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RESUMO: Diante da importancia da taxa de cimbio no comércio externo, conside-
rando que suas flutuagdes podem modificar a escala de pregos entre os paises, a pre-
sente pesquisa buscou identificar o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio real bi-
lateral sobre o fluxo de comércio entre os paises da América do Sul. Para tal, foi
estimado um modelo gravitacional utilizando uma amostra de nove paises, entre 1998
e 2012. O método utilizado na estimac¢io foi o0 modelo Poisson-Pseudo Maximum Li-
kehood (PPML). Os resultados mostraram que a instabilidade cambial é prejudicial a
relacdo de comércio entre paises da América do Sul, ja que maijor incerteza cambial
leva os agentes econdmicos, a longo prazo, a reduzir suas atividades no comércio in-
ternacional, dada maior exposi¢do ao risco. Outro resultado importante foi a constata-
¢do de que os paises membros do Mercosul, de fato, tém o comércio favorecido diante
das vantagens oferecidas pelo bloco, como a reducéo de tarifas comerciais. Quanto a
variavel utilizada para captar o efeito da crise do subprime em 2008, verificou-se au-

mento no fluxo comercializado pelos paises sul-americanos nesse periodo.
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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. INTRODUCAO

O papel da taxa de cAmbio no comércio internacional é essencial, visto que suas varia-
¢des podem induzir mudangas nos pregos dos bens domésticos em relagdo aos estran-
geiros. Nesse sentido, pode ser considerada uma das varidveis de maior impacto no
relacionamento dos paises no comércio mundial.

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

A maior utiliza¢do do cAmbio flexivel, a expansdo da integra¢cdo no mercado fi-
nanceiro e o processo de abertura comercial verificado nas décadas de 1980 e 1990
foram responsaveis pela maior exposi¢do dos paises a incerteza cambial decorrente da
instabilidade da taxa de cAmbio. Segundo Carranza et al. (2003), os movimentos cam-
biais afetaram de forma mais intensa os paises em desenvolvimento, principalmente
aqueles que ndo tinham um sistema financeiro sélido.

Coté (1994) afirma que o impacto negativo da volatilidade cambial sobre o fluxo
de comércio se deve a incerteza e aos custos de ajustamento e, de forma indireta, ao
efeito na alocacdo de recursos e politicas governamentais. Como resultado de movi-
mentos inesperados da taxa de cAmbio, os agentes econdmicos avessos ao risco pude-
ram reduzir sua participagdo 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 cambio real bilateral no comércio entre os paises do Mercosul. Ao utilizar o
modelo gravitacional e duas medidas de volatilidade cambial, os autores concluiram
que a redu¢do na instabilidade cambial, o crescimento da renda e a redu¢io de tarifas
afetam positivamente o comércio bilateral no Mercosul.

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

Kafle (2011) avaliou o efeito da volatilidade e do nivel da taxa de cAmbio real sobre
os fluxos bilaterais de exportagdo, importagio e o total comercializado (exportagio +
importagdo) entre os Estados Unidos e os paises da Organizagio para a Cooperagédo e
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o Desenvolvimento Econémico (OCDE). Foram utilizados dados para um painel
composto por 28 paises, referente aos anos de 1970 a 2010. Por meio da estimagao de
uma equagio gravitacional, os resultados mostraram que a incerteza cambial teve
efeito negativo nas exportagdes, importagdes e no fluxo total de comércio nos setores
agricolas e ndo agricolas. Adicionalmente, o autor destacou que a volatilidade apresen-
tou maior impacto no setor agricola, enquanto a taxa de cAmbio real exerceu maior
impacto no setor nao agricola.

Bittencourt e Campos (2013), por sua vez, verificaram o impacto da instabilidade
cambial no fluxo de exportacdo e importagio 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 cAmbio para todos os setores analisa-
dos. Ja Byrne et al. (2008) identificaram os efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio
sobre o volume de comércio bilateral dos Estados Unidos, considerando dois setores
distintos, relacionados a bens homogéneos e a bens diferenciados. Os resultados mos-
traram que o efeito da volatilidade cambial foi negativo e estatisticamente significativo
para produtos diferenciados, ndo tendo sido significativo para produtos homogéneos.
De acordo com os autores, as caracteristicas especificas dos mercados em que os bens
sdo comercializados podem explicar o impacto diferenciado da volatilidade sobre os
distintos setores.

