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Resumo

Este trabalho teve por objetivo avaliar como a instabilidade cambial
tem afetado os fluxos de exportagdes e importagdes setoriais do Brasil com
seus principais parceiros (China, EUA, Argentina, Holanda, Japao, Ale-
manha e Chile), no periodo de 1989 a 2011. Foram realizadas estimagoes
de uma equacao gravitacional para as exportagdes e importagoes setoriais
entre o Brasil e os parceiros considerados. Os resultados para os fluxos
de importagdes e exportagdes revelaram que a instabilidade cambial e o
efeito third country (instabilidade cambial de um terceiro pais) sao preju-
diciais para todos os setores, evidenciando que os dois fluxos de comércio
setorial entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais sdo negativa-
mente afetados nao so pela propria incerteza cambial, mas também pela
instabilidade da taxa de cambio dos parceiros.

Palavras-chave: Instabilidade cambial; Comércio internacional; Modelo
gravitacional.

Abstract

This study aimed to evaluate how the exchange rate instability has af-
fected the flow of sectoral exports and imports of Brazil with its main part-
ners (China, USA, Argentina, Netherlands, Japan, Germany and Chile), in
the period 1989-2011. Estimations were carried by a gravity equation
for exports and imports, per sectors, between Brazil and its trading part-
ners considered. The results for the flow of imports and exports showed
that the effect of exchange rate instability and the third country effect (ex-
change rate instability of a third country) are detrimental to all sectors,
indicating that the two sectoral trade flows between Brazil and its main
partners are negatively affected not only by their own exchange rate un-
certainty, but also by the instability of the exchange rate of the partners.

Keywords: Exchange rate instability; International trade; Gravity model.
JEL classification: F13, F19, E39
DOI: http://dx.doi.org/10.1590/1413-8050/ea503

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal de Juiz de Fora/ Campus Go-
vernador Valadares (UFJF/GV). Doutorando em Economia Aplicada pela Universidade Federal
de Vigosa (UFV). E-mail: geraldo.bittencourt@ufjf.edu.br

 Professor Titular do Departamento de Economia Rural da UFV. E-mail: accampos@ufv.br

Recebido em 8 de abril de 2013 . Aceito em 26 de maio de 2014.


http://dx.doi.org/10.1590/1413-8050/ea503

658 Bittencourt e Campos Economia Aplicada, v.18, n.4

1 Introducéao

A taxa de cambio é considerada uma das variaveis mais relevantes de uma
economia aberta em seu relacionamento com o exterior. Desde o colapso do
Sistema Bretton Woods,! em 1971, grande parte dos paises desenvolvidos e
industrializados passou a adotar o regime de taxas de cambio flutuante, que
ganhou impulso com a abertura e a integracao financeira dos mercados. Ja na
década de 1990, esse processo se acelerou ainda mais, alcancando os paises
emergentes.

No entanto, esse aumento da integracdo no mercado financeiro, a difu-
sdo do sistema de cambio flutuante e a onda de liberaliza¢cdo comercial da
década de 1980 e inicio de 1990 expuseram paises desenvolvidos e em desen-
volvimento a grandes oscilacoes (instabilidades) nas taxas de cambio e conse-
quentes incertezas cambiais. Como resultado, os efeitos dessa instabilidade
cambial? sobre o investimento e comércio vém, cada vez mais, tornando-se
interesse particular para muitos pesquisadores e formuladores de politicas.

De acordo com Coté (1994), a instabilidade cambial pode ter um efeito
negativo direto sobre o comércio internacional, por meio da incerteza e dos
custos de ajustamento e, indireto, por meio de seu efeito sobre a alocacao de re-
cursos e politicas governamentais. Desse modo, se os movimentos da taxa de
cambio nao sao totalmente esperados, um aumento na variabilidade cambial
pode levar agentes econdmicos avessos ao risco a reduzirem suas atividades
no comércio mundial.

Por outro lado, a evidéncia empirica em apoio a hipotese de uma relagao
negativa entre instabilidade cambial e comércio é mista. De acordo com o es-
tudo de Dellas & B. (1993), as instabilidades cambiais resultariam em grande
risco que, ao invés de inibir os agentes econdmicos indiferentes ao risco a co-
mercializarem, acabariam gerando oportunidades de diversificar seu portfélio
de risco e aumentarem a expectativa por maiores lucros. Segundo os autores,
isso ocorreria, principalmente, em paises desenvolvidos dotados de um mer-
cado financeiro altamente eficiente.

Adicionalmente, ao estudar os efeitos da incerteza cambial sobre o comér-
cio, é importante fazer a distin¢do entre mudangas de curto, médio e longo
prazos nas taxas de cambio. Segundo Peree & Steinherr (1989), embora a
curto prazo o risco da taxa de cambio possa ser coberto com sucesso nos mer-
cados financeiros, a incerteza além de um horizonte temporal de um ano ndo
pode ser coberta com baixo custo, evidenciando, dessa forma, que a instabili-
dade cambial de longo prazo constitua um provavel problema para os fluxos
comerciais internacionais.

No Brasil, o carater interdependente das politicas monetaria, fiscal e cam-
bial, em jun¢do com a instabilidade macroeconémica vivida nos anos de 1980
e inicio dos anos de 1990, provocou, por varias vezes, modifica¢gdes na politica
cambial. Com a implementacao do Plano Real e a estabiliza¢do dos precos, a
partir de 1994, foi introduzido o regime de bandas cambiais, objetivando in-

10 sistema consagrado em Bretton Woods estabeleceu o délar como moeda internacional e
esta era a unica moeda que manteria sua conversibilidade em relagao ao ouro. As outras moedas
nacionais eram livremente conversiveis em ddlar a uma taxa de cambio fixa (Vasconcellos et al.
1996).

ZPelo fato de as medidas de instabilidade da taxa de cAmbio real serem usadas como pro-
xies da incerteza cambial, as expressoes instabilidade, volatilidade e incerteza sao usadas para
descrever o mesmo fendmeno neste estudo.
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crementar a credibilidade da politica cambial por meio da adogao de medidas
que implicavam maior estabilidade da taxa de cambio real e o padrao de varia-
¢ao da taxa nominal de cambio. Entretanto, em janeiro de 1999, a manutencao
desse regime tornou-se insustentavel, levando o governo a adotar um regime
de taxas de cambio flexiveis, gerando uma sensivel desvalorizacao das taxas
de cambio nominal e real. Desde entao, sucederam-se fases de estabilidade
cambial e de grande variabilidade (incerteza) e desalinhamento da taxa de
cambio (Souza & Hoff 2003).

Com isso, pode-se dizer que a instabilidade macroecondmica mundial e
os diversos planos e politicas econdmicas de estabilizacao adotados ao longo
do tempo e implementados pelo Brasil foram responsaveis por grande parte
da variabilidade da taxa de cdmbio real de médio e longo prazo existente na
economia brasileira. Esse raciocinio esta associado ao fato de que grandes al-
teragOes na taxa de cimbio podem aumentar o grau de incerteza entre agentes
econdmicos domésticos e seus parceiros comerciais.

Desse modo, de acordo com Kafle (2011), a natureza incerta da taxa de
cambio tornou-se um problema relevante no ambito da estimativa dos com-
portamentos comerciais e dos volumes de comércio existentes entre paises
exportadores e importadores, mostrando que a questao da dimensao do efeito
da instabilidade cambial sobre o comércio é um tema que demanda uma im-
portante investigacao empirica.

No caso do Brasil, o comércio exterior tem alcan¢ado nameros recordes de
exportac¢ao e importagao, sendo a China o maior importador de produtos na-
cionais, seguida pelos Estados Unidos da América (EUA), Argentina, Holanda,
Japao, Alemanha e Chile. Ja em relacao as importa¢des domésticas, os EUA,
China, Argentina e Alemanha destacaram-se como os principais paises de ori-
gem das importagoes brasileiras (Associacdo de Comércio Exterior do Brasil
2012).

