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Resumo: O estudo desenvolve uma investigacdo empirica sobre os determinantes das
exportacOes de trés paises selecionados da América Latina — Brasil, Argentina e México
— no periodo entre o 1° trimestre de 1997 ao 4° trimestre de 2018. Foram estimados
Modelos ndo lineares Autoregressivos com Defasagens Distribuidas (NARDL). A
metodologia econométrica permite o diagnéstico da existéncia de cointegracdo e do
ajustamento no curto prazo por meio do Modelo de Corregéo de Erros (ECM). Como
principais resultados alcancados por meio da analise empirica das relacdes de longo prazo
dos modelos NARDL, ¢ possivel afirmar que aumento (redu¢éo) da volatilidade cambial
estd associada a reducdo (aumento) das exportacées. Por outro lado, a melhora dos termos
de troca beneficia as exportacfes de Brasil, Argentina e México. Também é possivel
afirmar que apreciagbes cambiais impactam negativamente as exportacdes,
principalmente do México e Argentina. Por fim, os resultados do modelo de corre¢do de
erros indicam que as exportacdes do Brasil apresentam maior (52%) velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo diante de choques de curto prazo. A Argentina,
por outro lado, apresentou a menor (40%) velocidade de ajustamento.

Palavras-chave: Exportagdes. Brasil. Argentina. México. Modelos NARDL.

Abstract: This study develops an empirical investigation of the export determinants for
three selected Latin American countries — Brazil, Argentina and Mexico — for the period
from the first quarter of 1997 to the fourth quarter of 2018. We estimated nonlinear
autoregressive distributed lags models (NARDL). The econometric methodology allows
for the diagnostic of the existence of cointegration and adjust it in for the short run
through the Error Correction Model (ECM). The main results for the long-run analysis
of the NARDL maodels indicate that higher (lower) exchange rate volatility is associated
with lower (higher) exports. On the other hand, improvement in terms of trade benefits
exports of Brazil, Argentina and Mexico. There is also evidence that exchange rate
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appreciation has a negative impact on exports, especially of from Mexico and Argentina.
Finally, the results of the error correction model indicate that Brazilian exports have the
highest speed of adjustment (52%) towards the long run equilibrium when facing short
run shocks and Argentina has the lowest (40%) speed of adjustment.
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1. Introducéo

O presente artigo possui como objetivo investigar os determinantes do
desempenho das exportaces totais de trés paises selecionados da América Latina:
Brasil, Argentina e México. A escolha desses paises esta associada a importancia
deles na América Latina ndo apenas em termos do desempenho das exportacdes,
mas também pelo seu tamanho (P1B) e impacto politico na regido. A base de dados
é trimestral e se refere ao periodo do 1° trimestre de 1997 ao 4° trimestre de 2018.

O estudo se norteia acerca da questdo da dinamica das exportagdes diante
de mudancas nas variaveis macroecondmicas que a literatura teérico-empirica
aponta serem relevantes para o setor, tais como: a renda dos principais parceiros
comerciais, o indice de termos de troca e a propria variavel explicada defasada —
motivo pelo qual foi adotado um modelo econométrico autorregressivo como
método de analise. Além disso, o estudo também se preocupa em investigar o efeito
sobre as exportacdes diante de mudancas em varidveis derivadas da taxa de cdmbio
real efetiva, a citar: volatilidade, desalinhamento, apreciacdo e depreciacdo
cambial.

Tendo por base os modelos de macroeconomia aberta e o historico de
recorrentes desequilibrios nas contas correntes por parte de uma parcela expressiva
de economias emergentes e em desenvolvimento, o crescimento das exportagdes é
altamente relevante para esses paises, devido sua tendéncia em diminuir a restricdo
do Balango de Pagamentos, estimular a producéo dos setores produtivos voltados
para a exportacdo, propiciar a elevacdo do progresso tecnoldgico e permitir uma
taxa de juros suficientemente baixa capaz de estimular investimentos internos.

Além disso, a dindmica do setor exportador pode determinar os setores
econdmicos mais competitivos e com maiores potenciais de crescimento. No inicio
dos anos 2000, a rapida ascensdo da economia chinesa como poténcia mundial no
comércio internacional afetou fortemente o quadro de exportacdo de paises
exportadores de bens primarios, como Brasil e Argentina, e surgiu como uma forte
concorréncia as exportacdes mexicanas.

Apesar da abundéncia de estudos semelhantes existentes na literatura
empirica, sdo escassos 0s que se destinaram a estudar especificamente esses trés
paises: Brasil, Argentina e México. Ademais, existem duas importantes
contribuicdes a literatura empirica: a primeira, é a construcdo da variavel proxy
para renda externa, que, basicamente, consiste em um indice relativo para o total
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exportado para 0 conjunto dos dez principais parceiros comerciais de cada pais
analisado, cujo respectivo PIB é ponderado pela participacdo de cada um na pauta
de exportacdo do pais. A segunda contribuicdo é a obtencdo dos resultados por
meio da abordagem econométrica para séries temporais Modelo nédo linear
Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (NARDL), baseado em Shin (2014)
e Vieira e Silva (2017).

O trabalho ¢é dividido em seis secdes, incluindo esta introducdo. A préxima
secdo apresenta uma fundamentacao tedrico-empirica a cerca da importancia das
exportacdes e quais seus determinantes. A terceira secdo se destina a apresentar
uma andlise do quadro de exportac6es dos paises analisados neste estudo (Brasil,
Argentina e México). Em seguida, encontra-se a secdo metodoldgica, que descreve
as variaveis adotadas, bem como os modelos utilizados e equac@es estimadas. Por
fim, a quinta e sexta secdo apresentam os resultados e conclusdes deste trabalho,
respectivamente.

2. Reviséao de literatura
2.1 Fundamentacdo teorica

A analise do crescimento das exportagdes e de seus determinantes € de suma
importancia devido ao seu impacto positivo sobre a economia doméstica e a
tendéncia crescente da participacdo da economia do pais no comércio mundial.
Além disso, o0 modelo de crescimento liderado pelas exportacdes € capaz de
eliminar a restricdo ao crescimento econémico causada por desequilibrios do
Balangco de Pagamentos. Conforme Kaldor (1957), quanto maior a taxa de
crescimento das exportacGes frente a das importacdes, maior serd a taxa de
crescimento do produto, uma vez que as exportacdes representam um componente
autbnomo da demanda agregada, capaz de liderar o crescimento econdmico de um
pais mesmo em periodos de crise interna (Oreiro et al., 2007; Bresser-Pereira,
2012; Carvalho; Vieira, 2013).

Segundo Thirlwall (1979), o Balango de Pagamentos pode consistir em uma
restricdo ao crescimento econémico, visto que economias em desenvolvimento séo
grandes exportadoras de bens primarios — bens de baixo valor agregado e com
baixa elasticidade-renda — e grandes compradoras de manufaturados — bens de alto
valor agregado e com alta elasticidade-renda. Por isso, paises em desenvolvimento
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possuem uma elasticidade-renda da demanda por importacdes maior do que paises
ja industrializados, o que causa déficits no Balango de Pagamentos insustentaveis
no longo prazo.

O desequilibrio do Balanco de Pagamentos causado por aumento das
importacdes repercute em desestimulo aos investimentos e desaceleracdo do
progresso tecnoldgico devido a reducdo da demanda nacional e a escassez de
divisas. Esses fatores podem incidir na queda da taxa de juros que, por sua vez,
estimula a fuga de capitais do pais, o que deteriora ainda mais o Balanco de
Pagamentos, iniciando-se, assim, um ciclo vicioso que restringe o crescimento do
pais. Portanto somente por meio da expansdo das exportacdes € possivel aumentar
a taxa de crescimento do produto sem deteriorar o Balangco de Pagamentos
(Thirlwall, 1979).