Tendo como foco principal a diversificagdo das exportagdes, Carmo e Bittencourt
(2014) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio sobre o niimero de produ-
tos exportados por 54 paises no periodo de 1995 a 2009. Os resultados indicaram que
a maior volatilidade cambial reduz a diversificacdo da pauta exportadora. Com a eleva-
¢do da volatilidade da taxa de cAmbio, o custo fixo de entrada no mercado externo se
eleva, bem como o nivel de produtividade exigida para que as empresas possam ingres-
sar nesse mercado. Como consequéncia, as firmas menos produtivas saem do mercado
exportador, levando a uma reduc¢io do nimero de produtos exportados pelos paises.
Baseados nesses resultados, os autores argumentaram que a instabilidade da taxa de
cambio pode fazer com que os paises se tornem mais dependentes de um nimero re-
duzido de produtos de exporta¢io, ficando mais vulneraveis aos choques externos.

A literatura acerca do tema mostra, ainda, que a relagdo entre a volatilidade cam-
bial e 0 comércio pode ser afetada pelo nivel de desenvolvimento financeiro dos paises,
isto é, o efeito negativo da instabilidade da taxa de cAmbio 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 econémicos tenham
melhores condi¢des 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 exportacdes para
mercados com taxas de cimbio altamente volateis, ja que o risco cambial gera incerte-
zas acerca do lucro dos exportadores, elevando seus custos de participagdo no mercado
externo'. Todavia, o maior desenvolvimento financeiro, ao reduzir os custos de finan-
ciamento, facilitard o acesso ao crédito e amenizara o impacto negativo da volatilidade
da taxa de cAmbio sobre as exportacdes. De posse de maior acesso ao capital, as firmas
exportadoras podem elevar sua produtividade, realizar novos investimentos e, dessa
forma, apresentar melhores condi¢des para enfrentar as flutuagdes da taxa de cambio.

Estes autores, utilizando dados de 83 paises para o periodo de 1960 a 2000, verifi-
caram que a volatilidade da taxa de cambio real pode ter impacto significativo sobre a
taxa de crescimento da produtividade a longo prazo, mas o efeito depende, fundamen-
talmente, do nivel de desenvolvimento financeiro do pais. Para os paises com niveis
relativamente baixos de desenvolvimento financeiro, a volatilidade cambial reduziu o
crescimento da produtividade, enquanto para os paises financeiramente avancgados, o
seu impacto nao foi significativo.

Clark, Tamirisa e Shang-Jin (2004) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de
cambio sobre o comércio internacional no periodo de 1970 a 2001, considerando 39
paises. 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 nédo represen-
tar uma relevante questao politica, porém, isso ndo impede que uma grande variabili-
dade do cambio possa afetar a economia por meio de outros canais®. 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 cimbio.

Héricourt e Poncet (2013) verificaram o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio
sobre os custos de exportacdes de determinadas firmas chinesas no periodo de 2000 a

De acordo com Aghion et al. (2009), quando h4 apreciacdo da taxa de cdmbio, 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 redugdo do lucro, as empresas
exportadoras enfrentardo maiores dificuldades para conseguir financiar suas atividades, ja que os investi-
dores estardo menos dispostos a conceder crédito para produtores que podem néo conseguir honrar seus
compromissos devido a incerteza cambial que afeta suas receitas. No caso de desvaloriza¢do cambial, o
efeito serd oposto. Segundo Aghion et al. (2009), quando um pais enfrenta restri¢des de crédito, os efeitos
positivos da depreciagdo da taxa de cdmbio ndo compensario os efeitos negativos da apreciagdo.

Por exemplo, em periodos de crises cambiais, ha necessidade de ajustes na produgéo e no consumo. Toda-
via, nesse caso, politicas que ajudem a evitar as causas subjacentes de movimentos grandes e imprevisiveis
das taxas de cimbio sdo mais adequadas para promover o comércio do que medidas com vistas a moderar
diretamente as flutuacdes da moeda.
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2006 e analisaram como essa relacio pode ser influenciada pelo nivel de desenvolvi-
mento financeiro dos paises. Os autores avaliaram os efeitos dessas variaveis sobre a
decisdo 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 exportagdes
e a entrada no mercado externo quanto maior for a volatilidade da taxa de cambio.
Esse efeito negativo é ainda mais elevado para as empresas que dependem mais do fi-
nanciamento externo.

Considerando a discussdo do tema na literatura, o objetivo do presente estudo é
analisar como a volatilidade da taxa de cAmbio real bilateral pode afetar o fluxo de
comércio entre os paises da América do Sul, especificamente Argentina, Bolivia, Bra-
sil, Chile, Colombia, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela. Além das variaveis 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 pais ser
membro do Mercosul traz beneficios para o total transacionado. Complementarmente,
acrescentou-se a pesquisa o fluxo total de comércio dos paises da América do Sul com
o resto do mundo, tendo em vista a existéncia de grandes parceiros comerciais nio
localizados nesse continente.