De acordo com dados estatisticos da Uncomtrade (2012) e conforme a Clas-
sificagdo Uniforme para o Comércio Internacional (CUCI) deve-se destacar
que esses sete paises (Alemanha, Argentina, Chile, China, Japao, Holanda e
EUA) enquadram-se no grupo dos principais parceiros comerciais do Brasil
no agregado e por setor, ressaltando que, nos ultimos 20 anos, eles representa-
ram expressivas participa¢des no fluxo comercial (exportagdes e importagdes)
setorial com o Brasil, e essas participa¢des foram: mais de 60% do fluxo co-
mercial no setor de Maquinas e Equipamentos de Transporte; 50% no setor de
Manufaturados; 60% dos fluxos no setor de Metais e Minerais; 45% no setor
Agropecuario e mais de 50% dos fluxos comerciais no setor Quimico.3

Por outro lado, deve-se destacar que esses parceiros comerciais também
passaram por momentos de instabilidade econdmica e consequentes flutua-
¢Oes de precos e taxa de cdmbio, o que afeta o comércio e a alocagdo de in-
vestimentos. Nesse sentido, pode-se citar o caso da crise cambial do Sistema
Monetario Europeu em 1992-1993 e a recente crise da divida publica na zona
do EURO, a crise cambial da Argentina em 2001, ano em que o governo ar-
gentino resolveu por fim a paridade do peso/ddlar americano, a politica de
desvaloriza¢ao da moeda chinesa, que tem gerado controvérsias entre os pai-
ses, a crise financeira global de 2008, entre outros casos que acabam evidenci-

3 A especificagdo dos setores analisados neste estudo encontra-se no tépico 4.3, referente a
fonte de dados.
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ando a necessidade de uma analise do impacto da instabilidade cambial sobre
o comércio entre o Brasil e seus principais parceiros.

Diante do exposto, considerando um cenario de incertezas cambiais e de
evolucao da participagdo brasileira no comércio internacional, o presente es-
tudo consiste em responder a seguinte questao: a instabilidade da taxa de
cambio de médio e longo prazo, no periodo de 1989 a 2011,* afetou o nivel
das importagdes e exportacdes brasileiras com seus principais parceiros co-
merciais, por setor, uma vez corrigidas pelas variaveis gravitacionais?

A hipétese que permeia este trabalho é que a variabilidade da taxa de
cambio de médio e longo prazo tem influenciado negativamente os fluxos
comerciais setoriais do Brasil com seus principais parceiros. Pois, conforme
De Grauwe & De Bellefroid (1987), no longo prazo, o mercado de cambio
passa por um “desalinhamento sustentado” (ou seja, incerteza gerando in-
certeza na memdoria dos agentes), que ndo pode ser facilmente protegido e
€ muito caro para ser coberto. Dessa forma, se os movimentos da taxa de
cambio ndo sao totalmente esperados, um aumento na incerteza cambial de
longo prazo pode levar agentes econdmicos avessos ao risco a reduzirem suas
atividades no comércio mundial.

Estudar os impactos da instabilidade cambial e de outros determinantes
do comércio, tais como tarifas, distdncia entre paises, PIB e da incerteza da
taxa de cAmbio de um terceiro pais (efeito third country)® sobre o comércio
internacional do Brasil, mostra-se de extrema relevancia para o fornecimento
de informagbes mais precisas aos agentes econémicos envolvidos. Além disso,
pode auxiliar na formacao de politicas econémicas equilibradas, buscando
uma maior coordenagdo macroeconémica entre o Brasil e seus principais par-
ceiros.

A contribuicdo deste estudo diferencia-se dos demais, na literatura prece-
dente, pois realiza a analise desagregada da influéncia da instabilidade cam-
bial sobre o comércio (exportagdes e importacgdes) setorial de um pais emer-
gente, visto que a maioria dos trabalhos na literatura concentra-se na determi-
nagao dos efeitos da incerteza cambial sobre os fluxos comerciais agregados
(totais: importacoes + exportacdes) para paises desenvolvidos.

O artigo esta estruturado em outras 5 se¢des, além desta introdu¢ao. Nas
duas proximas segOes, apresentam-se uma discussao teérica que fundamenta
a pesquisa. Na quarta, descreve-se a metodologia e os dados utilizados. Na
quinta parte, expoe-se os resultados e, por fim, a sexta e tltima se¢do contém
a conclusao do artigo.

2 Teoria do comércio internacional e a incerteza cambial

Ha uma vasta literatura que aborda como a incerteza cambial afeta o comércio
internacional. O argumento geral é que uma maior variabilidade das taxas de
cambio (real e nominal) é prejudicial ao comércio entre paises. Além disso,

4Este intervalo de analise abrange o periodo em que houve o inicio de uma maior abertura
da economia brasileira ao comercio internacional, mudangas nas politicas cambiais e monetarias
do Brasil e de seus parceiros, momentos de crescimento e recessao da economia mundial, entre
outros acontecimentos que acabaram provocando uma maior instabilidade da taxa de cambio dos
paises considerados.

50 efeito third country é uma medida que leva em conta a incerteza da taxa de cAmbio real
para todos os outros parceiros comerciais, exceto os dois paises envolvidos no comércio em ana-
lise.
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essa literatura informa que o comércio serd tao mais prejudicado quanto mais
avessos ao risco forem os agentes, isto €, quanto menores forem as oportuni-
dades de hedging contra o risco de cambio e quanto maior for a parcela das
receitas e despesas em moeda externa (Cho et al. 2002).

De acordo com Hooper & Kohlhagen (1978), no caso das exportagdes, a
instabilidade da taxa de cambio leva a uma contragdo na quantidade ofertada,
por afetar a proporcao do lucro que nao é segurada (hedged) pela firma. Em
relacdo as importacoes, estas sdo tratadas como fatores usados na produgao
de bens vendidos no mercado doméstico. Assim, uma elevac¢ao na incerteza
cambial aumenta a variancia do lucro e muda a curva de demanda da firma
para esquerda, levando a um declinio nos precos e na quantidade. A dimen-
sdo da resposta aumenta com a magnitude da elasticidade-preco da curva de
demanda e com o grau de aversao e exposi¢ao ao risco.

Muitos estudos empiricos tém tentado estabelecer uma posigao sobre essa
questao da incerteza cambial e os fluxos comerciais. Mais recentemente, esses
estudos estdo sendo realizados com base no modelo gravitacional de comércio
e fazendo uso de dados em painel. Contudo, a evidéncia econométrica tem se
mostrado ambigua. Por exemplo, De Grauwe & Skudelny (2000) utilizaram
um modelo gravitacional para estudar o impacto da instabilidade da taxa de
cambio sobre o comércio entre os paises da Unido Europeia e os resultados en-
contrados evidenciaram a existéncia de uma relagao negativa entre a incerteza
cambial e o comércio. Por outro lado, ao analisar o comércio agricola entre a
Hungria e os seus parceiros comerciais, Jozsef (2011) identifica um efeito po-
sitivo significativo da instabilidade cambial sobre os fluxos comerciais desse
setor. Ja Rose (2000),avaliou o comércio bilateral para um painel de 186 paises,
durante o periodo 1970-1990, e encontrou um pequeno, mas estatisticamente
significativo, efeito negativo da volatilidade cambial sobre o comércio.