Em conformidade, Bresser-Pereira (2012) argumenta que o modelo de
crescimento export-led growth seria o Unico regime de crescimento econdémico
sustentavel no longo prazo para paises em desenvolvimento que ndo possuem
moeda conversivel. Segundo Eichengreen (2008), paises emergentes que
apresentaram elevadas taxas de crescimento, a partir dos anos 2000, teriam
adotado uma taxa de cdmbio real depreciada em relacdo a taxa de equilibrio a fim
de estimular as exporta¢des. No caso da China, a adogdo do modelo de crescimento
liderado pelas exportagdes propiciou elevacdo da renda nacional tanto por meio do
aumento das exportacGes quanto pelo incentivo a contratacdo em massa de
trabalhadores no setor manufatureiro exportador.

Diante da importancia do setor exportador no afrouxamento da restricdo
externa e ao seu impacto na composi¢do da estrutura produtiva como um todo, é
fundamental a investigacdo acerca dos fatores que determinam seu desempenho.
Segundo Cavalcanti e Ribeiro (1998), para a analise da demanda por exportagdes,
a literatura empirica usualmente utiliza dois fatores principais: (i) um que retrate a
renda dos parceiros comerciais despendida no comércio com o pais em anélise, ou
seja, uma proxy para renda externa; (ii) outro que reflita um indice de precos
relativos, isto €, o preco domeéstico do produto exportado em relagdo ao preco do
mesmo bem em moeda estrangeira, variavel normalmente representada pela taxa
de cambio. Senhadji e Montenegro (1999) também consideram os valores
defasados das exportag6es como determinante do valor atual da demanda.
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De acordo com Nakabashi et al. (2008), os fatores determinantes das
exportacdes afetam ndo somente 0 montante exportado por um pais, bem como a
composicdo da pauta e sua estrutura, pois o crescimento da renda mundial (proxy
para renda externa) apresenta uma relacdo direta com as exportacdes e tende a
favorecer os bens com maiores elasticidade-renda, a saber, os bens manufaturados.
A taxa de cambio, por seu lado, altera o resultado do setor externo, uma vez que
induz mudancas nos precos relativos dos bens domeésticos, além de ter impacto
direto em alguns segmentos que sdo mais sensiveis a competitividade via precos.

Sendo assim, Nakabashi et al. (2008) destacam que manter o cambio a taxas
apreciadas prejudica o desempenho econdmico, uma vez que reduz o valor
exportado e estimula as importacdes, o que prejudica o Balanco de Pagamentos.
Em conformidade, Carvalho e Vieira (2013), Oreiro et al. (2007) e Araudjo (2009)
defendem que a depreciacdo da taxa de cambio apresenta efeitos benéficos para o
setor exportador e, por sequéncia, para 0 crescimento econdmico, especialmente
de economias em desenvolvimento.

Contudo Thirlwall (1979) e Eichengreen (2008) concordam ao afirmarem
que depreciagcbes da taxa de cambio correspondem a apenas uma condicdo
facilitadora que ndo pode por si s6 sustentar o crescimento econdmico nem pode
substituir outras variaveis de suma importancia, pois, para isso, a taxa de cambio
teria de sofrer continuas depreciacbes em periodos sucessivos, 0 que €
insustentavel a longo prazo.

Em geral, a literatura empirica aponta que variacdes no nivel da taxa de
cambio afetam positivamente o volume e o valor exportado, especialmente de
paises emergentes e em desenvolvimento. Por outro lado, Damasceno e Vieira
(2016) afirmam que as variagbes na volatilidade cambial possuiriam efeito
negativo sobre a variavel em questdo. Este argumento, porém, é controverso entre
os estudos. A volatilidade cambial ndo afeta de forma semelhante todos os paises
— mesmo 0S que possuem caracteristicas politico-econdmicas parecidas — e
também nédo possui 0 mesmo efeito sobre todas as categorias de bens exportados
(Bahmani-Oskooee; Hegerty, 2007).

Em conformidade, Coric e Pugh (2010) afirma que o impacto da
volatilidade da taxa de cAmbio sobre as exportacdes é inconclusivo, pois pode
oscilar entre significativo — positivo ou negativo — e ndo significativo, conforme a
presenca de fatores condicionantes que estdo relacionados com o desenvolvimento
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financeiro e os efeitos heterogéneos sobre o comércio. Em consonancia,
Eichengreen (2008) afirma que o impacto da volatilidade sobre as exportacGes
depende da presenca ou auséncia de mecanismos de protecdo ao mercado contra a
instabilidade do cambio.

2.2  Evidéncias empiricas

Conforme ja apresentado, as exportacdes sdo relevantes ndo somente para
0 crescimento econdmico, como também para o afrouxamento da restri¢do externa
e devido a seu impacto na composi¢do da estrutura produtiva como um todo. Isto
posto, encontra-se na literatura econdbmica uma grande gama de estudos e
investigacdes empiricas acerca dos determinantes do desempenho das exportacoes.

Por meio de anélise de cointegracdo e Modelo de Correcédo de Erros (ECM),
Arize et al. (2008) encontram evidéncias de que o aumento da volatilidade possui
efeito negativo sobre as exportacdes de oito paises da América Latina (Bolivia,
Colémbia, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, Honduras, Peru e
Venezuela), tanto no curto quanto no longo prazo. Ademais, o0s resultados atestam
que a renda externa possui efeito positivo e a taxa de cambio, efeito negativo sobre
as exportacbes de paises em desenvolvimento, tanto no curto quanto no longo
prazo.

Os resultados da investigacdo de Vieira e MacDonald (2016), por meio do
método GMM System, que abrange um conjunto de 106 paises entre 2000 a 2011,
também corroboram com o impacto negativo da volatilidade da taxa de cAmbio
sobre as exportacdes. Porém, contrapondo-se a Arize et al. (2008), apontam que o
volume de exportacdes seria positivo e inelastico em funcdo do preco (taxa de
cambio) e da renda dos principais parceiros comerciais.

Importantes estudos se orientaram a analisar as exportaces brasileiras.
Carvalho e Vieira (2013) afirmam que séo relevantes para explicar as exportagdes
brasileiras as variaveis: taxa de cambio real efetiva, crescimento econémico
externo, formacdo bruta de capital fixo, termos de troca e investimento externo
direto. No entanto, os principais resultados de Vieira e Silva (2017), por meio do
modelo NARDL, apontam que somente as importacdes mundiais e o indice de
precos de commodities sdo significativos para explicar as exportagdes brasileiras,
tanto no curto quanto no longo prazo.
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Os resultados de Cavalcanti e Ribeiro (1998), por outro lado, apontam que
0 preco relativo € um determinante fundamental das exportac6es brasileiras para
todas as categorias de bens exportados. Em conformidade, Aguirre et al. (2007),
por meio do modelo ARDL, afirmam que o nivel da taxa real de cAmbio e o nivel
de importa¢bes mundiais possuem efeitos positivos sobre o volume exportado de
manufaturados. Além disso, atesta para a influéncia significativa e negativa da
volatilidade da taxa real de cdmbio sobre as exportacdes de manufaturados
brasileiros.

Neves e Lélis (2007) realizam uma investigacdo empirica acerca das
elasticidades das exportacdes dos 27 estados brasileiros por meio de dados em
painel. Os resultados encontrados demonstram que as exportacdes de quase todos
os estados brasileiros sdo inelasticas tanto em funcdo do preco quanto da renda,
efeitos negativo e positivo, respectivamente. Vieira et al. (2014) encontram
resultados semelhantes por meio do método GMM System e adiciona que a taxa
de cambio é menos relevante para o comércio com paises-membros do
MERCOSUL. Mortatti et al. (2011), por sua vez, analisam especificamente as
exportacdes brasileiras direcionadas a China, por meio do VECM. Os principais
resultados encontrados atestam para a elasticidade positiva em relacdo a renda da
economia chinesa e em relacdo a taxa de cambio.

Aravena (2005) encontra evidéncias, por meio do modelo VEC, de que as
exportaces da Argentina e do Chile, no periodo trimestral de 1996 a 2004, s&o
positivamente afetadas pelo efeito renda e, em menor grau, pelo efeito preco.
Resultados semelhantes foram encontrados para Brasil e Argentina por
Guardarucci e Puig (2012), Bernat (2015) e Zack e Dalle (2015), por meio da
aplicacdo do modelo ECM e da analise de cointegracdo. Guardarucci e Puig (2012)
e Bernat (2015) atestam o efeito negativo da volatilidade cambial, enquanto que
Zack e Dalle (2015) afirmam que esta variavel teria impacto positivo sobre as
exportacOes do Brasil e da Argentina.

