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Resumo

O objetivo do presente trabalho é analisar o efeito da volatilidade da taxa de cambio
sobre a margem extensiva do comércio internacional. Em termos metodoldgicos,
definiu-se como margem extensiva do comércio internacional o nimero de produtos
exportados pelos paises para os seus parceiros comerciais. Posteriormente, essa vari-
avel foi inserida como dependente em um modelo gravitacional de comércio, cujos
parametros foram estimados pela técnica de dados em painel néo linear. O periodo de
analise compreendido no presente trabalho foi de 1995 a 2009, e o nUmero de paises
considerados no estudo foi 54. Os principais resultados indicaram que uma elevacdo na
volatilidade da taxa de cambio causa uma reducao na margem extensiva do comércio
internacional, reduzindo a diversificagdo da pauta de exportacdo dos paises.
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Ihanca de Poisson

Abstract

The main purpose of this paper is to analyze the effect of exchange rate volatility on
the extensive margin of international trade. In methodological terms, we defined as the
extensive margin of international trade, the number of products exported by countries
to their trading partners. Later, this variable was specified as dependent variable on a
gravity model of trade, whose parameters were estimated by nonlinear panel data. The
period of analysis in this work was from 1995 to 2009 and the number of countries
considered in the study was 54. The results indicate that an increase in the volatility of
the exchange rate causes a reduction on the extensive margin of international trade.
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816 Alex Sander Souza do Carmo e Mauricio Vaz Lobo Bittencourt

1. Introducao

Apés o colapso do sistema de Bretton Woods,' no inicio dos anos
setenta, as taxas de cAmbio dos paises deixaram de ser fixas para se
tornarem flutuantes. Diante desse novo contexto, tanto trabalhos
tedricos quanto empiricos passaram a investigar os efeitos da volati-
lidade da taxa de cAmbio sobre os fluxos comerciais.

Apds quatro décadas de investigacdes, as evidéncias encontradas
na literatura estdo longe de serem conclusivas, pois os resultados
obtidos afirmam que os efeitos da volatilidade da taxa de cim-
bio sobre os fluxos comerciais podem ser negativos (Dell’ Ariccia,
1999, Rose, 2000; Clark et al., 2004; Bittencourt et al., 2007) po-
sitivos (Mackenzie; Brooks, 1997, Mackenzie, 1998; Hwang; Lee,
2005), ou ainda inexistentes (Kumar; Dhawan, 1991; Gagnon, 1993;
Aristotelous, 2001). Ozturk (2006) destaca que a ambiguidade
nos resultados obtidos estd muito associada a escolha do periodo
de tempo analisado, 2 especificacio do modelo empirico, & proxy
para a volatilidade cambial e também em relacio aos paises consi-
derados no estudo, isto é, se os mesmos sdo desenvolvidos ou em
desenvolvimento.

Um ponto em comum nesta literatura é que a anilise da volatilida-
de da taxa de cAmbio sobre os fluxos comerciais considera apenas a
margem intensiva do comércio internacional, ou seja, esses trabalhos
analisam apenas o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio sobre o
volume monetédrio comercializado entre os paises, negligenciando a
outra parte do fluxo comercial, que corresponde 2 margem extensiva
do comércio, onde se entende por margem extensiva o nimero de
produtos comercializados.

Conforme Alvarez et al. (2009), analisar o efeito da volatilidade
cambial sobre o comércio internacional é extremamente importante,
pois se a volatilidade da taxa de cAmbio realmente reduz o comér-
cio, entdo os policy makers devem implementar politicas destinadas
a reduzir esse tipo de volatilidade. Mas, outra questio igualmente
importante, é compreender a forma com que a volatilidade cambial
afeta os fluxos comerciais, ou seja, se o efeito ocorre por meio da
margem intensiva, extensiva ou por ambas as margens. Nesse caso,
se o efeito negativo nio for somente sobre o volume, mas também

! Para maiores detalhes do Sistema de Bretton Woods, ver Williamson (1988, p. 322-328).
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sobre o nimero total de produtos comercializados, as flutuacdes
cambiais podem tornar os paises mais dependentes de um conjunto
mais reduzido de produtos de exportacio. Dessa forma, Alvarez et
al. (Ibidem) concluem que uma maior volatilidade cambial pode re-
duzir a capacidade dos paises em expandir suas cestas de exportagio,
aumentando a sua vulnerabilidade aos choques externos.