Os estudos anteriormente citados encontraram evidéncias da existéncia
de uma relacdo mista e significativa entre a instabilidade cambial e o fluxo co-
mercial existente entre os paises. No entanto, os aperfeicoamentos feitos por
Anderson & Van Wincoop (2003) mostram que as rela¢cdes comerciais de dois
paises nao sao afetadas apenas pelas variaveis dos paises com os quais comer-
cializam, mas também pelas variaveis dos seus parceiros comerciais. Assim,
ndo é apenas a incerteza cambial que afeta o comércio entre o pais i e o pais j,
mas também a instabilidade da taxa de cambio dos paises com os quais o pais
i e/ou o pais j comercializam. Esse efeito da incerteza cambial dos parceiros
sobre o comércio é denominado efeito third country (efeito terceiro pais). De
acordo com Bittencourt (2004), o efeito terceiro pais é o impacto da instabi-
lidade da taxa real de cdmbio de um terceiro pais no comércio bilateral em
analise.

De acordo com os resultados de estudos que utilizam o modelo gravitacio-
nal, varidveis como as tarifas e o efeito third country também tém gerado im-
portantes contribui¢des para a reducdo do comércio entre os paises. Baier &
Bergstrand (2001), utilizando um modelo derivado por Krugman, estudaram
oimpacto da redugao das tarifas sobre o crescimento do comércio para 16 pai-
ses da OCDE. De acordo com esse trabalho, os autores encontraram que 26%
do crescimento do comércio sdao explicados pela reducao das tarifas. Bitten-
court (2004) estimou o impacto do efeito third country sobre o comércio entre
os paises do MERCOSUL e os coeficientes estimados para essa variavelapre-
sentaram sinal negativo esperado, dado que o aumento na incerteza cambial
em um terceiro pais afeta negativamente o comércio bilateral.



662 Bittencourt e Campos Economia Aplicada, v.18, n.4

3 O modelo gravitacional

O embasamento teérico deste estudo encontra-se, também, na teoria que fun-
damenta o modelo gravitacional. De acordo com essa metodologia, o volume
de comércio entre dois parceiros comerciais é uma fungdo crescente de suas
rendas, utilizadas como proxies para o tamanho do mercado em cada pais e
medidas pelo PIB, e decrescente em relagdo a distancia entre eles, geralmente
interpretada como proxy dos custos de transporte entre paises (Africano &
Magalhaes 2005).

Nesse sentido, de acordo com Kume & Piani (2000), a justificativa teérica
mais difundida para a utilizacdo dessa modelagem remonta ao modelo de co-
mércio desenvolvido por Krugman (1980), que se refere a existéncia de rendi-
mentos crescentes e custos de transporte, que atuam como um incentivo para
a concentragao da produc¢ao préxima a um grande mercado. Como resultado
dessa concentra¢ao tem-se economias de escala e minimiza¢ao dos custos de
transporte.

Uma extensao proposta por Anderson & Van Wincoop (2003) e Anderson
& Van Wincoop (2004) tornou-se a abordagem tedrica que mais tem sido em-
pregada para dar suporte ao modelo gravitacional. Esse modelo proposto por
Anderson e Van Wincoop pode ser considerado como padrao. Além disso, por
ser um modelo de analiseex-post, ele tem sido utilizado para verificar a mag-
nitude e os efeitos de diversas variaveis sobre os fluxos comerciais, tais como
a incerteza (volatilidade) cambial, o impacto da aplicagao de tarifas, diversos
custos de transporte, entre outras.

Segundo Mendonga (2011), a inclusao dos indices de resisténcia multila-
teral foi a principal contribui¢do do trabalho de Anderson & Van Wincoop
(2003) ao modelo gravitacional. Conforme os autores, o comércio entre dois
paises é impactado, entre outras variaveis, pelo comércio entre todos os paises
com os quais cada pais comercializa, por isso, existe a necessidade de contro-
lar o impacto dos indices de resisténcia multilateral para que os resultados
encontrados nao sejam viesados.

Os indices de resisténcia multilateral sintetizam a resisténcia média ao co-
mércio entre um pais e seus parceiros comerciais. Nesse caso, para dada bar-
reira bilateral entre dois paises, i e j, se as barreiras foram mais altas entre
j e seus outros parceiros comerciais, os precos relativos dos bens no pais i
serdo reduzidos, aumentando as importagoes provenientes de i, visto que o
pais i possui resisténcia bilateral menor se comparado aos demais parceiros
comerciais de j. Assim, barreiras mais elevadas enfrentadas por um expor-
tador reduzem a demanda por seus produtos e, assim, o seu preco de oferta
(Anderson & Van Wincoop 2003).

4 Metodologia e base de dados

4.1 Especificagdes das variaveis e o modelo empirico

Alguns estudos procuram adicionar outros elementos estruturais no modelo
gravitacional para melhor refletir as condi¢oes da realidade. No presente tra-
balho, diante dos objetivos do estudo e da fundamentacado teérica do modelo
gravitacional, exposta na se¢ao anterior, optou-se por estimar o modelo bésico
(composto pelas variaveis: produto dos PIB’s e distdncia geografica entre pai-
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ses) com a inclusdo das tarifas, da incerteza (instabilidade) cambial e do efeito
third country, cujas metodologias sdo apresentadas nesta segao.

A instabilidade da taxa de cambio é decorrente da incerteza, para os agen-
tes econdmicos, relacionada as varia¢des na mesma. Para o calculo dessa va-
riabilidade, diversas medidas de instabilidade® ou incerteza sobre o compor-
tamento da taxa de cambio real podem ser utilizadas. Desse modo, seguindo
indicacoes dos estudos de Cho et al. (2002), Bittencourt (2004) e Chit et al.
(2010), este trabalho utilizara o desvio padrao mével (MSD) como medida da
instabilidade cambial.”

Esse método para mensurar a instabilidade da taxa de cambio é o mais in-
dicado pela literatura anterior. Por exemplo, Dell’ariccia (1999), Rose (2000)
e Jozsef (2011) também utilizaram o desvio padrdo mével (ou MSD - Moving
Standard Deviation) das diferencas do logaritmo natural da taxa de cdmbio
bilateral real entre os paises i e j como proxy para a incerteza cambial. O di-
ferencial desse método é a propriedade que ele tem de ser zero se a taxa de
cambio segue uma tendéncia constante durante o periodo de tempo especifi-
cado. Isto significa que, se a taxa de cambio segue uma tendéncia constante,
nao havera instabilidade e a taxa de cdmbio para um periodo de tempo fu-
turo torna-se perfeitamente previsivel (Kafle 2011). Além disso, essa medida
da instabilidade cambial atribui peso maior as observa¢oes extremas. Desse
modo, quanto mais observagoes extremas, mais adequadamente representa-se
o comportamento dos comerciantes avessos ao risco (Dell’ariccia 1999).

Adicionalmente, deve-se destacar que a taxa de cambio utilizada neste es-
tudo sera a taxa de cdmbio real. De acordo com Farrell et al. (1983), o uso da
taxa de cambio real é o mais indicado, pois sérias consequéncias podem ser ve-
rificadas quando a taxa de cambio nominal é utilizada, isso porque variacoes
nas taxas nominais podem ser superadas por varia¢des nos niveis de precos
em nivel nacional.® Desse modo, a taxa de cAmbio bilateral real para cada
fluxo pode ser obtida pela razdo entre a taxa de cimbio real de cada parceiro
e a taxa de cambio real brasileira.

De posse dessa taxa de cambio bilateral real, prossegue-se ao calculo do
desvio padrao mével (MSD) das diferencas do logaritmo natural da taxa de
cambio bilateral real entre os paises i e j no ano ¢ (Uj; ;), que pode ser escrito
como:

YK (Xijen — %)
Uiji = 1 (1)

onde X;;; € a taxa de cambio bilateral real entre os paises i e j; x;j,; = In(X;j,;)-
In(X;j:-1), sendo utilizadas k defasagens em anos’ (k =2, 4, 6, 8 ou 10). Ja Xij ¢
¢ a média dos valores passados (ou seja, para os ultimos k anos) da variavel

xij,t'

6Pelo fato das medidas de instabilidade (volatilidade) da taxa de cambio real serem usadas
como proxies da incerteza cambial, as expressoes instabilidade, volatilidade e incerteza sao usa-
das para descrever o mesmo fendmeno neste estudo.