Por meio dos modelos MQO e GVAR estimados para as exportacdes de
manufaturados do México, Cuevas-Ahumada (2008) encontra evidéncias de que a
taxa de cambio real efetiva e a renda externa (representada pela proxy PIB
industrial dos Estados Unidos) sdo significativas e afetam inelastica e
positivamente as exportacdes de manufaturados do pais. Cuevas-Ahumada (2011)
reaplica 0 mesmo método para as exportacdes de manufaturados da Argentina e
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México, porém encontra o resultado contrario em relacdo a taxa de cambio: efeito
negativo para o México e ndo significativo para a Argentina. Os resultados da
investigacdo realizada por Diaz (2008), por meio do modelo VEC e da analise de
cointegracdo, corroboram com os resultados de Cuevas-Ahumada (2008) ao
constatar que a funcdo de exportacdes do México seria determinada elasticamente
pelo indice de producéo dos Estados Unidos e inelasticamente pela taxa de cambio
real, com coeficiente positivo para ambos.

Bahmani-Oskooee e Hegerty (2009) analisam os fluxos comerciais entre
México e Estados Unidos, por meio do modelo ARDL aplicado a cointegracdo e
ao modelo ECM, e encontram evidéncias de que as exportacbes mexicanas sao
sensiveis a variagcdes na taxa de cambio peso-dolar — apenas na dindmica de curto
prazo — e que a renda dos Estados Unidos afeta significativa e positivamente a
maioria das industrias de exportacdo no longo prazo. Em conformidade, Cermefio
e Ponce (2016), por meio de andlise de cointegracdo de Johansen, afirmam que as
exportacdes mexicanas apresentam uma relacao significativa e positiva com a taxa
de cadmbio. Porém, em divergéncia com a literatura empirica predominante,
Cermefio e Ponce (2016) atestam que as exportacdes do México ndo dependem do
nivel de producéo dos Estados Unidos, seu principal parceiro comercial.

3. Exportacdes de paises selecionados da Ameérica Latina: Brasil,
Argentina e México

Este estudo se prop0e a investigar os determinantes das exportac¢oes das trés
maiores economias da Ameérica Latina, em termos de produto interno bruto:
México, Brasil e Argentina. Dessa forma, com base na secéo anterior, € importante
destacar a importancia do crescimento das exportacdes, pois este beneficia o
Balanco de Pagamentos, estimula a producéo dos setores produtivos voltados para
a exportacdo, propicia a elevacdo do progresso tecnologico e indiretamente,
estimula os investimentos externos.

Conforme dados apresentados na Tabela 1, as exportacdes dos paises
analisados no presente estudo corresponderam juntas a mais da metade do total
exportado pelas economias emergentes e em desenvolvimento do Hemisfério
Ocidental (conforme nomenclatura do FMI — International Monetary Fund), em
todos os periodos analisados.
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Tabela 1 — Participacao dos paises analisados (Brasil, Argentina e México)
no total exportado pelos paises emergentes e em desenvolvimento do
Hemisfério Ocidental

Paises 1997 2003 2008 2013 2018
Brasil 19,4% 3,8% 20,3% 6,2% 17,4%
Argentina 8,9% 14,9% 5,9% 21, 7% 5,6%
México 29,3% 40,0% 28,7% 31,0% 39,6%
Total 57,5% 58,7% 54,9% 58,9% 62,6%

Fonte: elaboracédo propria com base em dados do DOTS/FMI.
Obs.: os dados do Hemisfério Ocidental incluem 41 paises (exceto Cuba) e exportacdes de origem
ndo especificada.

O crescimento das exportacdes, além de beneficiar o Balanco de
Pagamentos, € de suma importancia para a renda desses paises. Conforme Figura
1, a participacdo das exportacdes no PIB total aumentou ao longo dos anos — entre
1997 a 2018. Dentre os trés paises analisados, 0 México € 0 mais dependente das
exportacdes: em 2018 estas representaram quase 40% do produto do pais. As
exportacOes do Brasil e da Argentina, por outro lado, apresentaram participacoes
mais modestas: 15% e 14%, respectivamente, em 2018. Ademais, as exportacoes
da Argentina vém perdendo participacdo no PIB do pais desde 2003.

Figura 1 — Participacao das exportacgdes no PIB (%)

u Brazil Argentina Mexico
24% 0 0
28% 31% 39%
1) 14%
11% 15%
1997 2003 2008 2013 2018

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do World Development Indicators.

A seguir séo abordadas as principais caracteristicas do setor exportador de
cada um dos paises, com énfase nos principais parceiros comerciais e principais
produtos exportados, além da analise do crescimento e da composicdo da pauta
exportadora.
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3.1 Brasil

As politicas de liberalizacdo do comércio internacional adotadas no Brasil
a partir da década de 1990 impactaram fortemente a classe empresarial brasileira,
acostumada até entdo a um mercado protegido e sem concorréncia externa. A
preferéncia dos consumidores por produtos importados, com precos mais baixos e
melhor qualidade, reduziu a demanda interna por produtos nacionais. Por um lado,
incidiu em crise da industria nacional, especialmente para empresas que néo
estavam preparadas para a perda da demanda interna, mas, por outro lado,
estimulou as remanescentes a se tornarem competitivas internacionalmente e a
atenderem as exigéncias do mercado externo (Pinheiro, 2002).

Dessa forma, o crescimento das exportagfes passou a ser um dos objetivos
prioritarios do governo. A¢des como maior desoneracao tributéria e ampliacdo do
crédito as exportacdes passaram a ser adotadas. Além disso, surgiram evolucGes
progressistas no que tange a capacidade de coordenacao de politicas publicas de
comércio exterior. Novos arranjos institucionais nasceram a partir dos sistemas
publicos de financiamento e de novas politicas de estimulo as exportacdes, além
de um novo reordenamento institucional, envolvendo relagdes do setor publico
com os interesses do setor privado (Pinheiro, 2002; Veiga; Iglesias, 2002).

Ademais, com a insercdo e rapida ascensao da economia chinesa como
poténcia mundial no comércio internacional, a composi¢do da pauta exportadora
do Brasil foi fortemente afetada, uma vez que a China é uma grande importadora
de commodities e demanda grande quantidade de soja e minérios brasileiros. A alta
dos precos das commodities levou — a partir de 2008 — ao desestimulo da inddstria
brasileira e incitacdo a producdo e exportacdo de bens primarios, sendo este um
setor com menores efeitos de encadeamento produtivo e menores remuneragoes.

3.2 Argentina

A Argentina possui uma longa historia de luta contra a superinflacdo. Nos
anos 1990, o pais obteve éxito na estabilizacdo dos precos por meio da adocdo do
Plano de Conversibilidade, que estabeleceu o regime de cdmbio fixo e atrelou o
peso ao dolar. Porém, como consequéncia, por aproximadamente dez anos, 0
balango comercial da Argentina apresentou déficit continuo. Apesar disso, 0 pais
conseguiu manter superavit no Balango de Pagamentos por meio do afluxo de
capitais estrangeiros, principalmente na forma de endividamento e investimento

Revista de Economia V.44 |n. 83| p. 59-90 | 2023



Cavessana e Vieira 70

externo direto (IED) que, por outro lado, elevaram a dolarizacdo da economia
argentina — problema que repercute até os dias atuais (PINTO, 2011).

Com a retomada de um cambio depreciado em 2002, apesar da acelerada
inflacdo que acumulou 40% ao ano, as importagbes despencaram 60% e as
exportagdes foram estimuladas de modo que o pais pode alcancar superavit
comercial e 0 aumento do estoque de reservas internacionais. O crescimento das
exportacdes somado a uma reducdo da divida externa propiciou um vigoroso
crescimento da economia argentina até meados de 2008. A partir da crise
financeira internacional, a Argentina passou a ter crescimento econdmico mais
modesto, deterioracdo do Balanco de Pagamentos e elevagdo da divida interna,
além do acelerado crescimento inflacionério e da forte depreciacdo cambial (Pinto,
2011; Schorr; Wainer, 2015).