Vale aqui frisar que a separacio dos fluxos comerciais nas margens
intensiva e extensiva surgiu na literatura a partir do desenvolvimen-
to dos modelos tedricos de firmas heterogéneas, onde se destaca o
trabalho seminal de Melitz (2003). Melitz estendeu o modelo de
competi¢do monopolistica de Krugman (1980) por meio da inclusio
da suposicido de que as firmas sdo heterogéneas no que tange a pro-
dutividade. Como consequéncia, é possivel endogeneizar o niimero
de firmas exportadoras, e decompor os fluxos de comércio em ter-
mos de margem intensiva (volume monetério) e margem extensiva
(ndmero de produtos exportados).

A partir do modelo de Melitz (2003), uma série de modelos com
firmas heterogéneas emergiu na literatura, entre os quais se pode
destacar: Melitz e Ottaviano (2005), Falvey er al. (2004), Helpman
et al. (2004), Yeaple (2005), Chaney (2008), Helpman et al. (2008)
e Lin (2012). Lin (2012) desenvolve um modelo teérico com firmas
heterogéneas que permite identificar os efeitos da volatilidade da
taxa de cAmbio sobre as margens intensiva e extensiva do comércio
internacional, o qual ser4 utilizado como referencial teérico do pre-
sente artigo. Ressalta-se que do ponto de vista empirico, os traba-
lhos que analisam os efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre
a margem extensiva de comércio ainda sdo relativamente escassos.
Nesse campo de pesquisa encontram-se os estudos de Alvarez et al.

(2009), Bergin e Lin (2009) e Lin (2012).

Diante de tal contexto, o objetivo central deste artigo é analisar o
efeito da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem extensi-
va do comércio internacional. Destaca-se que o presente trabalho
possui, pelo menos, duas caracteristicas que o distingue dos estu-
dos precedentes. A primeira é a utilizacdo do nimero de produtos
exportados pelos paises como proxy da margem extensiva do comér-
cio, em contraste com a metodologia desenvolvida por Hummels e
Klenow (2005) usualmente utilizada. A segunda se refere 2 estraté-
gia de estimacao dos parAmetros, pois enquanto os estudos anteriores
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estimam o modelo empirico por meio de técnicas econométricas
por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), este artigo estimard o
modelo empirico por meio de técnicas de Poisson Pseudo Maximum
Likelihood (PPML), conforme Santos Silva e Tenreyro (2005), pois
a técnica PPML é mais robusta na presenca de heterocedasticidade
e ndo exclui das estimacdes os fluxos de comércio nulos.

Além desta introducio, o presente trabalho possui outras quatro
secoes. Na secdo 2, discute-se o modelo tedrico de firmas heterogé-
neas de Lin (2012). Na secéo 3, descrevem-se o modelo empirico e a
estratégia de estimacdo dos pardmetros. Na secdo 4, analisam-se os
resultados. Por fim, na se¢do 5, tem-se as consideragdes finais.

2. Referencial Teorico

Na introducio do presente trabalho se ressaltou que o objetivo cen-
tral consiste em avaliar os efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio
sobre a margem extensiva do comércio internacional, onde essa rela-
¢do serd analisada sob a 6tica do modelo de firmas heterogéneas. Para
tanto, descreve-se brevemente na presente secdo o modelo tedrico
de firmas heterogéneas de Lin (2012), o qual seré utilizado como
suporte na anélise empirica.

O modelo considera dois paises (simétricos), que comercializam en-
tre si. Em ambos os paises, as firmas possuem niveis heterogéneos
de produtividade, e a estrutura de mercado é de competi¢do mono-
polistica. Ademais, as firmas que desejam exportar os seus produtos
necessitam pagar um custo fixo de entrada no mercado do parceiro
comercial.