7Para mais detalhes sobre as medidas de incerteza da taxa de cAmbio, ver Kenen & Rodrik
(1986).

8Coté (1994) também defende o uso de taxas reais alegando que se o nivel de precos falha em
se mover em conjunto com a taxa de cambio, entao o risco dos agentes pode aumentar a medida
que a volatilidade da taxa de cAmbio nominal cai.

90 periodo de tempo é arbitrariamente escolhido para investigar a robustez dos resultados.
Entende-se essas k defasagens como uma medida da “memoria dos agentes”.
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Como visto anteriormente, a incerteza cambial que afeta o fluxo de comér-
cio entre dois paises nao é resultante apenas da volatilidade da taxa de cambio
desses paises, sendo que, as variagdes das taxas de cambio dos demais parcei-
ros comerciais também afetam tal fluxo de comércio bilateral. Logo, o efeito
third country, que é a medida que leva em conta a volatilidade entre essas ta-
xas de cambio para todos os outros paises de determinado conjunto de dados,
exceto aquelas dos paises i e j envolvidos no fluxo de comércio bilateral em
analise, também deve ser incluido no modelo.

O efeito third country, como é chamado na literatura internacional, foi in-
vestigado por Dell’ariccia (1999), e Cho et al. (2002), usando uma medida que
leva em consideragao a instabilidade da taxa de cambio real para todos os
outros paises, exceto os dois paises envolvidos no comércio em analise. Os tra-
balhos desses autores utilizaram as participa¢des dos paises no comércio total
como ponderag¢des para obter a medida do efeito third country. No entanto,
o presente estudo seguird o exemplo de Bittencourt (2004), que propde uma
diferenciacao nas ponderacdes por setores da economia, ou seja, leva em conta
as participa¢des no comércio especificas a cada setor como ponderagdes para
todas as combinag¢oes de comércio bilateral entre os 8 paises considerados, in-
cluindo Brasil, para cada ano da amostra.

Desse modo, segundo Bittencourt (2004), o calculo da volatilidade da taxa
de cambio real de um terceiro pais (efeito third country) é dado por:

g _ a8 S
U3, = Zu”’twﬁ,t + Zuﬂ’twﬁ’t (2)

i#] j=i

onde U3zgj,t é a medida, para o setor g,'° da instabilidade da taxa de cAmbio
real de um terceiro pais (ou efeito third country), considerando todos os pai-
ses de uma amostra, exceto os paises i e j envolvidos no fluxo comercial em
analise; u;; ; e uj; s sao as medidas de instabilidade da taxa de cambio bilateral
real entre os demais paises (exceto os paises do fluxo em analise), calculada
pelo método do desvio padrao mével (MSD), descrito anteriormente; e w;'gj, ;€
w}girt sdo as ponderacoes, as participa¢des no comércio especifico de cada setor
(g) dos outros parceiros comerciais, ou seja, representa a participagao das ex-
portag¢des do pais i no total das importagdes do pais j provenientes de todos
os paises da amostra de dados, no ano f e setor g; ou a participacao das expor-
tagdes do pais j no total das importa¢des do pais i provenientes de todos os
paises da amostra de dados, no ano t e setor g.

Apos essa defini¢ao das medidas representativas da incerteza da taxa de
cambio real, resta especificar a mensuracao das tarifas. A tarifa é uma variavel
de custo de facil mensuracao, cujos dados sdo obtidos com maior facilidade
para todos os paises. Desse modo, o calculo da variavel tarifas (Ti‘?t) é feito
por uma média simples das tarifas efetivamente aplicadas entre os paises i e
j, no periodo t, dentro de cada setor, como demonstrado na formula a seguir:

T..
g§ _ 4
Tije =100 "1 ©)

106 = 1,...,5, onde 1 é para o setor agropecuario; 2 para o setor quimico;3 para o setor de

metais e minerais; 4 para o setor de manufaturados e 5 para o setor de maquinas e equipamentos
de transportes.
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Por fim, a instabilidade da taxa de cAmbio bilateral real, o efeito third coun-
try e o equivalente tarifario sdo incluidos como variaveis explicativas na equa-
¢do gravitacional basica. Assim sendo, a equagao gravitacional empirica a ser
estimada, separadamente, para os fluxos de exportagao e importacao de cada
setor (g), apresenta a seguinte forma:

In(Xije) =a+06j+y+ piln(viyir) + Poln(dij)+

/531”(T5,t) +Ba(Uij ) + /35(U3§].,t) +Eij s

(4)
onde X;;;) = € o fluxo de comércio (exportacao ou importacao) setorial entre
os paises i e j no periodo t; a = € a constante; 6; = representam os efeitos fixos
para os paises; y; = representa os efeitos fixos para os anos da amostra; y;;y;; =
é o produto das rendas (PIB’s) dos paises i e j no periodo t (participac¢ao da
renda dos paises i e j na renda mundial); d;; = € a distancia entre os paises i
ej; Tiﬁ,t
0 pais i e 0 parceiro j, no ano t, mensurada por meio da equagao (3); Uj;; =
¢é a medida da instabilidade (volatilidade) da taxa de cambio bilateral real
entre os paises i e j no ano ¢, mensurada por meio da equacao (1); U3§j’t =éa
medida do efeito third country, para o setor g, no ano t, calculado pela equagao
2; e ¢;j,; = corresponde ao termo de erro aleatorio.

Como na equagao gravitacional tedrica, espera-se que a variavel utilizada
para o tamanho do mercado dos paises (produto das rendas) possua sinal po-
sitivo, pois quanto maior for o mercado (nivel de renda) de cada pais, maior
serd o seu poder de atracao. O coeficiente da variavel distancia, por sua vez,
deve apresentar sinal negativo, pois se espera que paises que possuam maior
distancia entre si, comercializem cada vez menos, porque o aumento da distan-
cia aumenta os custos de transporte e transac¢ao, reduzindo o comércio entre
os paises. Quanto as variaveis representativas da incerteza cambial, espera-se
que a instabilidade cambial, seja do pais em estudo, seja dos demais parceiros
(efeito third country), pelo exposto nas se¢Oes anteriores, apresente sinal nega-
tivo ou positivo, dependendo do setor e fluxo de comércio em anélise. Ja as
tarifas, como elevam os custos do comércio, assim como a distancia, impacta-
rao negativamente no volume comercializado entre os paises.

= ¢é a média simples das tarifas incidentes no comércio setorial entre

4.2 Métodos de estimacao

A escolha do método de estimagao é de grande relevancia para a mensuracgao
dos efeitos das variaveis, em estudo, sobre os fluxos de comércio. Nesse sen-
tido, a forma como as variaveis sao adicionadas ao modelo depende do efeito
a ser estudado. Conforme Anderson & Van Wincoop (2004), na estimacao de
uma equagao gravitacional é importante que os termos de resisténcia multila-
teral sejam levados em considerac¢ao, dessa forma, os autores sugerem que a
estimacao da equacdo empirica seja realizada por meio de um modelo de efei-
tos fixos'! por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) utilizando-se variaveis
dummies especificas por paises e tempo para representar os termos menciona-
dos.