3.3 Meéxico

A adesdo do México ao GATT (Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio),
em 1985, e a0 NAFTA (Acordo de Livre Comércio da América do Norte), em
1994, propiciaram um desempenho notério no comércio exterior. O México ja
possuia um comeércio importante com os Estados Unidos antes do NAFTA.
Contudo este acordo foi crucial para o comércio com o Canada (Diaz, 2008).

As exportacOes totais mexicanas sdo constituidas por bens manufaturados,
sendo em grande parte produzidos por industrias maquiladoras. Conforme Carrillo
(2007) e Bendesky et al. (2003), a industria maquiladora consiste em um tipo de
atividade produtiva intensiva em méo de obra que visa o setor exportador de bens
manufaturados (como roupas e cal¢ados) e, em geral, importa grande parte de seus
insumos.

Esse modelo de industria possibilita a geracdo de dividas por meio da
exportacdo de manufaturados — por serem produtos com maior valor agregado — e
apresenta alta taxa de geracdo de empregos, principalmente de baixa qualificacéo,
pois trata-se de uma industria intensiva em méo de obra barata. Ademais, esse
modelo é dirigido, principalmente, por grandes empresas transnacionais e possui
pouca relagdo tanto com a estrutura produtiva nacional quanto com o consumo
domeéstico (Carrillo, 2007; Bendesky et al., 2003).

Revista de Economia V.44 |n. 83| p. 59-90 | 2023



Cavessana e Vieira 71

3.4  Anadlise do quadro de exportacfes de paises selecionados da América
Latina: Brasil, Argentina e México

Dentre os trés paises analisados, o México possui 0 maior volume de
exportacdes em dolar, seguido do Brasil e, por Gltimo, da Argentina (Figura 2). As
exportacbes do Brasil e México apresentaram crescimento real até a crise
financeira internacional de 2008, o que incidiu em queda de 24% e 25%,
respectivamente, em 2009. Porém ambos o0s paises apresentaram rapida
recuperacao: crescimento em 2010 de 34% para o Brasil e 25% para 0 México.

As exportacdes da Argentina, por outro lado, apresentam um quadro
diferente. Houve modesto crescimento real até 2008, o que levou a uma forte queda
do total exportado em 2009 (22,8%). Diferentemente dos outros dois paises, as
exportacdes argentinas apresentaram melhora bem modesta em 2010 (crescimento
de 9,8%) e a partir de entdo ndo houve recuperacdo até o fim do periodo analisado
(1997 a 2018) — vide Figura 2 e Figura 3.

Figura 2 — Exportacdes totais (US$ milhdes FOB), deflacionadas (1997-2018,
base 1997%)

200000 Brasil ~  ceeeeeeee Argentina México
150000
100000 W
50000 .
I
F TS W 10 T s

Fonte: elaboracgdo prdpria por meio de dados do DOTS/IMF, IBGE e BIE/INEGI.
* Exportagdes deflacionadas com base no indice de inflagdo do Banco Central argentino,
no IPCA/IBGE e INPC/INEGI.
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Figura 3 — Exportacdes totais (%0), crescimento anual real (1997-2018, base
19977
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Fonte: elaboracdo prépria por meio de dados do DOTS/IMF, IBGE e BIE/INEGI.
*Exportagdes deflacionadas com base no indice de inflagdo do Banco Central argentino, no
IPCA/IBGE e INPC/INEGI.

Acerca dos principais parceiros comerciais desses paises, conforme Tabela
2, é irrefutdvel a dependéncia do setor exportador mexicano em relacdo ao
desempenho econémico dos Estados Unidos, uma vez que este pais foi destino de
80% das exportagdes mexicanas entre 2010 e 2018, embora esse percentual ainda
seja menor em comparacgdo com as décadas anteriores.

Brasil e Argentina apresentam, ambos, uma pauta exportadora menos
concentrada que a mexicana, contudo também possuem parceiros relevantes para
seu comércio externo. No caso do Brasil, seus trés principais parceiros constituem
0 destino de 35,7% do valor exportado. Entre 1990 e 1999 o principal parceiro do
Brasil era os Estados Unidos, destino de 20% das exportacOes brasileiras. A
Argentina figurava como o segundo maior parceiro comercial (10%) e Holanda,
terceiro (7%). Com a ascensdo da China como grande poténcia econdmica no
comércio internacional, esse quadro se modificou. A economia chinesa que,
anteriormente, ndo se enquadrava dentre os dez principais parceiros comerciais do
Brasil, alcancou a 32 posicdo na década de 2000 (7% do total exportado) e primeira
posicdo entre 2010 e 2018 (19%), ultrapassando Estados Unidos (11%) e
Argentina (8%).

Né&o diferentemente, a China também passou a se enquadrar como um dos
principais parceiros comerciais da Argentina, segundo maior destino das

! Para deflacionar, as séries foram convertidas por meio da taxa de cAmbio nominal e, posteriormente,
transformadas novamente em ddlar para possibilitar a comparacao entre os paises.
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exportacdes argentinas (7% do total) entre 2010 e 2018, atras somente do Brasil
(19%), que manteve sua posicdo como principal parceiro desde 1990 (Tabela 2).

Tabela 2 — Principais parceiros comerciais e participagdo no total exportado

(%)
1990-1999 2000-2009 2010-2018
Paises %  Paises %  Paises %
1° Estados Unidos 20% Estados Unidos 18% China (continente) 19%
Brasil 2° Argentina 10% Argentina 8% Estados Unidos 11%
3° Holanda (Paises Baixos) 7% China (continente) 7%  Argentina 8%
1° Brasil 24% Brasil 19% Brasil 19%
Argentina 2° Estados Unidos 9% Estados Unidos 9% China (continente) 7%
3° Holanda (Paises Baixos) 6% Chile 9% Estados Unidos 6%
1° Estados Unidos 84% Estados Unidos 85% Estados Unidos 80%
Meéxico 2° Canada 2% Canada 2% Canada 3%
3° Japéo 1% Alemanha 1% China (continente) 2%

Fonte: elaboracdo prdopria com base em dados do DOTS/FMI.

Como a China é um grande exportador de bens manufaturados — produtos
com maior valor agregado — e importador de bens primarios, sua ascensao como
poténcia econdmica no comércio internacional incidiu em aumento da
competitividade do setor manufatureiro — queda de precos — e, em contrapartida,
elevacdo do indice geral dos precos de commodities. Esse processo elevou a
competitividade no comércio internacional para paises como 0 México. Por outro
lado, fomentou o setor agropecuario de paises emergentes e em desenvolvimento,
porém desestimulou a producéo da industria nacional desses paises. Como € 0 caso
do Brasil que, conforme Figura 4, teve sua pauta exportadora invertida apds a crise
financeira internacional de 2008. A exportacdo de produtos basicos elevou-se de
27%, em 1997, para 49%, em 2018, e a de manufaturados caiu de 55% para 36%.

Por meio da Figura 4, também € possivel observar que a exportacdo de
produtos primarios da Argentina se mantém praticamente constante entre 0s anos
comparados, em torno de 22%. Por outro lado, as Manufaturas de Origem
Agropecuaria (MOA) e Manufaturas de Origem Industrial (MOI) apresentam
suave elevacao da participacédo no total do valor exportado entre os anos 2008 e
2018 (de 34% para 37%, e de 31,5% para 33,4%, respectivamente). A exportacao
de combustiveis e energia, ao contrario, apresenta queda na participacdo entre
1997 e 2018 (de 12,4% para 6,8%).
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O México, por outro lado, possui um quadro de exportacdes composto
basicamente  por produtos manufaturados (incluindo  maquilas) -
aproximadamente 85% em média, entre 1997 e 2018. A agroindustria, apesar da
baixa participacdo no total exportado, apresentou leve crescimento entre 0s anos
analisados (vide Figura 4).