A questdo da presente pesquisa se faz importante dada a relevincia do comércio
internacional como propulsor do crescimento economico desses paises nos tltimos
anos. Em vista disso, verificar o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio e o efeito
das demais variaveis que afetam o fluxo de comércio, tais como o nivel de renda das
nagdes, as barreiras tarifarias e outras, é importante para que os agentes econdmicos
possam obter informagdes mais precisas sobre o comércio internacional. Como con-
sequéncia da redugio 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 analise 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 paises em desenvolvimento. Dessa forma,
diferentemente dos trabalhos existentes na literatura, este artigo leva em considera-
¢do os efeitos da volatilidade cambial sobre os fluxos bilaterais de comércio entre os
paises sul-americanos. Portanto, esse tema se torna relevante uma vez que o fluxo
total de comércio entre esses paises pode ser ampliado com maior conhecimento
acerca do comportamento da taxa de cAmbio e sua influéncia sobre as transagdes
internacionais.

Este artigo estd estruturado em quatro se¢des, além da introdugdo. Na segunda
secdo, tem-se o referencial tedrico sobre o modelo gravitacional. A terceira se¢do
abrange a metodologia e a fonte de dados. Na quarta, os resultados sdo analisados e
discutidos. Na quinta secdo, sdo apresentadas as consideragdes finais sobre o trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. MODELO GRAVITACIONAL

O modelo gravitacional, origindrio da teoria newtoniana, é amplamente utilizado na
literatura para realizar andlises empiricas sobre o comércio internacional. A premissa
bésica desse modelo leva em consideragdo que os fluxos de comércio entre os paises
sdo diretamente relacionados com sua renda bruta, utilizada como proxy para o tama-
nho de mercado em cada pais, e inversamente relacionados com a distancia entre eles,
que representa os custos de transporte entre as nagdes (ALVES, 2014).

O trabalho de Tinbergen (1962) é apontado como o pioneiro no emprego do mo-
delo gravitacional. Posteriormente, diversos autores adicionaram variaveis a forma
basica da equagio de gravidade com o intuito de captar influéncias sobre o fluxo de
comércio, com destaque para Anderson (1979), Bergstrand (1989) e MacCallum
(1995). Todavia, a fundamentagio tedrica de tal modelo foi reforcada por Anderson e
Van Wincoop (2003, 2004), que proporcionaram uma abordagem padrdo para sua
derivagdo e fornecem as equagdes empiricas estimadas no presente estudo.

No modelo de Anderson e Van Wincoop (2003, 2004), considera-se que os bens
sdo diferenciados por local de origem, havendo um sistema de demanda com fungio
de utilidade CES (Elasticidade de Substituigdo Constante) para os consumidores do
pais importador, sujeita a restri¢do orcamentdria. Assim, considera-se que as preferén-
cias sdo homotéticas e que hd homogeneidade equivalente na demanda de insumos
intermediarios (MENDONCA, 2011).

O modelo gravitacional é derivado de fun¢des de oferta e demanda para paises
exportadores e importadores em condi¢des de equilibrio geral. Anderson e Van Win-
coop (2003, 2004) mostraram que é possivel explicar as exportagdes realizadas entre o
pais i e o pais j, referentes a um setor k, em um periodo de tempo t, sendo a equagéo

gravitacional expressa da seguinte maneira:

(I—Uk)
xk = Ej,tYi,t Cij,t (1)
ot Y, | P IL,

t

Em (1), X, sdo as exportagdes do setor k, feitas pelo pais i para o pais j no periodo #;
Y, , produto da economia i, obtido pelo setor k no ano £ E, , o dispéndio da economia
jno setor k no ano t; Y,, a produgdo agregada mundial de k ano £ 0,, a elasticidade de
substitui¢ao do setor k; e C, , o custo de comércio incorrido pelos exportadores para o
pais importador j. Os dois termos P, e II,  sdo definidos como termos de resisténcia
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multilateral, que se referem a resisténcia média ao comércio entre um pais e seus par-
ceiros comerciais.

O passo final da construgio tedrica de Anderson e van Wincoop (2003, 2004) foi
a inclusdo de uma fun¢io log-linear contendo variaveis que atuariam como proxies
para os custos de transagéo, incluindo custos diretamente mensuréveis, distancia, ad-
jacéncia, acordo comerciais e outras. Com base nessas informagdes e tomando-se o
logaritmo da equagao (1), chega-se a equagéo gravitacional tedrica:

Inx; =k+In(E))+In(Y)—In(Y)+ f Mn(z)—(1—o)n(P) - (1-0c,)in(I1,) (2)

Em (2) k é uma constante, 25}1 ¢ igual a uma mais o equivalente tarifério das bar-
reiras ao comércio associadas a variavel m.