I Neste caso, o Teste de Hausman foi calculado a fim de justificar e dar maior respaldo a
utilizacao das estimagdes com efeitos fixos. Os resultados deste teste encontram-se nas Tabelas 2
e 3 da secdo de resultados.
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De acordo com Greene (2008), a presenca de fatores nao observados, neste
caso os termos de resisténcia multilateral, correlacionados com as demais va-
riaveis explicativas, aponta a estimagao por efeitos fixos como a mais ade-
quada. Pois, a estimac¢do do modelo de efeitos fixos permite a inclusdo dos
termos de resisténcia multilateral como fatores nao observados na equagao
empirica evitando o viés causado pela omissao dessas variaveis, que, de outro
modo, estariam expressas no termo de erro da equagao estimada. Portanto,
o problema que ocorre quando esses termos sdo omitidos esta relacionado a
sua correlacao com as proxies adicionadas no modelo como forma de repre-
sentar os custos de transagao nao observados. Além disso, Shepherd (2008),
em seu artigo intitulado “Notas Sobre a Teoria do Modelo Gravitacional para
Comércio Internacional”, reforca a importancia de se estimar a equacdo de
gravidade com efeitos fixos como forma de inclusdo dos termos de resisténcia
multilateral, o que ndo ocorreria em uma estimagao com efeitos aleatdrios, por
exemplo.

Outros aspectos relevantes na estimagao do modelo gravitacional referem-
se a presenca de fluxos comerciais discrepantes, em razao da grande heteroge-
neidade dos padroes de comércio entre paises e da presenca de fluxos comer-
ciais que sdo nulos (quando nao ha comercializacao de determinado produto
ou auséncia de dados sobre tal fluxo). Os problemas resultantes dessas carac-
teristicas dos dados sdo a provavel ocorréncia de heterocedasticidade e do viés
de selecao amostral, que podem comprometer a qualidade das estimativas.

Em razao dessas caracteristicas dos dados, ha na literatura uma constante
discussao sobre os melhores métodos de estimagdo do modelo gravitacional.
Santos Silva & Tenreyro (2006) destacaram que uma forma conveniente de
contornar o problema da heterocedasticidade, além de incluir os fluxos zero
na amostra, seria a estimag¢ao pelo método nao linear Poisson Pseudo-Maximum-
Likelihood (PPML).

Desse modo, conforme sugestdes de Anderson & Van Wincoop (2004) e
Santos Silva & Tenreyro (2006), para avaliar a relagao entre as diferentes va-
riaveis do modelo proposto para o fluxo de comércio setorial brasileiro frente
aos seus principais parceiros comerciais, utiliza-se, primeiramente, um mo-
delo de efeitos fixos por MQO e, posteriormente, a estimacao de um modelo
de efeitos fixos utilizando-se o método PPML de Santos Silva e Tenreyro. A
analise entre eles da-se pela coeréncia dos sinais e pelos indicadores estatisti-
cos de significancia dos coeficientes, permitindo a comparacao dos resultados
entre os modelos, além de gerar um maior respaldo para a andlise proposta.

4.3 Fonte de dados

Neste estudo foi utilizado um painel de dados referentes ao fluxo comercial
entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais (China, Estados Unidos,
Argentina, Alemanha, Japao, Holanda e Chile), no intervalo anual de 1989 a
2011, para os setores agropecuario, quimico, de metais e minerais, manufatu-
rados e de maquinas e equipamentos de transporte.'? O painel de dados foi

1205 setores analisados neste trabalho seguem a metodologia da Classificacio Uniforme do
Comércio Internacional (CUCI) de dois digitos, sendo que a composi¢do de cada setor é a se-
guinte: agropecuario, composto por produtos alimenticios, animais vivos, bebidas, fumo, matéria
prima nao comestivel, dleos, gorduras e ceras de origem animal e vegetal; metais e minerais, for-
mado por minerais metalicos, mineral e fertilizante bruto, metais nao ferrosos e sucata de metal;
maquinas e equipamentos de transporte, constituido por maquinas e equipamentos industriais,
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obtido por meio do Trade Analysis and Information System (TRAINS) e do World
Integrated Trade Solutions (WITS). Dessas fontes de dados foram extraidos os
dados de comércio e tarifas.

Em relacdo aos dados do PIB e da taxa de cAmbio real, estes foram obtidos
por meio das International Financial Statistics (IFS) do International Monetary
Fund (IMF). Ja a variavel distancia utilizada referiu-se a distancia em quilome-
tros entre as cidades mais populosas para cada par de paises, essa variavel foi
obtida por meio dos dados do Centre D’Estudes Prospectives et d’Informations
Internationales (CEPII). Para a tarifa, utilizou-se a tarifa média por setor, para
cada pais. Quanto a unidade de mensuragao, os dados estido expressos dolares
correntes.

5 Resultados e discussdo

Nesta sec¢do, a analise do comércio entre o Brasil e seus principais parceiros
comerciais esta divida em duas partes: a primeira corresponde a analise des-
critiva dos dados e a segunda consiste na avaliagao e discussao dos resultados
das estimativas do modelo empirico para os fluxos das exportacoes e importa-
¢oes setoriais.

5.1 Analise descritiva dos dados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas gerais de cada uma das varia-
veis quantitativas que foram utilizadas no presente estudo. Os valores descri-
tivos apresentados pelas distintas variaveis dependentes (Exp;;,t e Impj; ;) es-
tao expressos em milhares de délares norte-americanos e evidenciam o carater
heterogéneo do padrao de comércio setorial brasileiro. A média das exporta-
¢Oes foi maior que a das importagdes, apresentando um valor superior a US$
1bilhao e o valor maximo superior a US$ 26 bilhoes. Cabe ainda ressaltar que
as variaveis relacionadas ao comércio, para todos os setores e parceiros seleci-
onados, ndo apresentaram valor nulo e que o padrao da participagao da renda
dos paises i e j na renda mundial, ou seja, a variavel (PIB; PIB;;), também
mostrou-se heterogénea entre os paises.

Outra caracteristica importante da amostra é o nivel de protecdo comer-
cial representado pelas barreiras tarifarias (Tarifasy;j; e Tarifasy;j;). O uso
das barreiras tarifarias parece ser mais praticado pelo Brasil, uma vez que os
valores médio e maximo para a variavel Tarifasy;j;, 14,84% e 51,76%, foram
maiores que a média e o valor maximo para a variavel Tarifas;j;, 4,02% e
36,89%. Quanto a variavel distancia (Dist;;;), € importante destacar que foi
utilizada a distancia em quilometros entre a cidade mais populosa do Brasil,
Sao Paulo, e a cidade mais populosa de cada parceiro considerado na analise.
A distancia média entre o Brasil e seus parceiros comerciais ficou em torno de
9.685,51 km.

Por fim, com relagdo as variaveis explicativas representativas da instabili-
dade da taxa de cambio bilateral real de médio e longo prazos'3 (Uij,t) e do

equipamentos elétricos, ferroviarios, aéreos e veiculos rodoviarios; quimico, composto por pro-
dutos quimicos organicos, inorgénicos, farmacéuticos, cosméticos e plasticos; e manufaturados,
estabelecido por manufaturas utilizando metais, borracha, couro, madeira, papéis, fios téxteis e
dispositivos elétricos.