Figura 4 — Composicdo da Pauta Exportadora (%o)

Brasil Argentina México
M Bésicos Semimanufaturados B Primdrios MoA W Agropecuarios Agroindustria
Manufaturados MOI Combust. e energia Manufaturados
o
124% 11,2% ke
36,0%
46,9% 33,4%
55,1% 31,5% 31,5%
12,7%
85,2% 79,2% 88,2%
13,7%
314% 34,1% 37,1%

16,0%

1997 2008 2018 1997 2008 2018 1997 2008 2018

Fonte: elaboracdo prépria com base em dados do MDIC, INDEC e BIE/INEGI.

4. Procedimentos metodologicos
4.1  Descricdo da amostra

No Quadro 1, estdo descritas as varidveis utilizadas no estudo, a
nomenclatura adotada, unidade de medida, descricdo e, quando o caso, método de
construcdo e suas fontes, sendo que a primeira consiste na variavel dependente.
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Quadro 1 — Variaveis adotadas: nomenclatura e descricéo

Variaveis Nomenclatura

Unidade

Descricdo

Fontes

Exportaces EXPORT

uUss$
(milhdes)

As séries de exportacdes totais
(FOB), em US$ milhdes, foram
convertidas para moeda
doméstica e deflacionadas pelo
indice de Preco ao Consumidor
especifico de cada pais analisado
(IPCA do Brasil, IPC da
Argentina e INPC do México).

Direction of Trade
Statistics (DOTS/FMI).
Instituto de Geografia e
Estatistica (IBGE);
Banco Central da
Argentina; Banco
Central do México
(Banxico).

PIB POND PIB POND

USs$
(milhGes)

indice relativo para o total
exportado para o conjunto dos
dez principais parceiros
comerciais, cujo respectivo PIB
(US$ milhdes) € ponderado pela
participacdo de cada um na pauta
de exportacdo do pais.

Direction of Trade
Statistics (DOTS/FMI);
Federal Reserve Bank of
St. Louis (FRED);
International Financial
Statistics (IFS/FMI).

indice de
termos de
troca

TT

indice

Raz&o entre os indices de prego
das exportacGes e os indices de
preco das importagdes.

Funcex/Brasil; Banxico;
Banco Central da
Argentina.

Desalinhamen

to cambial DESAL

indice

Residuo da equacdo estimada da
taxa de cambio real efetiva
(indice 2010 = 100), em log.
natural, em funcdo do efeito
Balassa-Samuelson (BS),
construido a partir da razdo entre
0 PIB per capita de cada pais
analisado e dos Estados Unidos.

Instituto de Geografia e
Estatistica (IBGE);
World Bank; Federal
Reserve Bank of St.
Louis (FRED);
International Financial
Statistics (IFS/FMI);
Bank for International
Settlements (BIS)

Volatilidade

cambial VOLAT

indice

Desvio-padrdo movel da primeira
diferenca do logaritmo natural da
taxa de cambio real efetiva
(indice 2010 = 100).

Bank for International
Settlements (BIS)

Apreciacao e
depreciacéo
cambial

APREC e
DEPREC

indice

Construidos a partir da taxa de
cambio real efetiva de cada pais
(indice 2010 = 100). Variacdo
positiva do TCREF indica
apreciacdo e variacdo negativa
indica depreciacao (Equacao (7)).

Bank for International
Settlements (BIS)

Fonte: elaboragdo propria.

4.2

Modelo nédo linear Autorregressivo com Defasagens Distribuidas

A abordagem econométrica empregada neste estudo é baseada no Modelo
Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL) para séries temporais,
aplicado a cointegracdo — assim como proposto por Pesaran & Shin (1998) e
Pesaran et al. (2001) — e a analise do ajustamento no curto prazo por meio do
Modelo de Correcao de Erros (ECM).
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O modelo ARDL apresenta vantagens em relacéo a outros metodos de séries
temporais, como 0 VAR (Vetor Autorregressivo) e 0 VEC (Vetor Autorregressivo
com Correcao de Erros), pois: (i) pode ser utilizado independente da presenca ou
ndo de raiz unitaria nas variaveis ou mesmo se mutuamente cointegradas; (ii)
apresenta melhor eficiéncia, se comparado a outros métodos, em capturar dados de
relacdo de longo prazo em amostras pequenas; (iii) seleciona um modelo com lags
distribuidas para cada variavel, ou seja, por meio de um critério de escolha —
Akaike (AIC), Schwarz (SC) ou Hannan-Quinn (HQ) — seleciona o melhor modelo
com defasagens especificas para cada variavel.

Considerando que y é a variavel dependente, x é a variavel explicativa, u é
o coeficiente angular, t é a tendéncia e u; € 0 termo de erro aleatorio, a formula
geral do modelo ARDL com correcdo de erros para uma variavel dependente e
uma unica variavel explicativa é especificada como se segue:

n m
Ay =u+ a17+ f1Ye—1 + Baxe—1 + Z B3ldye—i + Z Balx_; + u; (1)

i=0 i=0

Com base no modelo ARDL, apresentado inicialmente por Pesaran & Shin
(1999) e Pesaran et al. (2001), Shin et al. (2014) introduzem a versdo nao linear
do modelo, o0 NARDL — Modelo ndo linear Autorregressivo com Defasagens
Distribuidas, que € utilizado no presente estudo. Esse modelo € capaz de mensurar
as assimetrias da taxa de cdmbio real, a partir da qual sdo extraidas duas variaveis.
A criacdo destas € realizada a partir da discriminacdo entre as variacfes positivas
(apreciacdo) e variagdes negativas (depreciagdo), assim como especificado a
sequir:

t

t
APREC = Z A(TCREF;), = Z max(TCREF;,0)
j=1 j=1

)

t t
DEPREC = Z A(TCREF[), = Z min(TCREF;, 0)
j=1 j=1

O processo de estimagdo por meio do modelo NARDL consiste,
principalmente, em estimar os coeficientes de longo prazo e analisar a velocidade
de ajustamento ao equilibrio de longo prazo diante de choques de curto prazo.
Contudo é necessaria a realizacdo de varios testes e procedimentos para que seja
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possivel alcancar esses resultados. Primeiramente, é averiguada a estacionariedade
das séries por meio dos testes: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Fuller
Modificado (DF-GLS), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-
Shin (KPSS). Para estimar o modelo NARDL, ndo € necessario que as variaveis
sejam estaciondrias, todavia é importante que ao menos uma delas seja nao
estacionaria (Vieira; Silva, 2017).

A existéncia de autocorrelacdo dos residuos — um problema muito comum
em séries temporais — € diagnosticada pelo Teste de LM de Correlacdo Serial de
Breusch-Godfrey, que consiste em realizar uma estimativa auxiliar dos residuos
nas variaveis originais e no residuo defasado. E de suma importancia que as
variaveis sejam ndo autocorrelacionadas. Também € investigado o problema de
heterocedasticidade dos residuos por meio do teste de Breusch-Pagan Godfrey, a
fim de averiguar se a variancia dos residuos é constante (homocedastica). Como
teste preliminar também € averiguada a estabilidade dos parametros das equacdes
estimadas, analisada por meio dos testes CUSUM e CUSUM of Squared, que
permitem observar a constancia dos coeficientes em um modelo.

O teste de limites (ARDL-Bounds Testing Approach), desenvolvido por
Pesaran e Shin (2001), testa a existéncia de cointegracdo entre as variaveis do
modelo — se elas possuem relacdo de longo prazo com a variavel explicada — a
partir da obtencdo da estatistica F. Quando esta é comparada com os valores
criticos (ou limites), € possivel diagnosticar se existe cointegracdo. Por fim, sdo
estimados os coeficientes de longo prazo e é estimado o Modelo de Correcdo de
Erros (ECM), que nos fornece a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo
prazo diante de choques no curto prazo. E importante destacar que os coeficientes
ECM (-1), que indicam a velocidade de ajustamento, devem ser negativos e
estatisticamente significativos.