Embora o modelo teérico proposto por Anderson e van Wincoop (2003, 2004)
seja especificado em termos de “k setores’, na presente pesquisa, a analise foi realizada
de forma agregada, isto é, tendo por base os fluxos totais e ndo setoriais de comércio.
De acordo com Anderson (2010), essa agregagdo ¢é plausivel sob a suposicdo de comér-

cio mundial balanceado, o que implica ZE i ZY, (dispéndio total de todos os “j”
j i

« 7

paises, igual ao produto total de todos os “i” paises). Embora possa haver diferengas no
volume comercializado em cada setor, ao considerar que o dispéndio total das econo-
mias j seja igual ao produto total das economias i, as diferengas entre os setores niao
serdo relevantes na analise do fluxo total de comércio®. Piani e Kume (2000) e Farias e
Hidalgo (2012) também consideraram em suas analises o0 modelo gravitacional com
base em fluxos totais.

3. METODOLOGIA
3.1. MODELO EMPIRICO

Para investigar os efeitos da volatilidade da taxa de cambio sobre o fluxo de comércio
entre os paises sul-americanos selecionados, estimou-se uma equagao de gravidade.
Os custos de comércio C,p que afetam as exportagdes do setor k, do pais j, para o pais
i, sdo definidos de acordo com a equagéo (3):

* Para mais detalhes sobre a aplicagdo do modelo gravitacional para fluxos agregados de comércio, ver
Anderson (2010).
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ln(cij,t) = Bl (1 + Ti) + BlVOlatij,t (3)

Em (3), 1, se refere a barreira tariféria aplicada pelo importador e Volatij’[ repre-
senta a volatilidade da taxa de cAmbio bilateral.

O modelo de gravidade tem sido amplamente utilizado para verificar o impacto de
acordos de comércio regional, unides monetarias, direitos de patente, fatores institu-
cionais, entre outras distor¢oes sobre o comércio internacional. Para tanto, elementos
estruturais sdo adicionados ao modelo a fim de melhor captar as condi¢des da reali-
dade. Assim, o modelo empirico da presente pesquisa, especificado para dados em
painel, pode ser expresso da seguinte maneira:

ln(Tij,t) =0y +y; Blln(Fluxototal,.j)t )+ len(Dz’stij,t )+ B3ln(Frontij)t )+ B4ln(Tarifaij,t )+
len(Lz’nguaCij)t )+ Bg (Mercosul) + B, (Crise) + Bgln(Tx.Cambio) + Bgln(Volat.ij,t )+ € )

Em (4), T, representa fluxo total de comércio (exportagao + importagdo) entre o pais
i e pais jno ano f; o, e y, representam os efeitos fixos exportador-ano e importador-ano,
respectivamente. Fluxototal,, representa o fluxo total de comércio (exportagdo + impor-
tagdo) entre o pais i e o resto do mundo, excluindo o pais j; Dist,; representa a distancia
geografica entre os paises; Front, ¢ a dummy que assume o valor de um se os dois paises
fizerem fronteira; Tarifa,, representa a tarifa média aplicada pelo pais importador; Lin-
guaC, ¢ a dummy que assume o valor de um se os dois paises tiverem a mesma lingua
oficial; Mercosul refere-se & dummy que assume o valor de um se o comércio bilateral
analisado ocorrer entre paises 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.Cambio refere-se a taxa
de cambio real bilateral entre o pais i e o pais j; Volat.,,, representa a volatilidade (instabi-
lidade) da taxa de cAmbio bilateral real entre os paises i e j no ano t, calculado pela abor-
dagem do desvio padrao moével, apresentado na se¢do 3.2; e g, representa o erro aleatorio.

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

Ressalta-se que, nas analises que empregaram equagdes gravitacionais, as variaveis
explicativas podem ser potencialmente enddgenas, ou seja, pode haver endogeneidade
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entre os fluxos comerciais e varidveis explicativas, como PIB. Na literatura empirica,
essa questdo tem sido por vezes ignorada e, quando é considerada, nem sempre os es-
tudos encontram solug¢do apropriada, devido, entre outros fatores, a dificuldade de
identificar instrumentos adequados. Almeida (2012) e Souza e Burnquist (2011) des-
tacaram em seus trabalhos a presenga da endogeneidade na variavel representativa do
nivel de renda dos paises (PIB nominal). Entretanto, esses autores ndo encontraram
instrumentos para corrigir tal problema. Wilson et al. (2003) nao se depararam com
significativo viés de endogeneidade dessa varidvel em suas estimativas de equagdes de
gravidade para a Cooperagdo Economica Asia-Pacifico (APEC).