13Nesta secdo, a variavel representante da Instabilidade da taxa de cambio bilateral real de mé-
dio e longo prazo entre o Brasil e seus parceiros (Ujj ) sera referida apenas como “instabilidade”
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Tabela 1: Médias, desvios-padrao e valores maximo e minimo das
variaveis que caracterizam a amostra utilizada na pesquisa, periodo

1989-2011
Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Expij,t 1276685,0000 2204364,0000 6861,7600 26600000,0000
Impij,t 1004610,0000 1845810,0000 291,7800 18000000,0000
PIBiPIBj,t 2988980,0000 5422691,0000 12080,5300  37400000,0000
Distij,t 9685,5100 6094,6600 1691,0700 18549,6100
Tarifasl,'j,t 1,0402 0,0582 1,0000 1,3689
TarifasZ,'j,t 1,1484 0,0787 1,0143 1,5176
Uij,t(z) 0,1509 0,1430 0,0052 1,0707
Uij,t(4) 0,1748 0,1260 0,0253 0,7986
Uij,t(6) 0,1898 0,1125 0,0368 0,6569
1,6(8) 0,1976 0,1040 0,0436 0,6186
11,6(10) 0,2034 0,1006 0,0637 0,6047
U3ij,t(2) 0,1402 0,0864 0,0201 0,4389
U3ij,t(4) 0,1794 0,1018 0,0273 0,5500
U3i]"t(6) 0,2027 0,0995 0,0249 0,5565
U3ij,(8) 0,2215 0,0969 0,0264 0,5335
U3j,¢(10) 0,2351 0,0946 0,0275 0,5350

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Expij,t sdo as exportagoes setoriais brasileiras para cada parceiro em
analise; Impjj ; sdo as importacOes setoriais brasileiras provenientes de cada
parceiro; PIB; PIBj; é a multiplicacao das rendas (PIB’s) dos paises i e j (ou seja, a
participacao da renda dos paises i e j na renda mundial); Dist;; ; € a distancia
entre os paises i e j; Tarifasl;j - tarifa média efetivamente aplicada pelo
importador sobre a exportacao brasileira, dentro de cada setor; Tarifas2;j; -
tarifa média efetivamente aplicada pelo Brasil sobre suas importag¢des, dentro de
cada setor; Ujj ¢ € a varidvel representativa da instabilidade da taxa de cimbio
bilateral real de médio e longo prazos (calculada com 2, 4, 6, 8 e 10 anos de
defasagens); U3ijjt ¢é medida o efeito third country (mensurado com 2, 4, 6, 8 e 10
anos de defasagens).

efeito third country (Us;;;), pode-se observar, de modo geral, um padrao de
comportamento entre as medidas com diferentes defasagens, indicando nao
haver problemas com a escolha do nimero de defasagem dessas variaveis. A
analise comportamental da instabilidade cambial e do efeito third country
serd mais bem detalhada no préximo tépico dessa secao.

5.2 Impactos da instabilidade cambial e do efeito third country sobre
as exportagoes e importacgoes setoriais brasileiras para seus
principais parceiros

Os resultados apresentados nas Tabelas 2 e 3 baseiam-se na estimagao dos co-
eficientes da equacdo gravitacional empirica 4 por meio do modelo de Efei-
tos Fixos (dummies para paises e tempo) por Minimos Quadrados Ordina-
rios (MQO) e pela estimacao utilizando o método Poisson Pseudo-Maximum-
Likelihood (PPML) com Efeitos Fixos (EF). Esses procedimentos, utilizando-se
dos métodos de estimagao MQO e PPML, permitem a comparagao dos resul-
tados entre os modelos, além de gerar um maior respaldo para a analise pro-
posta.

As estimativas dos coeficientes das variaveis dummies para paises e tempo
nao foram apresentadas nas Tabelas 2 e 3, uma vez que nao possuem interpre-

ou “incerteza” cambial.
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tacao clara e seus resultados nao sao relevantes para as conclusdes, servindo
somente para evitar que seus efeitos afetem os coeficientes das demais varia-
veis. A adequac¢do e a robustez dos resultados foram aferidas por diferentes
estatisticas. A significancia dos coeficientes do modelo de efeitos fixos por
MAQO foi examinada por meio do Teste F de Chow e o Teste de Wald verificou
a significdncia conjunta das variaveis nas estimag¢des quando se utilizou o mé-
todo PPML. Adicionalmente, é importante destacar que a escolha do modelo
de efeitos fixos, em relacdo ao de efeitos aleatérios, pode ser confirmada por
meio do Teste de Hausman.

Na Tabela 2, os valores das exportacgOes setoriais brasileiras para os sete
parceiros comerciais considerados no estudo constituem a variavel dependente,
no periodo entre 1989 e 2011. De maneira geral, os resultados por MQO e
PPML foram bons, com a maioria dos coeficientes estimados apresentado sig-
nificancia estatistica e mostrando-se bastante similares em termos de sinais
esperados para todas as variaveis explicativas. Além disso, por meio do Teste
F e Teste Wald, a hipétese de que todos os coeficientes ndo explicam as expor-
tacOes setoriais brasileiras foi rejeitada a 1% de significdncia nas estimacoes
para todos os setores. Em relacdo ao Teste de Hausman, o mesmo também
demonstrou-se estatisticamente significativo nas estimagdes para todos os se-
tores analisados. Assim sendo, pode-se dizer que nio foi possivel rejeitar a
hipétese nula de que efeitos de particularidades ndo observaveis dos paises
afetem as exportagdes setoriais do Brasil.

De acordo com os resultados para o setor agropecuario (Tabela 2), todas as
variaveis apresentaram os sinais esperados para os dois métodos de estimagao
utilizados, sendo que a variavel “Tarifas” ndo apresentou significancia estatis-
tica para a estimac¢do por MQO, mas, por outro lado, a estimagdo pelo método
PPML comprovou a sensibilidade do setor ao impacto negativo das tarifas im-
postas as exportacdes agropecuarias brasileiras. Deve-se destacar, também,
que a variavel distdncia obteve significancia estatistica a 1%, mas sua baixa
magnitude revelou um fraco efeito sobre as exportagoes desse setor. Uma ex-
plicagdo plausivel pode estar relacionada a forte vantagem comparativa que
o pais apresenta nos produtos agropecuarios, o que compensaria os elevados
custos de transporte para paises mais distantes.

Com relagao as variaveis instabilidade cambial e efeito third country, obser-
vou-se que ambas apresentaram uma relagao inversa e estatisticamente signi-
ficativa com os fluxos das exportagdes agropecuarias brasileiras. Destaca-se
que a magnitude do efeito third country para esse setor foi a maior dentre os
setores analisados. Esse resultado indica que uma maior instabilidade cambial
de um terceiro pais pode levar a uma maior reducao das exportagdes agricolas
do Brasil para qualquer um dos parceiros dentre os sete paises considerados.

Analisando os resultados para as exporta¢des do setor de maquinas e equi-
pamentos de transporte, verifica-se que esse setor foi o mais impactado pela
variavel distancia, indicando que quanto maiores forem as distdncias entre o
Brasil e seus parceiros, menores serdao as quantidades de maquinas e equipa-
mentos de transporte exportadas, pois maiores serdo os custos de transporte.
Ou seja, um aumento de 1% na distancia (em km), para o modelo MQO, gera-
ria uma reducao de 1,9% no volume exportado desse setor.

Para os setores de manufaturados, quimico e o de metais e minerais, no
que tange a variavel utilizada para mensurar o tamanho do mercado nos pai-
ses, neste caso, o produto dos PIB’s, revelou um efeito positivo e significativo
sobre as exportag¢oes dos trés setores mencionados. Esse resultado indica, por
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exemplo, que um aumento de 1% no nivel de renda dos paises, eleva em 1,4%
as exportacoOes brasileiras de metais e minerais para os seus parceiros. Ainda
em relacgdo aos resultados dos trés setores citados, é importante ressaltar que
o sinal da variadvel usada para mensurar o efeito das barreiras tarifarias foi
contrario ao esperado, além de nao apresentar significdncia estatistica em al-
gumas estimagoes da Tabela 2. Esse efeito contrario das barreiras tarifarias
também ocorreu no caso das estimativas para as importagdes brasileiras de
produtos quimicos (Tabela 3).

No entanto, vale destacar que outros trabalhos, utilizando estimacoes seto-
riais do modelo gravitacional, também encontraram sinais ambiguos e, muitas
vezes, nao significativos para as variaveis representativas das barreiras tarifa-
rias. Corréa (2011), por exemplo, ao analisar o impacto das barreiras tarifarias
e nao tarifarias sobre as exporta¢oes de produtos quimicos do Brasil, encon-
trou sinal positivo e nao significativo para a variavel tarifa. A autora salienta
que um dos fatores para tal resultado é a existéncia de muitos zeros pela in-
clusdo de paises pertencentes ao Mercosul.