4.3  Estimacéo da volatilidade da taxa de cambio

Como proxy para volatilidade cambial, foi realizada a estimacao do desvio-
padrdo madvel da primeira diferenca do logaritmo natural da taxa de cambio real
efetiva (DLTCREF). A escolha dessa medida se deve ao fato de que esta mostra a
escala das variac@es na taxa de cdmbio em relacdo a média movel, e ndo em relacéo
a média geral. Ou seja, se a taxa de cambio sobe, esta é uma indicacdo de que o
mercado cambial estd mais volatil e as oscilacBes na taxa de cAmbio sdo mais
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dispersas em relacdo a média modvel. Esta € uma vantagem em relacdo a
indicadores como desvio-padrdo ou variancia, pois considera as médias se
movendo no tempo.

Além disso, foi identificada a impossibilidade de utilizacdo da volatilidade
condicional com base na estimagao de modelos do tipo ARCH-GARCH (processo
autorregressivo condicionado a presenca de heterocedasticidade generalizada dos
residuos), considerada mais adequada pela literatura empirica. Pois, por meio do
teste de Engle, ndo foi possivel constatar a presenca de processo ARCH para as
séries adotadas como taxa de cambio real efetiva (TCREF) dos paises Brasil e
México. Nesse sentido, a fim de padronizar as medidas de volatilidade, optou-se
por utilizar o desvio-padrdo movel para todos os paises e modelos estimados.

Sendo assim, a estimacdo do desvio-padrdo movel de DLTCREF foi
adotada como proxy para a volatilidade cambial de cada um dos paises. Tanto a
escolha da variavel (TCREF) como do método sdo bastante usuais na literatura
empirica e podemos citar como referéncias Aguirre et al. (2007), Eichengreen
(2008) e Vieira e MacDonald (2016). Como mencionado, apesar da TCREF da
Argentina apresentar processo ARCH pelo teste de Engle, foi adotado o mesmo
método de calculo para os trés paises, a fim de possibilitar sua comparabilidade.
Dessa forma, a volatilidade cambial (VOLAT) dada pelo desvio padrdo movel
(referente a quatro trimestres) de DLTCREF € obtida por meio da equacéo (3),
onde x; € DLTCREF e x, é a média de DLTCREF para o ultimo k (k = 4) trimestre:

VOLAT, = \/2{'{:1(5 e ) 3)

4.4  Especificacédo das equacOes estimadas — modelos NARDL

Séo estimados dois modelos NARDL para cada pais. Ambos os modelos
incluem as variaveis apreciacao e depreciacdo cambial como explicativas. Contudo
0 Modelo 1 (equacdo (4)) inclui o desalinhamento cambial e 0 Modelo 2 (equacao
(5)), a volatilidade cambial. As demais variaveis ndo se alteram entre os modelos.
Dessa forma, foram estimadas duas equacdes para cada pais, totalizando seis
estimacOes. Segue as equacOes estimadas, nas quais u é o coeficiente angular, t é
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a tendéncia, u, € o termo de erro aleatdrio, L é o logaritmo natural e A, a primeira
diferenga:

e Modelo 1

A(LEXPORT), = p + &, T + B; (LEXPORT),_; + B, (LPIB_LPOND),_; + B3(LTT),_, (4)
+ B4 (DEPREC),_; + Bs(APREC),_; + Bs(DESAL),_,

p q r
+ Z B,A(LEXPORT),_; + Z BsA(LPIB_POND),_; + Z BoA(LTT),_;
i=1 i=1 i=1

S VA m
+ Z B,oA(DEPREC),_; + Z B1,A(APREC),_; + Z B,2A(DESAL),_; + u,
i=1 i=1 i=1

e Modelo 2

A(LEXPORT), = p + oy T + B, (LEXPORT),_, + B, (LPIB_POND),_; + B5(LTT),_, (5)
+ B,(DEPREC),_, + Bs(APREC),_; + B4 (VOLAT),_;

p q r
+ Z B,A(LEXPORT),_; + Z BsA(LPIB_POND),_; + Z BoA(LTT),_;
i=1 i=1 i=1

S Z m
+ Z B,0A(DEPREC),_; + Z B,,A(APREC),_; + z B,,A(VOLAT),_; + u,
i=1 i=1 i=1

5. Resultados

Primeiramente, analisou-se a estacionariedade das séries. Para a aplicacéo
do modelo NARDL, ndo é necessario que as varidveis dos modelos sejam
estacionarias, porem ao menos uma delas deve ser ndo estacionaria (VIEIRA e
SILVA, 2017). Dessa forma, foram realizados quatro testes de raiz unitaria:
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Modified Dickey-Fuller (DF-GLS), Phillips-
Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin (KPSS). Conforme os
resultados apresentados na Tabela 3, pode-se constatar a presenca tanto de
variaveis 1(0) quanto I(1) nos modelos de cada pais. Ademais, todas as séries
integradas de ordem um tornam-se estacionarias em primeira diferenca.
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Tabela 3 — Testes de raiz unitaria

Variaveis  Paises ADF DF-GLS PP KPSS Decisdo
estat. t prob. estat.t refer. 5% estat.t prob. estat.t refer. 5% final
Brasil -2,2061 0,4797 -1,4730 -3,1004 -3,0812 0,1173 0,2312 0,1460 1(1)
EXPORT Argentina 1,0462 0,9999 -1,0591 -3,1036 -1,1650 0,9110 0,2533 0,1460 1(2)
México -2,6250 0,2707 -2,4239 -3,0876 -3,4740 0,0486 0,0865 0,1460 1(0)
Brasil -1,9255 0,6319 -1,8164 -3,0972 -2,0801 0,5493 0,1565 0,1460 1(1)
PIB POND Argentina -1,4654 0,8330 -1,5212 -3,1036 -4,2533 0,0058 0,1545 0,1460 1(2)
México -2,0163 0,5841 -1,2561 -3,0716 -2,1682 0,5008 0,1302 0,1460 1(1)
Brasil -2,5237 0,3163 -2,1490 -3,0748 -2,0728 0,5533 0,1393 0,1460 1(2)
TT Argentina -1,9460 0,6217 -1,7440 -3,0780 -2,3706 0,3921 0,1824 0,1460 1(1)
México  -1,4957 0,8236 -1,5288 -3,0780 -1,6053 0,7831 0,2700 0,1460 1(1)
Brasil -2,9003 0,1677 -2,4337 -3,0780 -2,5479 0,3050 0,1203 0,1460 1(1)
DESAL Argentina -3,3360 0,0674 -1,8907 -3,0716 -2,8995 0,1679 0,1205 0,1460 1(1)
México -3,1785 0,0958 -1,6484 -3,0716 -2,6555 0,2576 0,1407 0,1460 1(1)
Brasil -3,5076 0,0101 -2,9234 -1,9448 -4,1018 0,0092 0,0623 0,1460 1(0)
VOLAT Argentina -4,3562 0,0043 -4,2511 -3,0812  -3,2860 0,0755 0,0603 0,1460 1(0)
México  -3,7287 0,0261 -3,6337 -3,0972 -4,0215 0,0116 0,0525 0,1460 1(0)
Brasil -6,8177 0,0000 -6,6272 -3,0716  -6,8941 0,0000 0,1803 0,1460 1(0)
DEPREC Argentina -3,9879 0,0128 -1,5825 -3,0972 -10,7735 0,0000 0,0747 0,1460 1(0)
México  -8,4043 0,0000 -8,0125 -3,0716  -8,4043 0,0000 0,0505 0,1460 1(0)
Brasil -5,8661 0,0000 -5,0282 -3,0716  -5,8081 0,0000 0,1359 0,1460 1(0)
APREC Argentina -2,5731 0,2936 -1,8549 -3,0972  -9,0792 0,0000 0,2015 0,1460 1(1)
México -7,9617 0,0000 -7,2858 -3,0716 -7,9617 0,0000 0,0367 0,1460 1(0)

Fonte: elaboragdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.

Legenda: 1(0) = auséncia de raiz unitaria (série estacionaria); I(1) = presenca de raiz unitaria (série
ndo estacionaria). Notas: ADF: H, = presenca de raiz unitaria; DF-GLS: H, = presenca de raiz
unitéria; PP: H, = presenca de raiz unitaria; KPSS: H, = auséncia de raiz unitaria.