A literatura recente acerca dos modelos gravitacionais tem apontado outros pro-
blemas na utilizagdo do PIB, além da possivel endogeneidade. Anderson (2010) e Bal-
dwin e Taglioni (2011) ressaltaram que o uso dessa variavel seria inapropriado, uma
vez que seu célculo tem por base um valor adicionado (nio considera os bens de con-
sumo intermedidrio), enquanto as variaveis representativas do fluxo comercial sdo
medidas em termos brutos®. 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 pais
importador-ano e pais exportador-ano. A inclusdo dessas varidveis permite captar o
efeito da renda sobre o comércio, além de outras caracteristicas ndo observaveis espe-
cificas de cada pais e variantes no tempo, tais como termos de resisténcia multilateral,
infraestrutura e dotacdo de fatores. Desse modo, optou-se por utilizar essa abordagem
na presente pesquisa, de forma a contornar o problema em utilizar o PIB nas equagdes
gravitacionais, além de evitar que as estimativas encontradas fossem influenciadas
pela possivel endogeneidade dessa variavel.

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

* Nos valores dos bens exportados e importados, estdo incluidos os custos necessarios para sua produgao e
comercializacdo, representando, portanto, uma medida em termos brutos.

> O célculo da volatilidade da taxa de cambio, com base na abordagem do desvio padrao mével (MSD), é
apresentado na se¢ao 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. CALCULO DA VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO

Para o célculo da volatilidade da taxa de cAmbio bilateral real entre os paises da Amé-
rica do Sul incluidos na amostra, utilizou-se a abordagem do desvio padrdo mdvel
(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 calculo da instabilidade
da taxa de cambio é o mais indicado por assumir valor zero quando a volatilidade se-
gue uma tendéncia constante durante o periodo de tempo especificado. Como argu-
mentado por Kafle (2011), se a taxa de cAmbio seguir uma tendéncia deterministica,
ela sera previsivel no futuro e, portanto, nao havera instabilidade. Outra vantagem do
método é atribuir maior peso as observacgoes extremas.

Neste estudo, foi utilizada a taxa de cAmbio real bilateral para obter a medida de
volatilidade®. A escolha pelo cambio real justifica-se pelo fato de essa variavel definir o
comércio entre os paises. Além disso, a escolha do cAmbio real se mostra mais ade-
quada, pois, ao utilizar a taxa de cAmbio nominal, se suas varia¢des forem superadas
pelas variagdes nos niveis de preco, o risco dos agentes econémicos pode aumentar
mesmo se a volatilidade do cAmbio nominal cair (COTE, 1994).

Desse modo, o calculo do desvio padrido mével (MSD) das diferencas do logaritmo
da taxa de cambio bilateral real entre os paises i e j no periodo ¢ (Volat., ) pode ser
especificado como:

k

> (g =) (5)

Volat.ij)t: n=l 1

Em (5), Xi].‘ , € a taxa de cimbio real bilateral entre os paises i e j; X, = In (Xij, ) —lIn
X

p 1) » sendo utilizadas k defasagens, em anos’ (k = 2, 4 ou 6). J& o termo Q_Cij , € amédia

dos valores passados, ou seja, para os tltimos k anos da varidvel x, .

A taxa de cAmbio real foi calculada como a média anual das médias mensais. A taxa de caAmbio real bila-
teral foi calculada como sendo a razio entre as taxas de cimbio do pais j e o pais i. Ambas as taxas reais
de cambio estdo convertidas em dolar americano.

7 O numero 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 secundérias, abrangendo
nove paises da América do Sul: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Paraguai,
Peru, Uruguai e Venezuela, no periodo entre 1998 e 2012. Os demais paises do conti-
nente sul-americano nao foram incluidos na amostra pela indisponibilidade de dados
para todos os anos analisados.

Os dados utilizados referentes ao PIB dos paises selecionados e a taxa de cAmbio
real foram coletados junto ao Banco Mundial (World Development Indicators). Quanto
a variavel fluxo de comércio bilateral, ela foi determinada pelo somatério das exporta-
¢Oes e importagdes de cada pais com seu parceiro comercial, sendo essas informagoes
obtidas no World Integrated Trade Solution (WITS). As variaveis distancia — distancia
em quilometros entre as cidades mais populosas para cada par de paises -, fronteira e
lingua comum foram obtidas no Centre D’Estudes Prospective et d’Informations Inter-
nationales (CEPIL, 2014). Em relagdo as tarifas efetivamente aplicadas pelos paises, os
dados foram obtidos no banco de dados do Market Access Map (MACMAP).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