No caso dos coeficientes estimados para a variavel representativa da in-
certeza cambial (Uj;;) e do efeito third country (U3;;;), para os setores de
produtos quimicos, metais e minerais e o setor de produtos manufaturados,
observa-se que as estimativas de tais variaveis revelaram-se estatisticamente
significativas a 1% , além de apresentar o sinal negativo esperado. Entretanto,
ao revelar maiores valores negativos para o efeito third country, o setor de me-
tais e minerais mostrou ser mais sensivel ao impacto da instabilidade cambial
de um terceiro pais, pois uma elevacao de 10% na volatilidade cambial en-
tre os demais parceiros pode indicar uma redugao de 6,9% nas exportacgdes
brasileiras desse setor, segundo a estimativa do coeficiente U3;; ; pelo método
MQO com efeitos fixos.'# Ja em relacdo a instabilidade cambial (Uijt), 0 co-
eficiente estimado para tal variavel apresentou o maior valor negativo para o
setor de manufaturados, revelando que com um aumento de 10% na instabi-
lidade cambial entre o Brasil e seus parceiros, as exportagdes brasileiras de
manufaturados, para os sete paises considerados, podem cair cerca de 4,5%,
segundo a estimativa do coeficiente U;;; pelo método MQO com efeitos fi-
x0s.13

E importante mencionar que esses impactos negativos da instabilidade
cambial e do efeito third country sobre o comércio setorial brasileiro também
foram encontrados em outros estudos. Bittencourt (2004) analisou os efeitos
da volatilidade da taxa de cambio real e do efeito third country no comércio
setorial entre o Brasil e os paises do MERCOSUL. Os principais resultados en-
contrados pelo autor foram os impactos negativos da incerteza cambial sobre
o comércio dos setores de produtos quimicos, manufaturados e mineracao,
além de identificar um elevado impacto do efeito third country sobre o co-
mércio do setor agricola. Além desses resultados, o autor conclui que a falta
de coordenacao das politicas macroeconomicas adotadas, principalmente por
Argentina e Brasil, tem sido uma ameaga ao futuro desse bloco econémico.

14Para obter a interpretagio de elasticidade do efeito da ‘instabilidade cambial’ e do ‘efeito
third country’ no comércio, por meio do modelo utilizado, deve-se multiplicar o coeficiente esti-
mado pelo valor médio da medida utilizada na estimacdo. Desse modo, conforme as estatisticas
presentes na Tabela 1, a média do efeito third country com 8 defasagens [U3;j,+(8)] usada para
obter esta interpretacao foi 0,22.

15Conforme as estatisticas descritivas presentes na Tabela 1, a média da variavel instabilidade
cambial com 8 defasagens [Uij,t(g)] usada para obter esta interpretagao foi 0,19.
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Pois, essas politicas desencontradas podem ser consideradas uma das causas
da maior variabilidade cambial e de pregos, o que traz impactos adversos ao
comércio bilateral devido ao comportamento de aversao ao risco dos agentes
econdmicos.

Os resultados setoriais encontrados na Tabela 2 do presente estudo tam-
bém sdo consistentes com os observados por Jesus (2010), que analisou o im-
pacto da volatilidade cambial sobre as exportacdes setoriais brasileiras. A au-
tora verificou, por meio de estimativas utilizando o modelo gravitacional, que
as exportagdes do setor agropecuario foram as menos impactadas pela incer-
teza cambial, mas que, por outro lado, as exportacdes de tal setor também
foram mais afetadas negativamente pela volatilidade cambial de um terceiro
pais. Outro resultado relevante encontrado pela autora foi a elevada influén-
cia negativa do efeito third country sobre as exportagdes do setor de manufatu-
rados. Segundo a autora, esse resultado observado para o setor de manufatura-
dos é justificado pelo alto grau de substituicao do setor, visto que os produtos
sao muito similares. Assim, altera¢oes na taxa de cambio dos parceiros podem
ocasionar grandes reducdes nas exportacgdes brasileiras.

A Tabela 3 apresenta as estimativas MQO e PPML Efeitos Fixos (EF) da
equacgao gravitacional empirica 4 utilizando, como variavel dependente, os
valores das importacOes setoriais brasileiras provenientes dos sete parceiros
comerciais considerados no estudo, no periodo entre 1989 e 2011. De modo
geral, os resultados por MQO e PPML foram bons, com a maioria dos coeficien-
tes estimados apresentando significancia estatistica e mostrando-se bastante
similares em termos de sinais esperados para todas as variaveis explicativas
estimadas pelos dois métodos. Além disso, por meio do Teste F e Teste Wald,
a hipdtese de que todos os coeficientes nao explicam as importagdes setori-
ais brasileiras foi rejeitada a 1% de significdncia nas estimag¢oes para todos os
setores, ou seja, pode-se afirmar que as variaveis sdo conjuntamente signifi-
cantes. A respeito do Teste de Hausman, o mesmo revelou-se estatisticamente
significativo nas estimagoes para todos os setores considerados. Dessa forma,
pode-se dizer que nao é possivel rejeitar a hipétese nula de que efeitos de
aspectos ndo observéaveis dos paises afetem as importagdes por setor do Brasil.

De acordo com os resultados para o setor agropecuério (Tabela 3), é impor-
tante ressaltar que a variavel distancia obteve significdncia estatistica a 1% e o
sinal negativo esperado, porém sua elevada magnitude demonstra maior im-
pacto dos custos de transporte sobre as importa¢des desse setor, ou seja, fato
contrario ao ocorrido e comentado anteriormente em relagao as exportagdes
agropecuarias brasileiras (Tabela 2). Deve-se destacar, também, que a mag-
nitude do efeito third country para o setor agropecuario foi a menor dentre
as importag¢des analisadas, resultado também contrario ao obtido na analise
para as exportagoes. Uma provavel explicacdo para a maior magnitude do
efeito third country para as exportagdes do setor agropecuario é que, nos ul-
timos anos, este setor tem se caracterizado pelo elevado ingresso de investi-
mentos externos, desse modo, as variagoes cambiais dos demais parceiros tém
afetado negativamente esses investimentos no setor, uma vez que o capital es-
trangeiro pode ficar mais caro ou melhor para ser aplicado em outro pais, o
que pode gerar uma reducao na produc¢ao e um maior impacto negativo sobre
as exportagdes do setor.

No caso dos coeficientes estimados para as importag¢des do setor de maqui-
nas e equipamentos de transporte, verifica-se que os resultados do efeito third
country e da instabilidade cambial apresentaram significancia estatistica a 1%
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e foram negativamente relacionados com as importagoes do setor. Além disso,
deve-se salientar que a magnitude das estimativas dessas variaveis foi elevada,
s6 ficando abaixo dos resultados para o setor de metais e minerais. Com isso,
evidencia-se que a incerteza cambial representa um importante obstaculo as
importagoes deste setor, sugerindo que a falta de politicas macroecondmicas
estaveis pode reduzir o comércio de maquinas e equipamentos de transporte.

Analisando as repostas para as variaveis explicativas em relag¢ao as impor-
tacoes do setor de produtos manufaturados, constata-se que as estimativas
dos coeficientes para a variavel tarifas, tanto pelo método dos MQO quanto
pelo PPML, apresentaram o sinal negativo esperado e significdncia estatistica
a 1% e, também, revelaram ser os maiores valores, comparativamente aos re-
sultados estimados dessa variavel para os demais setores. Desse modo, as im-
portagoes brasileiras de produtos manufaturados parecem ser muito sensiveis
a mudancgas tarifarias, pois uma reducao de 1% nas tarifas médias do setor,
para o modelo MQO, aumentaria as importa¢des em 18%, aproximadamente.
Ainda em relagao as importagoes do setor de manufaturados, pode-se obser-
var que as demais variaveis também foram significativas estatisticamente e
evidenciaram os sinais esperados.