Assim, apenas as firmas mais produtivas, que conseguem gerar lucros
positivos no mercado internacional, estdo aptas a exportar. Em cada
pafs, o consumidor consome todas as variedades no intervalo [0,1),
produzidas pelas firmas domésticas, e importam os bens no inter-
valo [1+n’, 2] produzidos pelas firmas estrangeiras.” Cada consumi-

2 O autor utiliza n e n* como sendo a proporcio de bens ndo-comercializaveis nos paises do-
méstico e estrangeiro, respectivamente. Assim, tem-se que os bens sdo ordenados tal que i €
[0, n] sdo ndo comercializaveis, e i € [n, 1) sdo comercializdveis no pafs doméstico, enquanto
que i€ [1, 14+ n*] sdo ndo comercializdveis, e i € [14+n* 2] sdo comercializaveis no outro pafs.
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dor oferta trabalho, recebe lucro (quando proprietarios de empresas
nacionais) e detém moeda. A fung¢do consumo agregada é definida
como sendo do tipo CES, combinando os consumos dos bens produ-
zidos internamente e bens importados, da seguinte forma:

K
n—1

(1)

1 p=1 2 p=1
C = [f CH(i) b odi+ f Cp(i) H di
0 +n*

Em que, cu (i) e ¢r (i) denotam, respectivamente, o consumo do bem
i doméstico e do bem i estrangeiro, e u representa a elasticidade de
substituicido entre os dois produtos, sendo a mesma maior do que
um.

Ademais, cada pafs possui um continuo de firmas, em que cada uma
delas produz apenas um tnico produto. As firmas possuem distintos
niveis de produtividade, sendo que esta é idéntica nos paises domés-
tico e estrangeiro. Adicionalmente, as firmas que decidem exportar
devem pagar um custo fixo de entrada no mercado internacional, que
é uma funcdo da taxa nominal de cAmbio e do custo do trabalho no
pais estrangeiro® (SW*f*).

Desde que a produtividade (A) das firmas é distribuida no intervalo
[Asin, Amax], € cOmo as mesmas para exportar devem pagar um custo
fixo de entrada no mercado internacional, as firmas exportadoras
possuem um nivel de produtividade maior do que o das firmas nio
exportadoras. Em equilibrio, apenas uma parte das firmas domés-
ticas e uma parte das firmas estrangeiras conseguem adentrar no
mercado internacional.

A firma exportadora decompde seu lucro em proporcdes recebidas

no mercado doméstico [ny (i)] € no mercado internacional [rj(i)],
tal que:

y (1) = py(Dcy (D) — WLy (D) (2)

my (D) =Spy(Dep (@) — Wiy (@) — SWf* (3)

3 No modelo, o autor nio deixa explicito quais sdo estes trabalhos, apenas informa que os
mesmos S0 necessirios para exportar.
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Onde py(i) e pj; denotam, respectivamente, o preco do bem i produzi-
do internamente no pais doméstico e do bem i produzido internamen-
te no pafs estrangeiro, sendo que Ly(i) e Ly"(i) representam, respecti-
vamente, a oferta de mio de obra na producio do bem i nos mercados
doméstico e estrangeiro.

No que tange 3 taxa de cAmbio nominal, o seu equilibrio pode ser de-
rivado da pressuposi¢do de que as estruturas dos paises sdo simétricas.
Com isso, a condic¢do de equilibrio do mercado de cAmbio é a de que o
excesso de oferta das duas moedas deve ser igual a zero em equilibrio,
ou seja, o valor de importacdo deve ser igual ao valor da receita de
exportacdo. Ou seja, o equilibrio da taxa de cAmbio nominal é igual a
razio das ofertas monetdrias dos dois paises.

Adicionalmente, o0 modelo assume que a oferta de moeda no pais do-
méstico (M) e estrangeiro (M*) segue uma distribuicdo log-normal,
assim definida: log(M) = m + ¢; onde m é uma constante e € é uma

. L. - 1 .
varidvel aleatéria com distribuicio normal, N (—Eaﬁl,ajl ) Assim,

tem-se que a incerteza (volatilidade) da taxa de cAmbio resulta de um
componente aleatério da oferta monetdria do pafs doméstico. Neste
caso, a volatilidade da taxa de cAmbio é entendida como uma restricao
ao comércio internacional, sendo a mesma derivada dos choques mo-
netérios que afetam os paises.