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

Tabela 1 - Média, desvio padrao, valores minimos e
maximos das variaveis da amostra, 1998 a 2012

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maéximo
T“ (milhées US$) 1,673 3,862 0 39,600
FluxoTotal (milhdes US$) 63700 82500 1748 478000
DistlJ (km?) 2685,131 1381,391 2150,746 5189,768
Frontij (%) 0,486 0,500 0 1
Turifuu (%) 0,093 0,026 0,021 0,131
Lingua Comum (%) 0,778 0,416 0 1
Mercosul (%) 0,278 0,448 0 1
Tx.Cambio 222,824 639,899 0,00017 5673,845
Volat,UZ 0,106 0,129 0 0,683
Vola,‘]4 0,107 0,123 0 0,599
Valatu,6 0,089 0,107 0 0,483
Ne de Observagdes: 1080

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados da pesquisa.
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Em relagio a variavel dependente do modelo, fluxo total de comércio (Tij), verifi-
cou-se que a média do valor total comercializado entre os paises analisados foi de
aproximadamente US$ 1,67 milhdo entre os anos de 1998 e 2012. Contudo, o alto
desvio padrdo encontrado, de cerca de US$ 3,86 milhdes, evidenciou grande heteroge-
neidade entre as relagdes bilaterais analisadas na amostra.

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

Para a variavel distancia (Dist,), ressalta-se que foi utilizada a distincia em quilome-
tros (km) entre a cidade mais populosa de cada pais da amostra. Destarte, a estatistica
descritiva dessa varidvel indicou que a distdncia média foi de, aproximadamente, 2685 km
entre os paises, sendo o valor maximo 5189,8 km, referente a distancia entre o Uruguai e
a Venezuela. Além disso, segundo a estatistica descritiva de Front,, observou-se que 48,3%
das relagdes bilaterais consideradas foram entre paises que fazem fronteira entre si.

No que tange a prote¢do comercial utilizada pelos paises, medida pelas tarifas efe-
tivamente aplicadas, a Tabela 1 mostra que a tarifa média para o periodo analisado foi
de cerca de 9% sobre o valor total comercializado. Entretanto, deve-se destacar que, no
comeércio entre os paises membros do Mercosul, essas barreiras tarifarias ndo sdo apli-
cadas, sendo uma das caracteristicas principais de uma Unido Aduaneira®.

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

A estatistica descritiva da variavel Tx.Cdmbio mostrou que, em média, a taxa de
cambio dos paises sul-americanos foi de 222,824 entre 1998 e 2012. Esse resultado foi
devido a alta relagdo encontrada entre as moedas locais da Colémbia, Peru e Chile e o
délar, refletindo-se sobre os valores das taxas de cAmbio bilaterais desses paises. O
valor méximo da taxa de cAmbio foi verificado para o Peru no ano de 2001. Em con-
trapartida, o valor minimo deveu-se & Venezuela em 2001.

Em relagdo as variaveis que representam a volatilidade da taxa de cAmbio bilateral
real — Volat.2, Volat.4 e Volat.6 -, pode-se observar que houve instabilidade da taxa de

cambio no periodo analisado, variando de 8,9% a 10,7%, mesmo sendo consideradas

¢ Cabe ressaltar que o Mercosul é considerado uma Unido Aduaneira imperfeita, uma vez que, entre outros

fatores, ainda ndo apresenta uma zona de livre circulagdo de mercadorias entre os membros, dada a pre-
senga de algumas barreiras néo tarifarias, caso das salvaguardas (OMC, 2014).
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diferentes defasagens. Verificou-se, também, padrao 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 cAmbio bilateral
real para os nove paises da amostra. De acordo com a volatilidade calculada, obser-
vou-se que a variabilidade da taxa de cAmbio 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 relagdo & moeda dos
demais paises sul-americanos, o que pode ser explicado, em parte, pela desvaloriza¢io
do real ocorrida em 1999, resultado da adogio do regime de cAmbio flexivel pelas au-
toridades monetarias. J& a partir de 2004, percebe-se a redugio da incerteza da moeda

brasileira.
Figura 1 - Volatilidade média da taxa de cambio bilateral
real para os paises da América do Sul
0,7
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados da pesquisa.