Na tabela 3, quanto ao setor de metais e minerais, observa-se que todos
os coeficientes estimados apresentaram o sinal esperado e foram estatistica-
mente significativos. Além disso, verifica-se que todos os resultados para o
respectivo setor, com excec¢do dos coeficientes da variavel tarifas, foram maio-
res em comparacao aos dos demais setores analisados, indicando que todas as
variaveis consideradas no modelo caracterizam-se como importantes determi-
nantes do volume de importacao brasileira de metais e minerais.

Portanto, é importante mencionar que o setor de metais e minerais de-
monstrou ser o mais impactado pelo conjunto de todas as variaveis explica-
tivas, onde a variavel representativa da incerteza cambial (U;;;) e do efeito
third country (U3;j;) foram as que revelaram os coeficientes de maior mag-
nitude, principalmente, para a estimag¢ao pelo método dos MQO com efeitos
fixos. Nesse sentido, uma elevacao de 10% na volatilidade cambial entre os
demais parceiros (efeito third country) pode indicar uma reducao de 9,4% nas
importagdes brasileiras desse setor, segundo a estimativa do coeficiente U3;; ;
pelo método MQO com efeitos fixos.1® J4 em relacdo a instabilidade cambial,
um aumento de 10% na volatilidade da taxa de cambio bilateral real entre
o Brasil e seus parceiros pode gerar uma redugao de 10,2% nas importagdes
provenientes dos sete paises considerados, segundo a estimativa do coeficiente
Ujj+ pelo método MQO com efeitos fixos.!”

Esses resultados demonstram que as importagoes do setor de metais e mi-
nerais sao bastante afetadas negativamente nao s pela incerteza cambial da
moeda brasileira, mas também pela volatilidade da taxa de cambio entre os
parceiros comerciais considerados. Este efeito pode estar ligado ao fato dos
importadores realizarem mais contratos em moeda estrangeira e, assim, esta-
rem mais vulneraveis as incertezas cambiais dos demais paises. Desse modo,
evidencia-se a ideia de que a busca por uma maior estabilidade nas politicas
macroecondmicas brasileiras e dos parceiros analisados pode levar a uma re-

16Conforme as estatisticas descritivas presentes na Tabela 1, a média do efeito third country
com 8 defasagens [U3i]‘,t(8)] usada para obter esta interpretagao foi 0,22.

17 Conforme as estatisticas descritivas presentes na Tabela 1, a média da variavel instabilidade
cambial com 8 defasagens [Uij,t(g)] usada para obter esta interpretagao foi 0,19
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dugéo dos efeitos adversos da instabilidade cambial no comércio desse setor e
no dos demais.

Este impacto negativo da instabilidade cambial sobre os fluxos de impor-
tagOes setoriais também pode ser verificado no trabalho de Kafle (2011). No
referido estudo, a autora buscou avaliar o efeito da volatilidade cambial e das
taxas de cambio bilaterais reais sobre as importagoes agricolas e nao agricolas
entre os Estados Unidos e os paises da OCDE. Como esperado pela autora, o
impacto da instabilidade cambial obteve efeito significativo e negativo em to-
dos os tipos de importa¢des analisados. No entanto, a magnitude do impacto
foi maior sobre as importacoes agricolas do que para as importagdes nao agri-
colas. Outros exemplos de trabalhos anteriores que estimaram o efeito sobre
os fluxos de importacdes sdo os de Hooper & Kohlhagen (1978) e Baek & Koo
(2009). Todos eles encontraram efeitos mistos da instabilidade cambial sobre
os fluxos de importagoes.

E importante mencionar que a grande maioria dos estudos anteriores pro-
curou estimar o efeito da inceteza cambial sobre os fluxos de comércio bila-
terais totais ou sobre os fluxos de exportagdes entre os paises. Desse modo,
uma das principais contribui¢ées do presente estudo é justamente a analise
das estimativas da equagao gravitacional empirica para as importagoes seto-
riais brasileiras, que, inclusive, obteve coeficientes estimados (Tabela 3) com
variagoes e valores maiores do que as estimativas para as exportagoes setori-
ais do Brasil (Tabela 2), o que evidencia a relevancia de estudos com analises
desagregadas por setores e tipos de fluxo comercial.

Adicionalmente, as estimativas encontradas parecem estar de acordo com
os resultados do trabalho de Aghion et al. (2009), o qual afirma que o efeito da
instabilidade cambial sobre as firmas dos paises dependera do quao desenvol-
vido financeiramente é tal pais e, também, quao dependente de investimentos
iniciais e de liquidez essas firmas sdo. Portanto, de acordo com os resultados
deste estudo, o impacto negativo da instabilidade cambial pode ser observado
principalmente nos setores compostos por firmas que necessitam de maior
liquidez e investimentos iniciais, como foi o caso do setor de maquinas e equi-
pamentos de transportes, manufaturados e o de metais e minerais.

6 Consideracgées finais

Diante da evolugao da participacdo das exportagdes e importa¢oes brasileiras
no comércio internacional e do cendrio de incertezas cambiais, o presente es-
tudo se propds a avaliar como a instabilidade cambial de médio/longo prazo
tem afetado os fluxos de exportacdes e importacdes setoriais do Brasil com
seus principais parceiros comerciais, no periodo de 1989 a 2011. Os resul-
tados obtidos por essa analise evidenciam que tanto as exportagdoes quanto
as importagoes setoriais entre o Brasil e seus principais parceiros sdo nega-
tivamente afetadas ndo so pela propria incerteza cambial, mas também pela
instabilidade da taxa de cambio dos parceiros em analise. Desse modo, pode-
se dizer que foi aceita a hipdtese de que a instabilidade da taxa de cambio
bilateral real de médio/longo prazo tem influenciado negativamente os fluxos
comerciais setoriais do Brasil com seus parceiros considerados.

Portanto, com base nos resultados de estudos correlatos, verifica-se que
os impactos diferenciados por setor e por fluxo de comércio, quando conside-
rada a instabilidade cambial do pais e dos parceiros, podem ser decorrentes de
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um encarecimento do capital estrangeiro demandado por setores que necessi-
tam de elevados niveis de investimentos iniciais, como o setor de maquinas
e equipamentos, metais e minerais e manufaturados, consequéncia de um se-
tor financeiro em desenvolvimento, ou no caso dos fluxos comerciais como
um todo, consequéncia da incerteza que faz com que 0s empresarios passem
a investir em setores para os quais possuem maior conhecimento de mercado
e menores riscos, ou simplesmente a preferéncia em priorizar o mercado do-
méstico.

Diante disso, a estabilidade da economia e a tomada de atitudes que re-
duzam as incertezas sobre os movimentos da taxa de cambio sdo importantes
variaveis a serem consideradas, caso o Brasil e seus principais parceiros anali-
sados almejem elevar os fluxos comerciais bilaterais.

Um argumento nesse sentido, nos anos posteriores a crise internacional de
2008, foram os debates econdmicos concentrados nas tensoes acerca da des-
valorizacao das moedas nacionais, cenario batizado como “batalha cambial”.
Protagonizado por EUA e China, o fendmeno repercutiu fortemente nos de-
mais paises. Pois, a desvaloriza¢do da moeda chinesa vinha constituindo ob-
jeto de controvérsias entre os paises, especialmente devido a seus efeitos sobre
o comércio mundial.

Outro ponto importante é busca por uma maior coordenagao das politicas
macroeconomicas adotadas pelos paises membros do MERCOSUL, principal-
mente Brasil e Argentina. Pois, politicas desencontradas podem ser conside-
radas uma das causas da maior variabilidade cambial e de pregos dentro dos
blocos economicos.

Para futuros trabalhos, sugerem-se a utilizacdo de outros métodos de esti-
macao, uso de outras medidas da incerteza cambial, além da incorporacao de
um numero maior de paises.
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