Para analisar o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio nas deci-
soes das firmas em entrar no mercado, além de avaliar esse impacto
sobre a margem extensiva (nimero de produtos exportado pelas fir-
mas) e margem intensiva (volume monetério exportado pelas firmas)
do comércio internacional, deve-se considerar que os limites mini-
mos dos niveis de produtividade dos exportadores, A(n) e A*(n*),
devem estar em niveis tal que a firma é indiferente entre produzir
para o mercado doméstico ou para o mercado externo, resultando
em que o lucro esperado da exportagio da n-ésima firma doméstica
deve ser nulo.* O mesmo vale para a n-ésima firma estrangeira (n*).>

4 A distribuigio do nivel de produtividade das firmas é simétrica em ambos os paises, domés-
tico e estrangeiro, e definida de forma exogena

Como mencionado anteriormente, Lin (2012) usa n e n* para a representar a proporgao de
produtos ndo comercializdveis no pafs doméstico e pafs estrangeiro, mas que também se
refere as firmas em cada pafs, pois considera que cada bem é produzido monopolisticamente
por apenas uma firma. Consequentemente, pelo pressuposto do modelo o nimero de firmas
que vende domesticamente ¢ igual a proporgdo de produtos ndo comercializdveis.

5
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Da condigio de lucro zero para a n-ésima firma doméstica, e com
algumas substituicées e manipulacées algébricas, tem-se:

E, [UC (Spir(m) = %n))c;,(n)] = E,[U.SW*f*] (4)

Onde E, é o operador de esperanca e U, é a utilidade marginal do
consumo (a qual é utilizada como fator de desconto). A Equagio
(04) mostra que a receita liquida de exportagio esperada para uma
firma adicional n deve ser igual ao valor esperado ao pagamento dos
custos fixos de entrada desta firma.

De acordo com Lin (2012), considerando as fun¢des demanda e sa-
lario, além das regras de formacio de precos, equilibrio da taxa de
cambio, e indice de precos agregados do modelo,® a Equacio (04)
resulta em uma condicdo na qual um aumento na volatilidade cam-
bial aumenta a quantidade de bens nido comercializdveis, ou seja, a
quantidade de bens comercializados é enddgena neste modelo, sendo
a mesma negativamente relacionada com a volatilidade cambial. Em
outras palavras, a condi¢do marginal oriunda de [04] requer maiores
niveis de produtividade, de modo que uma menor variedade de bens
é exportada quando a volatilidade cambial é elevada. A margem ex-
tensiva é, entdo, definida por (1-n).

O modelo mostra que uma elevagio na incerteza (volatilidade) da
taxa de cAmbio, causa uma elevacio do custo fixo de entrada no
mercado internacional. O aumento do custo fixo, por sua vez, leva
3 safda do mercado internacional das firmas menos produtivas (au-
mentando o valor de n), tendo em vista que as mesmas ndo possuem
niveis de produtividades suficientes para auferir renda positiva, de-
vido A elevacao do custo fixo.

Como consequéncia disto, o nimero de produtos exportados pelo
pais sofre uma reducido, o que diminui a margem extensiva de co-
mércio desse pafs.

6 Detalhes das descricoes e derivacoes das equacdes e do modelo teérico podem ser encontra-
dos em Lin (2012).
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3. Estratégia Empirica

3.1. Equacgdo Gravitacional

Como o principal objetivo do presente trabalho consiste em analisar
os efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem exten-
siva do comércio internacional, o modelo empirico a ser estimado
serd uma versdo modificada da equacido gravitacional de comércio
(doravante equagio gravitacional). Convém aqui frisar que a equacao
gravitacional vem sendo amplamente utilizada na literatura empirica
desde meados dos anos sessenta, a partir do trabalho seminal de
Tinbergen (1962). A relevincia da equagio gravitacional se deve em
parte 2 sua f4cil implementacio, bem como ao seu relativo sucesso
em explicar os fluxos comercias.

Sucintamente, o modelo gravitacional é a solu¢do, em forma de equa-
¢do reduzida, de um sistema de equilibrio geral de comércio inter-
nacional em bens finais, o qual assume que o comércio entre dois
paises ocorre em fungio do seu tamanho, estdgio de desenvolvimen-
to, grau de abertura de mercado e proximidade. A fundamentagio
tedrica da equacgdo gravitacional pode ser encontrada em Anderson
(1979), Helpman (1987), Bergstrand (1989), Feenstra et al. (1998),
Anderson e van Wincoop (2001).

