z P-valor

Lnfluxototal -0,143 0,055 -2,580 0,010***
LnDistij -0,076 0,007 -11,090 0,000***
Frontij 0,019 0,006 2,920 0,003***
Lntarifa -10,053 6,915 -1,450 0,146 NS

língua.C -0,101 0,106 -0,960 0,338 NS

Mercosul 0,078 0,012 6,490 0,000***
Crise 0,356 0,074 4,780 0,000***
lntx.Câmbio 0,054 0,025 -2,200 0,028**
Volat.4 -0,281 0,109 -2,590 0,010***
Constante 6,935 1,189 5,830 0,000***
Pseudo-Loglikehood -2447,81     0,000***
R² 0,738      
Nº de observação 1080      

Notas: (1) Os erros-padrão robustos foram estimados pelo método de White. (***) significativo a 1%; (**) significativo a 
5%; NS – Não significativo. (2) Foi estimado o modelo para cada defasagem considerada (k=2, 4 e 6). Entretanto, não houve 
mudanças significativas entre os modelos estimados. Sendo assim, optou-se por utilizar no modelo apresentado quatro de-
fasagens.
Fonte: Elaboração própria com base nos resultados da pesquisa.

Considerando os resultados apresentados na Tabela 2, verifica-se que, com relação 
à variável Lnfluxototal, o comércio dos países sul-americanos com o resto do mundo 
exerce influência sobre o fluxo de comércio intra América do Sul, indicando que um 
aumento dessa variável está associado a um menor volume comercializado no conti-
nente sul-americano. Esse resultado era esperado, dada a existência de grandes parcei-
ros comerciais não localizados no continente sul-americano, indicando que o comér-
cio com eles pode afetar diretamente o volume transacionado entre os países 
considerados na amostra.

Quanto à variável Lndistij, utilizada nesta pesquisa como proxy dos custos de 
transporte no comércio, observou-se que, conforme o esperado, o fluxo total de co-
mércio variou de forma inversa com a distância entre os países considerados. O resul-
tado do coeficiente estimado indicou que um aumento em 1% na distância entre os 
países reduz, em média, 0,076% do fluxo comercial entre eles. Esse resultado é corro-
borado pelo trabalho Bittencourt et al. (2007), que analisaram o impacto da volatili-
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dade da taxa de câmbio no comércio setorial do Mercosul e encontraram resultados 
semelhantes para a variável representativa da distância entre os países.

O resultado encontrado para variável Frontij, que representa a existência de fron-
teira entre os países, foi estatisticamente significativo e apresentou sinal condizente 
com a teoria, indicando que países que têm fronteira territorial comum tendem a ex-
pandir suas relações comerciais. Nesse sentido, o coeficiente estimado mostrou que o 
fluxo total de comércio entre países de fronteira na América do Sul foi 1,9% maior se 
comparado àqueles países que não apresentam essa característica, mantendo os de-
mais atributos constantes.

Em relação às tarifas efetivamente aplicadas, Lntarifa, o coeficiente não foi estatis-
ticamente significativo. O resultado encontrado não é surpreendente, pois, nos últi-
mos anos, tem havido redução na aplicação de tarifas pelos países e maior aplicação de 
medidas não tarifárias, o que, em parte, pode explicar a não significância dessa variá-
vel. Para a dummy Língua Comum, o coeficiente estimado foi não significativo, indi-
cando que o fato de os países considerados na amostra terem idioma comum não afeta 
o total comercializado entre eles. Como é sabido, todos os países considerados na 
amostra têm como língua predominante o espanhol, exceto o Brasil; portanto, era de 
se esperar que a variável Língua Comum não afetasse o fluxo de comércio entre os 
países de forma significativa.

Quanto à variável que indica se os países são membros do Mercosul, verificou-se 
sinal positivo e estatisticamente significativo, evidenciando que o fluxo de comércio 
entre as nações pertencentes a esse bloco é, em média, 7,8% maior do que o fluxo com 
os demais países da amostra. Essa relação era esperada, porquanto a redução e a elimi-
nação de tarifas e a adoção de uma tarifa externa comum, tidas como vantagens do 
Mercosul, contribuem para a elevação do total comercializado entres os países que 
fazem parte desse bloco econômico.

Para a dummy crise, utilizada com o objetivo de captar o efeito da crise do subprime9 
em 2008, o coeficiente estimado foi estatisticamente significativo e mostrou que o comér-
cio entre os países sul-americanos foi beneficiado nesse período. Uma justificativa para 
esse resultado é que, considerando o maior impacto da crise nos países da Europa e nos 
Estados Unidos, o comércio destes com a América do Sul pode ter sido prejudicado e, 
consequentemente, o fluxo de comércio entre os países sul-americanos, favorecido.