Em seguida, foram estimados os modelos NARDL conforme descritos na
secdo anterior. Os modelos estimados e a ordem sequencial de cada um seguem
disponiveis no Quadro 2. A constante e a tendéncia foram inseridas nos modelos
conforme apresentassem significancia até 10%. Além disso, 0 Quadro 2 apresenta
a distribuicdo de defasagem dos modelos NARDL, selecionados conforme critério
de Akaike.

O Modelo 1 da Argentina necessitou de tratamento para corrigir o problema
de autocorrelacdo diagnosticado por meio do teste LM de Breusch-Godfrey: a
variavel DESAL foi estimada com base no filtro Hodrick-Prescott (componente
ciclico), ao invés do efeito Balassa-Samuelson, como nos demais modelos. As
estimacBes dos demais paises ndo apresentaram problemas.
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Quadro 2 — Apresentacdo dos modelos NARDL estimados
Paises IllJAXdRe[I)OLS Sequéncia das variaveis do modelo se:\él coigglrf do
LEXPORT_BRA, LPIB_POND, LTT, .
bras | DG AREC DAL
Modelo2 | heppec aprec, vorar ~ |B7.6.7.87)
N [ e P
Modelo2 | LEXPORT_ARG, LPIB_POND, LTT, |57 ¢ g 7 gn
DEPREC, APREC, VOLAT
LEXPORT_MEX, LPIB_POND, LTT, .
S e
Modelo2 | peppec, Aprec, vorar  |5:387.81)

Obs: t com constante e com tendéncia; 2 com constante e sem tendéncia; 3 sem constante e sem

tendéncia.

Em seguida, foi realizado o Teste LM de Correlacdo Serial Breusch-
Godfrey. A partir dos resultados reportados na Tabela 4, ndo se rejeita a hipotese
nula de inexisténcia de autocorrelacédo, ou seja, é possivel afirmar que ndo existe
autocorrelacdo dos residuos. Ademais, conforme os resultados do Teste de
Heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey, reportados na Tabela 5, néo se
rejeita a hipdtese nula de homocedasticidade dos residuos.

Tabela 4 — Teste de Autocorrelacdo: Teste LM de Correlacédo Serial

Breusch-Godfrey

Pais Modelos F-statistic Prob. F*
Brasil Modelo 1 0,340645 0,7138
Modelo 2 0,657984 0,526
Argentina Modelo 1 0,305331 0,2303
Modelo 2 1,810006 0,1853
Méxi Modelo 1 0,243187 0,7852
exico Modelo 2 0,149969 0,8612

Fonte: elaboracdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.
Legenda: H, = inexisténcia de autocorrelagdo. Nota: Todos os modelos foram testados com dois
periodos de defasagem (2 lags).

Revista de Economia

v. 44| n. 83| p. 59-90 | 2023




Cavessana e Vieira 82

Tabela 5 — Teste de Heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey

Pais Modelos F-statistic Prob. F
Brasil Modelo 1 1,00829 0,4958
Modelo 2 1,033483 0,4716
Argentina Modelo 1 0,681804 0,2499
Modelo 2 0,421257 0,9955
Méxi Modelo 1 1,130892 0,3473
exico Modelo 2 0,873228 0,6609

Fonte: elaboracéo propria por meio do Software Eviews 9.5.
Legenda: H, = 0s erros sao homocedasticos.

Na sequéncia, foi analisada a cointegracdo entre as séries com base no teste
de limites (ARDL Bounds Testing Approach) de Pesaran e Shin (2001). Conforme
os resultados apresentados na Tabela 6, todos os modelos dos trés paises
apresentaram cointegracéo.

Tabela 6 — Teste de Cointegracdo (ARDL Bounds Testing Approach):
Modelos NARDL

Valores Criticos

Cointegracao de

Pais Modelo Estatistica F 1(0) 1(1) L
ongo Prazo
10% 5% 10% 5%

G| Modelol 4231600 181 214 2,93 334 Sim
Modelo 2 4,550809 249 2.81 3,38 3,76 Sim
Argentina Modelo 1 5676233 249 281 3,38 376 sim
Modelo 2 4,711635 2,08 2,39 3,00 3,38 Sim
o, Modelol 6411475 249 281 338 376 Sim
X0 Modelo2 8344485 2,08 2.39 3.00 3,38 Sim

Fonte: elaboragdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.
Legenda: 1(0) = auséncia de raiz unitaria; 1(1) = presenca de raiz unitaria.

Constatada a existéncia de cointegracdo entre as variaveis das equacdes, o
proximo passo consiste em analisar os coeficientes de equilibrio de longo prazo.
Nessa anélise, ndo e considerado nenhum estudo especifico, mas todo arcabouco
tedrico e empirico abordados neste artigo. Como mencionado no segundo capitulo
deste artigo, existem algumas varidveis sobre as quais ndo existe consenso na
literatura empirica a respeito de seu papel sobre o desempenho das exportagdes.
Nesses casos, utiliza-se os resultados da maioria dos estudos como base para o que
é esperado encontrar (Bahmani-Oskooee; Hegerty, 2007).

Revista de Economia V.44 |n. 83| p. 59-90 | 2023



Cavessana e Vieira 83

Em sintese, espera-se que os resultados a seguir apontem que: i) 0
crescimento da renda externa afeta positivamente as exportacdes; ii) a taxa de
cambio real efetiva apresenta relacdo direta com as exportacdes, de forma que
depreciacdes cambiais beneficiam o setor exportador; iii) uma melhora no indice
de termos de troca possui efeito positivo sobre as exportacdes; e, por fim, iv) que
a volatilidade cambial e o desalinhamento cambial apresentam relagéo inversa com
as exportacoes.

Os coeficientes de equilibrio de longo prazo dos modelos NARDL estdo
reportados nas Tabela 7 e Tabela 8, referente aos modelos 1 e 2, respectivamente.
Em geral, apresentaram forte robustez nos resultados as variaveis TT (significancia
em 4/6 equacgdes) com coeficientes positivos (esperados), APREC (significancia
em 3/6 equacdes) com coeficientes negativos (esperados) e VOLAT (significancia
em 3/3 equacdes) também com coeficientes negativos (esperados). Acerca da
variavel DEPREC, quatro das seis equacGes estimadas apresentam coeficientes
significativos, porém negativos (ndo esperados). A variavel DESAL apresentou
menor significancia (apenas 2/3 equacdes) e resultados inconclusivos: impacto
positivo nas exportacdes da Argentina e negativo para o México.

Tabela 7 — Coeficientes de Longo Prazo: Modelo 1

Pais PIBPOND TT DEPREC APREC DESAL @TREND

-0,10218 1,914863 0,007165 0,001253  1,059101

Brasil  0g577) (02657) (0.6399)  (0.9342)  (0.6006)

Argentina 209986 1831245 -0,016449** -0,014227+* 6,120559** -0,059199*
(0.1308) (0.4620) (0.0742)  (0.0572)  (0.0767)  (0.0437)

Vedc, 00009 28306,1% 1039813% 5143212 -49509,23% 200,0082"

(0.3812)  (0.0000)  (0.0070)  (0.1612)  (0.0001)  (0.0000)

Fonte: elaboragdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.

Analisando individualmente as exportacdes dos trés paises, apenas a
varidvel VOLAT é significativa e negativa em todas as equacBes estimadas
(coeficiente esperado). Para 0 México, destaca-se a forte influéncia positiva e
esperada de TT (significativo e positivo nas duas equacdes estimadas para o pais)
e a influéncia positiva (esperada) da proxy para renda externa — PIB POND. Essa
ultima, por outro lado, afeta negativamente as exportacfes da Argentina e néo é
significativa para o Brasil. Ademais, as varidveis APREC e DEPREC —ambas com
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coeficientes predominantemente negativos (esperados para APREC e néo
esperados para DEPREC) — impactam a Argentina e o0 México (com coeficientes
maiores para esse ultimo) e ndo sdo significativas para o Brasil. Para este, apenas
as variaveis TT (coeficiente positivo e esperado) e a variavel VOLAT (negativo e
esperado) apresentam relacdo de longo prazo.