A Figura 1 mostra que a Argentina apresentou o maior pico de instabilidade de sua
taxa de cAmbio entre o periodo de 2001 a 2005. Tal comportamento revelou os efeitos
da crise cambial ocorrida no pais no ano de 2001 com o fim da paridade do peso ar-
gentino em relagdo ao dolar norte-americano. Outra evidéncia observada por meio da
andlise da volatilidade média é a maior instabilidade do bolivar venezuelano a partir
de 20009.
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4.2. EFEITOS DA VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO
SOBRE O FLUXO BILATERAL DE COMERCIO

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

Tabela 2 - Estimativas do modelo gravitacional por meio do PPML

LnTij Coeficiente Erro Padrao Robusto Estatistica 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
lingua.C -0,101 0,106 -0,960 0,338
Mercosul 0,078 0,012 6,490 0,000%**
Crise 0,356 0,074 4,780 0,000%**
Intx.Cambio 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%**
R? 0,738
Ne de observagio 1080

Notas: (1) Os erros-padrao robustos foram estimados pelo método de White. (***) significativo a 1%; (**) significativo a
5%); NS — Nao significativo. (2) Foi estimado o modelo para cada defasagem considerada (k=2, 4 e 6). Entretanto, ndo houve
mudancas significativas entre os modelos estimados. Sendo assim, optou-se por utilizar no modelo apresentado quatro de-
fasagens.

Fonte: Elaboracao prépria com base nos resultados da pesquisa.

Considerando os resultados apresentados na Tabela 2, verifica-se que, com relagdo
a variavel Lufluxototal, o comércio dos paises sul-americanos com o resto do mundo
exerce influéncia sobre o fluxo de comércio intra América do Sul, indicando que um
aumento dessa variavel estd associado a um menor volume comercializado no conti-
nente sul-americano. Esse resultado era esperado, dada a existéncia de grandes parcei-
ros comerciais nao localizados no continente sul-americano, indicando que o comér-
cio com eles pode afetar diretamente o volume transacionado entre os paises
considerados na amostra.

Quanto a variavel 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 distincia entre os paises considerados. O resul-
tado do coeficiente estimado indicou que um aumento em 1% na distincia entre os
paises 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 cambio no comércio setorial do Mercosul e encontraram resultados
semelhantes para a varidvel representativa da distincia entre os paises.

O resultado encontrado para variavel Frontij, que representa a existéncia de fron-
teira entre os paises, foi estatisticamente significativo e apresentou sinal condizente
com a teoria, indicando que paises que tém fronteira territorial comum tendem a ex-
pandir suas relagdes comerciais. Nesse sentido, o coeficiente estimado mostrou que o
fluxo total de comércio entre paises de fronteira na América do Sul foi 1,9% maior se
comparado aqueles paises que ndo apresentam essa caracteristica, mantendo os de-
mais atributos constantes.

Em relagéo as tarifas efetivamente aplicadas, Lutarifa, o coeficiente néo foi estatis-
ticamente significativo. O resultado encontrado néo é surpreendente, pois, nos ulti-
mos anos, tem havido redugio na aplicacio de tarifas pelos paises e maior aplicagio de
medidas ndo tariférias, o que, em parte, pode explicar a ndo significincia dessa varia-
vel. Para a dummy Lingua Comum, o coeficiente estimado foi nao significativo, indi-
cando que o fato de os paises considerados na amostra terem idioma comum néo afeta
o total comercializado entre eles. Como é sabido, todos os paises considerados na
amostra tém como lingua predominante o espanhol, exceto o Brasil; portanto, era de
se esperar que a varidvel Lingua Comum néo afetasse o fluxo de comércio entre os
paises de forma significativa.

Quanto a variavel que indica se os paises sio membros do Mercosul, verificou-se
sinal positivo e estatisticamente significativo, evidenciando que o fluxo de comércio
entre as nagoes pertencentes a esse bloco ¢, em média, 7,8% maior do que o fluxo com
os demais paises da amostra. Essa relagdo era esperada, porquanto a redugio e a elimi-
nagdo de tarifas e a ado¢do de uma tarifa externa comum, tidas como vantagens do
Mercosul, contribuem para a elevagdo do total comercializado entres os paises que
fazem parte desse bloco econdmico.

Para a dummy crise, utilizada com o objetivo de captar o efeito da crise do subprime’
em 2008, o coeficiente estimado foi estatisticamente significativo e mostrou que o comér-
cio entre os paises sul-americanos foi beneficiado nesse periodo. Uma justificativa para
esse resultado é que, considerando o maior impacto da crise nos paises 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 paises sul-americanos, favorecido.

No que tange a variavel representativa da taxa de cAmbio real bilateral dos paises,
InTx.Cambio, observou-se que foi estatisticamente significativa a 5% e positivamente
relacionada com o fluxo de comércio. Pela estimativa encontrada, verificou-se que

° Para mais informagoes sobre a crise do subprime, ver, por exemplo, Feenstra (2012) e Ferreira (2012).
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uma depreciagdo do cambio real estd associada a um aumento do volume comerciali-
zado entre os paises. Esse resultado se justifica na medida em que a depreciagdo do
cambio real estd associada a uma redugdo dos precos relativos das exportagdes, ou
seja, os bens nacionais ficam mais baratos para os paises estrangeiros, implicando uma
elevagdo do volume exportado. Apesar de o resultado para essa varidvel também re-
presentar uma redugéo das importagdes, o coeficiente encontrado indicou que o efeito
no aumento das exportagdes superou a queda das importagdes, gerando uma elevagao
no volume total comercializado.