No que tange à variável representativa da taxa de câmbio real bilateral dos países, 
lnTx.Câmbio, observou-se que foi estatisticamente significativa a 5% e positivamente 
relacionada com o fluxo de comércio. Pela estimativa encontrada, verificou-se que 

9 Para mais informações sobre a crise do subprime, ver, por exemplo, Feenstra (2012) e Ferreira (2012).
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uma depreciação do câmbio real está associada a um aumento do volume comerciali-
zado entre os países. Esse resultado se justifica na medida em que a depreciação do 
câmbio real está associada a uma redução dos preços relativos das exportações, ou 
seja, os bens nacionais ficam mais baratos para os países estrangeiros, implicando uma 
elevação do volume exportado. Apesar de o resultado para essa variável também re-
presentar uma redução das importações, o coeficiente encontrado indicou que o efeito 
no aumento das exportações superou a queda das importações, gerando uma elevação 
no volume total comercializado.

Em se tratando da variável foco da pesquisa, volatilidade da taxa de câmbio real –, 
seu coeficiente foi estatisticamente significativo a 1% e mostrou que, em média, quanto 
maior a instabilidade da taxa de câmbio real bilateral, menor o total comercializado 
entre os países analisados. Ou seja, um aumento da volatilidade do câmbio eleva os 
custos do comércio entre os países da América do Sul, tendo impacto negativo sobre o 
total transacionado entre eles. Uma possível justificativa para esse resultado é que, em 
períodos de maior instabilidade cambial, os países tendem a aumentar a demanda por 
protecionismo, tendo como efeito menor volume de comércio, o que pode ter ocorrido 
com os países sul-americanos selecionados. Como consequência, é possível que o total 
transacionado seja direcionado a outros parceiros. Além disso, como argumentado 
por Rose (2000), a instabilidade quanto às flutuações cambiais está associada a maior 
risco e incertezas por parte dos agentes econômicos, o que pode se configurar como 
desincentivo relacionado às atividades do comércio internacional.

Outra forma como a volatilidade pode afetar negativamente o comércio, segundo 
Clark et al. (2004), é que as empresas exportadoras e importadoras não são capazes de 
alterar seus fatores de produção no curto prazo. Deste modo, essas firmas se tornam 
mais vulneráveis às alterações nos preços internacionais, podendo incorrer em perda 
de lucro, uma vez que terão maior dificuldade de se ajustar a movimentos na taxa de 
câmbio. Ademais, conforme analisado por Baldwin e Krugman (1989), os efeitos da 
volatilidade também podem ser distintos para diferentes setores da economia em de-
corrência das características específicas de cada setor. Os autores afirmam que setores 
com demanda por grandes montantes de investimento inicial sofreriam menos com a 
instabilidade do câmbio.

5. CONCLUSÃO

Diante da importância da taxa de câmbio no comércio externo, considerando que suas 
flutuações podem modificar a escala de preços entre os países, a presente pesquisa bus-
cou identificar o impacto da volatilidade da taxa de câmbio real bilateral sobre o fluxo 
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de comércio entre os países da América do Sul. Adicionalmente, além de variáveis tra-
dicionais do modelo gravitacional, foram verificados o efeito da crise do subprime de 
2008 e o impacto do fluxo total de comércio com os países do resto do mundo e do 
bloco econômico do Mercosul sobre o comércio internacional dos países selecionados.

Os resultados indicaram que o total comercializado pelos países em questão foi 
afetado pela distância e pelo fato de os países terem fronteira comum. De modo geral, 
observou-se que o comércio se reduz quanto maior for a distância de seu parceiro co-
mercial, como proposto pela teoria do modelo gravitacional. Destaca-se, também, que 
os coeficientes estimados foram condizentes com o esperado.

Outro resultado importante foi a constatação de que países membros do Mercosul, 
de fato, têm o comércio favorecido pelas vantagens oferecidas pelo bloco, como a re-
dução de tarifas comerciais. Quanto à variável utilizada para captar o efeito da crise do 
subprime em 2008, verificou-se aumento no fluxo comercializado pelos países s ul -
americanos nesse período. Além disso, efeito positivo sobre o comércio foi observado 
ao considerar a depreciação da taxa de câmbio real bilateral nesses países.

Em relação à volatilidade, as estimativas mostraram que a instabilidade cambial é 
prejudicial à relação de comércio entre países da América do Sul, já que maior incerteza 
cambial leva os agentes econômicos, no longo prazo, a reduzir suas atividades no comér-
cio internacional, pela maior exposição ao risco. Ademais, taxas de câmbio mais estáveis 
poderiam ajudar a prevenir pressões políticas para aumentar barreiras comerciais 
quando, por exemplo, a parcela de produtos importados é aumentada significativamente.

Nesse sentido, para garantir maior estabilidade das relações internacionais, políti-
cas que busquem reduzir a incerteza dos movimentos da taxa de câmbio são necessá-
rias. Maior aproximação das políticas macroeconômicas adotadas por esses países 
poderia reduzir o impacto negativo da volatilidade, embora se reconheça que tais 
ações poderiam ser implementadas mais facilmente pelos membros do Mercosul.

Sugere-se que, em futuros trabalhos, sejam levados em consideração os demais 
parceiros comerciais, de forma a identificar os efeitos da volatilidade do câmbio sobre 
o comércio intra América do Sul e o impacto sobre o total transacionado com o resto 
do mundo. Além disso, a utilização de outras medidas para cálculo da volatilidade 
cambial faz-se relevante para garantir maior robustez aos resultados.
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