A formulacdo bédsica da equacido gravitacional estabelece que o co-
mércio entre dois parceiros comerciais serd proporcional ao tamanho
econdmico dos paises e inversamente proporcional a distincia geo-
grafica entre eles, ou seja:

- Y181 Yj52
=%, (5)

D
ij

Onde: T; denota o comércio entre os paises i e j; Y; e Y; representam
os niveis de renda dos paises i e j, respectivamente; D; é a distancia
geogréfica entre os pafses i e j; d; representam o impacto marginal das
vari4veis no fluxo de comércio.

Na forma logaritmizada, a equacio gravitacional pode ser represen-
tada por:
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In Tl] = 81 In Yi + 82 lnY] - 83 In Dl] (6)
Ou, ainda:
Ti' = exp (61 ln Yi + 62 lnY] — 83 ln Dl]) (7)

Conforme Frankel et al. (1995), a estrutura bdsica da equacio gra-
vitacional pode ser ampliada por meio da inclusido de k-3 varidveis
de controle (representadas por 6), em que estas identificam algumas
caracteristicas idiossincrdticas das relagdes bilaterais de comércio,
como, por exemplo, se os parceiros comerciais tém o mesmo idio-
ma, possuem fronteiras comuns, acordos preferenciais, entre outras.
Assim, tem-se:

k
Ty =exp (8 InY, +8,InY, = 8;InD; + » §06)  (8)
i=4

Para atingir o objetivo proposto no presente trabalho, além das varia-
veis de controle, adiciona-se no lado direito da equagio gravitacional
uma varidvel que representa a volatilidade da taxa de cAmbio (V),
assim como fizeram Bittencourt et al. (2007), Tenreyro (2007), Lin
(2012), Sheldon et al. (2013), entre outros, resultando em:

k
Ti' = exp (81 ln Yi + 82 lnY] - 83 ln Dl] + Z 8iei + 8k+1vi]') (9)
i=4

Assim, a equagdo gravitacional descrita na equacdo [09] serd a es-
trutura a ser utilizada na formulacio do modelo empirico, que serd
especificado na subsecéo 3.2.

3.2. Modelo Empirico, Variaveis e Fontes dos Dados

No que tange a equacdo gravitacional apresentada na subsegio an-
terior, um ponto importante a destacar é que a mesma é tradicio-
nalmente utilizada na anédlise da margem intensiva do comércio
internacional (volume monetério). Contudo, mais recentemente, a
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824 Alex Sander Souza do Carmo e Mauricio Vaz Lobo Bittencourt

mesma também vem sendo empregada na analise da margem ex-
tensiva do comércio (nimero de produtos), como, por exemplo, nos
trabalhos de Baldwin (2006), Dennis e Shepherd (2007), Pacheco
e Pierola (2008), Shepherd (2008), Debaere e Mostashari (2010) e
Lin (2012). Especificamente, no presente trabalho, a equagio gravi-
tacional a ser estimada possui a seguinte especificagio:

MEXT;;, = exp(ao + ai + ai + 1 VOLi + 8 Ln PIB; + 85 Ln PIB + 4 Ln
OPENij + ﬂs Ln OPENU +ﬁ6 Ln DISTU + [37 APCijt + ﬂg FRONTU
+ ﬂg IDIOMAij)uijt (1 O)

Onde: a; é o intercepto que capta o efeito do tempo sobre a margem
extensiva do comércio internacional7; a; € o intercepto que capta
o efeito da heterogeneidade nido-observada, que estd presente nas
relacdes bilaterais de comércio; u;. é o termo de erro idiossincratico.
No que se segue da presente subsecdo, descrevem-se as varidveis
dependente e explicativas que integram o modelo econométrico des-
crito na equacao (10).

3.2.1. Variavel Dependente

MEXT;; representa a margem extensiva do comércio internacional
entre os pafses i (exportador) e j (importador) no tempo . Seguindo
Bergin e Lin (2009), a margem extensiva do comércio internacional
serd mensurada por meio da contagem do nimero de “produtos”
exportados pelo pafs i para o pafs j no tempo t.® Formalmente, o
computo dessa varidvel serd realizado da seguinte forma:

1 seX§t>0

Dk = (1)
0 se Xﬁt =0

No presente trabalho, o efeito do tempo serd captado por meio de varidveis dicotémicas.
Nesse caso, serdo inseridas no modelo empirico um total de (¢ -1) varidveis dicotdmicas, onde
t denota o nimero de anos.