Em se tratando da variavel foco da pesquisa, volatilidade da taxa de cAmbio real —,
seu coeficiente foi estatisticamente significativo a 1% e mostrou que, em média, quanto
maior a instabilidade da taxa de cAmbio real bilateral, menor o total comercializado
entre os paises analisados. Ou seja, um aumento da volatilidade do cdmbio eleva os
custos do comércio entre os paises da América do Sul, tendo impacto negativo sobre o
total transacionado entre eles. Uma possivel justificativa para esse resultado é que, em
periodos de maior instabilidade cambial, os paises tendem a aumentar a demanda por
protecionismo, tendo como efeito menor volume de comércio, o que pode ter ocorrido
com os paises sul-americanos selecionados. Como consequéncia, é possivel que o total
transacionado seja direcionado a outros parceiros. Além disso, como argumentado
por Rose (2000), a instabilidade quanto as flutuacdes cambiais estd associada a maior
risco e incertezas por parte dos agentes econdmicos, o que pode se configurar como
desincentivo relacionado as 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 ndo sdo capazes de
alterar seus fatores de produgdo no curto prazo. Deste modo, essas firmas se tornam
mais vulneraveis as alteragdes nos pregos internacionais, podendo incorrer em perda
de lucro, uma vez que terdo maior dificuldade de se ajustar a movimentos na taxa de
cambio. Ademais, conforme analisado por Baldwin e Krugman (1989), os efeitos da
volatilidade também podem ser distintos para diferentes setores da economia em de-
corréncia das caracteristicas especificas de cada setor. Os autores afirmam que setores
com demanda por grandes montantes de investimento inicial sofreriam menos com a
instabilidade do cambio.

5. CONCLUSAO

Diante da importancia da taxa de cAmbio no comércio externo, considerando que suas
flutuagdes podem modificar a escala de precos entre os paises, a presente pesquisa bus-
cou identificar o impacto da volatilidade da taxa de cambio real bilateral sobre o fluxo
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de comércio entre os paises da América do Sul. Adicionalmente, além de variaveis 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 paises do resto do mundo e do
bloco econdmico do Mercosul sobre o comércio internacional dos paises selecionados.

Os resultados indicaram que o total comercializado pelos paises em questio foi
afetado pela distancia e pelo fato de os paises terem fronteira comum. De modo geral,
observou-se que o comércio se reduz quanto maior for a distdncia 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 constatacao de que paises membros do Mercosul,
de fato, tém o comércio favorecido pelas vantagens oferecidas pelo bloco, como a re-
dugio de tarifas comerciais. Quanto a variavel utilizada para captar o efeito da crise do
subprime em 2008, verificou-se aumento no fluxo comercializado pelos paises sul-
americanos nesse periodo. Além disso, efeito positivo sobre o comércio foi observado
ao considerar a depreciagdo da taxa de cAmbio real bilateral nesses paises.

Em relagdo a volatilidade, as estimativas mostraram que a instabilidade cambial é
prejudicial a relagdo de comércio entre paises da América do Sul, ja que maior incerteza
cambial leva os agentes econdmicos, no longo prazo, a reduzir suas atividades no comér-
cio internacional, pela maior exposi¢do ao risco. Ademais, taxas de cimbio mais estaveis
poderiam ajudar a prevenir pressdes politicas para aumentar barreiras comerciais
quando, por exemplo, a parcela de produtos importados ¢ aumentada significativamente.

Nesse sentido, para garantir maior estabilidade das relagdes internacionais, politi-
cas que busquem reduzir a incerteza dos movimentos da taxa de cAmbio sdo necessa-
rias. Maior aproximacdo das politicas macroeconémicas adotadas por esses paises
poderia reduzir o impacto negativo da volatilidade, embora se reconheca que tais
acOes poderiam ser implementadas mais facilmente pelos membros do Mercosul.

Sugere-se que, em futuros trabalhos, sejam levados em consideragido os demais
parceiros comerciais, de forma a identificar os efeitos da volatilidade do cAmbio sobre
o comércio intra América do Sul e o impacto sobre o total transacionado com o resto
do mundo. Além disso, a utilizacdo de outras medidas para célculo da volatilidade

cambial faz-se relevante para garantir maior robustez aos resultados.
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