Tabela 8 — Coeficientes de Longo Prazo: Modelo 2

Pais PIB POND T DEPREC APREC VOLAT @TREND

-0,34151 2,426907* -0,001664 0,000353 -3,786648* -0,004277*

Brasil  04617) (0.0035) (0.7910)  (0.9416)  (0.0041)  (0.0007)
Argentina “32322% 1413645% 0,003842* -0,00L48L** 5,338778* -0,02799*

(0.0024)  (0.0394)  (0.0005)  (0.0546)  (0.0000)  (0.0001)
exic,  000221% 33866,45% 351,0423% -308,7508% -133148,1%

(0.0002)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: elaboragdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.

Em resumo, como principais resultados encontrados, destaca-se a variavel
volatilidade cambial (VOLAT) por apresentar robustez e consisténcia nos
resultados entre as diferentes equacfes estimadas para os trés paises analisados.
Além disso, apresenta consonancia com a literatura empirica previamente
abordada, a citar Arize et al. (2008), Vieira e MacDonald (2016), Aguirre et al.
(2007) e Guardarucci e Puig (2012), estudos cujos resultados também apontam
para a significancia estatistica da varidvel em questao e seu impacto negativo sobre
as exportacdes. Dessa forma, pode-se inferir que, quanto maior a volatilidade
cambial, maior o prejuizo para as exportacgoes.

A variavel termos de troca (TT) também apresenta resultados robustos com
coeficientes significativos, em sua maioria, e todos positivos. Além disso, esses
resultados sao condizentes com os apontamentos de Carvalho e Vieira (2013), isto
é, uma melhora dos termos de troca beneficia as exportacdes, especialmente de
economias emergentes e em desenvolvimento. Por outro lado, a variavel PIB
ponderado (PIB POND), proxy para renda externa, apresenta coeficientes pouco
robustos: ndo significativos para o Brasil, negativos para Argentina e positivos
para 0 México. O mesmo ocorre com a variavel construida para o desalinhamento
cambial (DESAL).
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A variavel apreciacdo cambial (APREC), por sua vez, apresenta resultados
robustos e coeficientes negativos, por meio dos quais € possivel afirmar que
apreciacGes cambiais impactam negativamente as exportacdes, principalmente do
México e Argentina. Esse resultado estd de acordo com os principais estudos
presentes na literatura empirica, a citar: Vieira e MacDonald (2016), Aguirre et al.
(2007), Neves e Lélis (2007), Mortatti et al. (2011), Guardarucci e Puig (2012)
Aravena (2005), dentre outros. Entretanto foi constatada a presencga de assimetria
nos modelos ndo lineares para as varidveis APREC e DEPREC, uma vez que 0s
resultados da ultima ndo condizem com a literatura empirica da primeira, a qual
sugere que depreciagdes cambiais beneficiam as exportagcdes. De outro modo,
eram esperados coeficientes estatisticamente significativos e positivos para a
varidvel DEPEC.

A préxima questdo a ser respondida estd relacionada ao ajustamento de
curto prazo, por meio do Modelo de Correcao de Erros (ECM). Ao considerar a
existéncia de um equilibrio de longo prazo, um desequilibrio no curto prazo
consistiria em um processo de ajustamento para o longo prazo, sendo que a
velocidade desse processo se altera conforme as caracteristicas do pais. Os termos
(ECM,_,) sdo negativos, pois indicam reversdo ao equilibrio de longo prazo.

Tabela 9 — Dindmica de curto prazo: Correcdo de Erros e Variaveis
Significativas

Modelo 1 Modelo 2
Pais ECM (-1) ECM (-1) Velocidade média
(Prob.) (Prob.)
. -0,3041 -0,7438
i) H 0
Brasil (0.0000) (0.0000) 52,40%
. -0,1556 -0,6433
i) H 0
Argentina (0.0000) (0.0001) 39,90%
-0,4847 -0,3393
Meéxico ’ ’ 41,20%
(0.0000) (0.0000) °

Fonte: elaboracdo prdpria por meio do Software Eviews 9.5.
Nota: * significativo somente a 10%.

A Tabela 9 apresenta as velocidades de ajustamento para o equilibrio de
longo prazo diante de desequilibrios de curto prazo para cada modelo e pais. Os
resultados do modelo de correcédo de erros indicam que as exportacdes do Brasil
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apresentam maior velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo diante
de choques de curto prazo, em media 52,4%, em outras palavras, as exportacdes
brasileiras levam menos de dois trimestres, em média, para corrigir desequilibrios
no curto prazo. A Argentina, por outro lado, apresenta a velocidade de ajustamento
mais lenta, em média 40% ou aproximadamente dois trimestres e meio, bem
aproximado do México, com uma velocidade média de 41,2%.

6. Concluséo

O presente artigo prop0s analisar os determinantes das exportacGes das trés
maiores economias da Ameérica Latina, em termos de produto interno bruto:
México, Brasil e Argentina. Como principais contribuicdes a literatura empirica,
cabe ressaltar a construcdo de um indice ponderado para o conjunto dos dez
principais parceiros comerciais de cada pais analisado como proxy para renda
externa, aléem da utilizacdo do método econométrico para séries temporais
NARDL.

Com base na revisao de literatura, pode-se argumentar que um modelo de
crescimento econdmico impulsionado pelo setor exportador permite o
afrouxamento da restricdo externa, estimula a producao dos setores voltados para
a exportacao, eleva o progresso tecnolégico e estimula os investimentos por meio
da utilizacdo de uma taxa de juros suficientemente baixa, uma vez que, nesse
cendrio, ndo ha a necessidade de atrair capital externo por meio de aplicacbes
financeiras.

Como principais resultados alcangcados por meio da analise empirica das
relacdes de longo prazo dos modelos NARDL, € possivel afirmar que, quanto
maior a volatilidade cambial, maior o prejuizo para as exportac6es. Por outro lado,
a melhora dos termos de troca beneficia as exportacbes dos paises Brasil,
Argentina e México.

Ademais, foram encontradas evidéncias de que somente as exportacdes do
México sdo afetadas positivamente pela renda dos seus principais parceiros
comerciais — que no caso em questdo se trata principalmente da renda do Estados
Unidos. As exportacOes da Argentina, por outro lado, sdo afetadas negativamente
por essa mesma variavel, o que indica a preferéncia geral dos paises por importar
produtos com maior grau de intensidade tecnoldgica a medida que aumenta a renda
nacional.
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Desse modo, os resultados deste artigo estdo, em geral, em consonancia com
a literatura empirica previamente abordada e corroboram com o que fora
apresentado na terceira secdo do presente estudo, uma vez que a composicao da
pauta exportadora da Argentina possui maior participacdo dos produtos primarios
e do setor agroindustrial, ao contrario do México, que em geral exporta
manufaturas (incluindo maquilas).

Acerca das variaveis apreciacdo e depreciacdo cambial, podemos afirmar
que apreciacOes cambiais impactam negativamente as exportagdes, principalmente
do México e Argentina — variavel néo significativa para as exportac6es do Brasil.
Entretanto os resultados para depreciagdo cambial ndo condizem com a literatura,
a qual afirma que depreciac6es cambiais favorecem as exportacdes, o que indica a
existéncia de assimetria nos modelos néo lineares.

A respeito da analise de curto prazo, os resultados do modelo de correcéo
de erros indicam que as exportacOes do Brasil apresentam maior velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo diante de choques de curto prazo, em
média 52,4%, ou, em outras palavras, as exportacdes brasileiras levam menos de
dois trimestres, em média, para corrigir desequilibrios no curto prazo. A Argentina,
por outro lado, apresenta a velocidade de ajustamento mais lenta, em média 40%
ou aproximadamente dois trimestres e meio, bem aproximado do México, com
uma velocidade média de 41,2%.

Dessa forma, diante dos resultados discutidos, é importante ressaltar a
importancia da adocgédo pelos 6rgdos publicos competentes de politicas nacionais
que estimulem o crescimento das exportacdes dos paises Brasil, Argentina e
México, com uma atencédo para a reducdo da volatilidade cambial.
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