Humels e Klenow (2005) desenvolvem uma medida de mensuragio da margem extensiva
bem mais complexa da utilizada no presente trabalho. No entanto, os préprios autores admi-
tem que essa variavel pode ser mensurada de varias formas, sendo que dentre essas estéd a con-
tagem do ntimero de produtos exportados pelo pafs, tal como realizado no presente artigo.
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MEXTy =) Df  k=(12...,n) (12)
k=1

Ou seja, primeiramente, cria-se uma varidvel dicotdmica que tera
valor igual a 1 quando a varidvel Xf, (que denota a exportagio do
“produto” k, do pafs i para o pais j, no ano ¢) for maior do que zero,
e 0 em caso contrario. Em seguida, as varidveis dicotomicas criadas
para os k “produtos” serdo somadas, obtendo-se, com isto, a margem
extensiva bilateral (MEXT;,), entre os paises i (exportador) e j (im-

portador) no ano t.

Devido a proxy adotada para a margem extensiva, é imprescindivel
fazer um breve comentario sobre o que estd sendo considerado como
“produto”. Destaca-se que a base de dados ideal para a conducio do
presente trabalho seria ao nivel da firma, pois, nessa situacio, seria
possivel mapear todos os produtos exportados pelas firmas para os
mais diferentes mercados. Contudo, como essa base nio estd dis-
ponivel para este estudo, utilizar-se-4 como proxy dos produtos, as
categorias a seis digitos do Sistema Harmonizado. Dessa forma, o
ntimero total de produtos’ que o pais i pode exportar para o j-ésimo
parceiro comercial, no ano t, sera igual a 5.038.

Neste artigo, utilizou-se a metodologia descrita na presente subse¢io
para a mensuragao da margem extensiva do comércio internacio-
nal de 54 paises para o periodo compreendido entre 1995 a 2009,
cujos dados estdo reportados na Tabela 1. Observa-se que os Estados
Unidos, a Alemanha e a Itilia sdo os paises que possuem as maiores
margens extensivas do comércio, tendo em vista que os mesmos
conseguem penetrar no mercado dos parceiros comerciais, em média,
3.271, 3.062 e 2.665 produtos, respectivamente. No outro extremo,
Senegal, Jamaica e Camardes sdo os paises que possuem as menores
margens extensivas, sendo que esses paises penetram, em média,
apenas 38, 37 e 32 produtos, respectivamente, nos mercados dos

9 E importante ressaltar que a utilizacio desta base de dados possui, pelo menos, dois
problemas potenciais. O primeiro, conforme Baldwin (2006), refere-se ao fato de que os
dados a seis digitos, apesar de serem extremamente desagregados, ndo mensuram o nmero
total de produtos individuais exportados pelo pafs, tendo em vista que um grande nimero de
produtos pode estar compreendido sob uma mesma categoria. O segundo problema refere-se
ao fato de que a base de dados computa apenas os fluxos comerciais acima de US$ 1.000,
sendo assim, o nimero de categorias exportadas pelos paises pode ser mais elevado do que o
reportado no presente estudo.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.44, n.4, p.815-845, out.-dez. 2014 TFgnomn



826 Alex Sander Souza do Carmo e Mauricio Vaz Lobo Bittencourt

seus parceiros comerciais. Especificamente, o Brasil ocupa o décimo
nono lugar, inserindo, em média, 1.013 produtos nos mercados dos
parceiros comerciais. Outro ponto importante a destacar nos dados
reportados na Tabela 1 é que diversos paises apresentam um valor
minimo da margem extensiva igual a zero; isso significa que esses
paises nio realizaram comércio com todos os paises considerados no
estudo.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da margem extensiva do comércio internacional,
por pais (os valores se referem ao periodo de 1995 a 2009).

Posicao Pais exportador Média Desvio-padrao Minimo Méximo
1 Estados Unidos 3.271 986 260 4.938
2 Alemanha 3.062 1.215 493 4.883
3 Italia 2.665 1.096 227 4.692
4 Franca 2.591 1.240 174 4.821
5 Reino Unido 2.558 1.280 205 4684
6 China 2.410 1.031 202 4.401
7 Holanda 2.094 1.256 149 4791
8 Espanha 2.030 995 130 4523
9 Bélgica/Luxemburgo 1.930 1.180 90 4.809
10 Japédo 1.803 1.111 132 4.296
11 Suica 1.642 1.007 94 4.346
12 Suécia 1.424 1.021 46 4.198
13 india 1.385 897 36 3.842
14 Coréia do Sul 1.373 896 110 3.925
15 Austria 1.275 1.064 0 4.217
16 Dinamarca 1.267 996 54 3.853
17 Hong Kong 1.245 819 64 4.511
18 Canada 1.207 794 35 4.565
19 Brasil 1.013 726 0 3.084

20 Cingapura 943 999 0 4517
21 Australia 927 975 8 4.156
22 México 884 786 0 4.208
23 Turquia 874 773 3 3.168
24 Malasia 850 824 4 3.980
25 Indonésia 844 729 0 3.356
26 Finlandia 832 721 17 3.303
27 Poldnia 776 857 2 3.812
28 Noruega 743 751 4 3.520
29 Portugal 707 7 9 3.719
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Tabela 1 - Estatistica descritiva da margem extensiva do comércio internacio-
nal, por pais (os valores se referem ao periodo de 1995 a 2009).

(Continuagdo)
30 Ilanda 648 651 14 3.656
31 Hungria 611 681 1 3.064
32 Argentina 525 624 7 2.782
33 Grécia 453 501 1 2.158
34 Russia 444 450 0 2.099
35 Nova Zelandia 435 571 1 3.308
36 Chile 349 408 0 1.948
37 Colémbia 328 476 1 2.318
38 Peru 230 287 0 1.494
39 Guatemala 193 422 0 2.313
40 Costa Rica 188 304 0 1.524
4 Tunisia 184 309 0 1.949
42 Venezuela 160 270 0 2.018
43 Equador 133 189 0 1.152
44 El Salvador 124 294 0 1.632
45 Uruguai 122 186 0 1.454
46 Honduras 95 201 0 1.172
47 Costa do Marfim 60 100 0 604
48 Nicaragua 53 114 0 645
49 Nigéria 50 79 0 438
50 Ghana 49 71 0 357
51 Paraguai 44 73 0 522
52 Senegal 38 73 0 591
53 Jamaica 37 92 0 747
54 Camardes 32 49 0 348

Fonte: Base de dados.

3.2.2. Variaveis Explicativas

VOL;; denota uma medida de volatilidade da taxa de cAmbio entre
os pafses i e j no tempo t. Sheldon et al. (2012) advogam que na
construcdo da varidvel que mensura a volatilidade da taxa de cAm-
bio existe um grau de arbitrariedade envolvido, tanto no tocante 2
medida que se deve utilizar quanto sobre qual o periodo de tempo
que a mesma deve levar em consideracdo. Sheldon et al. (ibidem)
argumentam que os resultados sio geralmente robustos no que tange
ao periodo de tempo utilizado para o cdlculo da volatilidade, mas a
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questdo mais importante recai sobre qual medida de volatilidade se
deve utilizar. Sendo assim, no presente trabalho, o cdlculo da vola-
tilidade da taxa de cAmbio serd para o periodo de um ano, seguindo
Clark et al. (2004), Tenreyro (2007) e Alvarez et al. (2009), e para
se obter uma maior robustez nos resultados, serdo utilizadas trés
medidas da volatilidade da taxa de cAmbio.

A primeira delas, seguindo Frankel e Wei (1993), Dell’Ariccia
(1998), Rose (2000), Clark et al. (2004), Bittencourt et al. (2007),
Tenreyro (2007), Alvarez et al. (2009), entre outros,'? serd o des-
vio-padrido (desv.pad.) da primeira diferenca do logaritmo natural
da taxa de cAmbio bilateral (mensal) entre os paises i e j, no ano t,
ou seja:

Siit = desv. pad. [In(ejj,m) —In(ejjt,m-1)], (m=12,..,12) (13)
Seguindo Aratjo (2011), a segunda medida de volatilidade sera o coefi-

ciente de variagio da taxa de cAmbio bilateral (mensal) entre os paises
i ejnoanot, isto é:

— 2 4, —
Wie = \/(eijt,m — €jjt,m) /eijt,mr (m=12,..12) (14)

Por fim, inspirada em Hondroyiannis et al. (2005), a terceira me-
dida de volatilidade serd a diferenca relativa entre o valor maximo
e minimo da taxa de cAmbio bilateral (mensal) entre os paises i e j
no ano t, isto é:

Zije = (el —efin)/efi™,  (m=12,..,12.) (15)

ijt,m ijt,m

Um ponto importante a destacar no tocante 2 mensuracao da vola-
tilidade diz respeito a utilizacdo da taxa real de cAmbio, em detri-
mento da taxa nominal. Clark er al. (2004) advogam que, como as
taxas nominal e real possuem uma elevada correlacdo, a utilizacdo
de uma ou da outra nio prejudica a mensuracdo da volatilidade e,
consequentemente, os resultados econométricos; fato que também

10 Bahmani-Oskooee e Hegerty (2007) destacam que essa medida de volatilidade é a mais
utilizada na literatura empirica; numa extensa revisio acerca do tema, os autores contaram
um total de 32 trabalhos que a utilizam.
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fora observado em Dell’Ariccia (1998). Dessa forma, no presente
trabalho, devido ao acesso a base de dados, utilizou-se a taxa de
cambio real'! na mensuracio da volatilidade. Estudos mais recentes
que também utilizaram a taxa real de cAmbio foram: Arize et al.
(2005), Hwang e Lee (2005), Bittencourt et al. (2007), Alvarez et
al. (2009) e Sheldon et al. (2013).

Outro ponto importante a ressaltar é que pode haver uma direcio
oposta de causalidade entre a volatilidade da taxa real de cAmbio
e o comércio internacional, pois para Mundell (1961) os fluxos de
comércio tendem a estabilizar as flutuacdes da taxa real de cAmbio,
reduzindo, com isso, a sua volatilidade. Caso isso realmente ocorra,
no modelo empirico descrito na equagio [10], a volatilidade da taxa
de cAmbio passa a ter uma natureza enddgena, e os pardmetros obti-
dos na estimacio serdo inconsistentes, e o modelo deve ser estimado
com variavel instrumental (Wooldridge, 2002). Assim, para corrigir
o referido problema, Mukherjee e Pozo (2011) utilizam a volatilidade
da taxa real de cAmbio no periodo t-1 como variavel instrumental da
volatilidade da taxa real de cAmbio do periodo t. Ressalta-se que esta
estratégia também serd adotada no presente estudo.

As demais varidveis explicativas que integram o modelo empirico sdo
tradicionalmente incorporadas no modelo gravitacional de comércio,
e podem ser assim definidas: Ln PIB;; e Ln PIB;. denotam, respecti-
vamente, os logaritmos naturais do Produto Interno Bruto dos paises
i e j, no tempo t. Conforme Azevedo et al. (2006), estas varidveis
representam uma proxy para a renda dos paises.

Por conta disso, é razodvel supor que quanto maior o nivel de ren-
da dos paises, maior serd a quantidade demandada por produtos e,
ademais, estd implicita a ideia de que quanto maior a renda de uma
nagdo, maior serd a diversidade de mercadorias a serem ofertadas,
como mostram Hummels e Klenow (2005). Assim, espera-se que os
coeficientes associados a tais varidveis tenham sinais positivos (82 >

Oeﬂ3>0).

1 Mas cabe também destacar que existe uma grande controvérsia sobre a utilizagdo da taxa de
cdmbio real na mensuracio da volatilidade pelos seguintes motivos: (i) ndo se sabe ao certo de
que forma a inflagdo utilizada é mensurada; (ii) muitos pafses ndo utilizam as mesmas cestas
de bens no computo da inflagio; e (iii) mudam a composigao destas cestas de bens, trazendo
maiores dificuldades em se utilizar a taxa de cAmbio real (McKenzie et al., 1998).
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Ln DIST; é o logaritmo natural da distincia geografica entre os pai-
ses i e j. Conforme Nilsson (1999) esta variével configura-se como
uma proxy dos custos de transporte. Dessa forma, a literatura mostra
que os paises tendem a comercializar relativamente menos com os
parceiros comerciais mais longinquos. Assim, se espera que o coefi-
ciente associado a referida varidvel apresente sinal negativo (fs < 0).

Ln OPEN;, e Ln OPEN;, denotam, respectivamente, os logaritmos na-
turais do grau de abertura ao comércio internacional'? dos paises i e
j, no tempo t. Estas sdo varidveis de controle que partem da ideia de
que o grau de abertura dos paises tende a facilitar a penetracio dos
produtos importados no mercado doméstico do pafs. Assim, assume-
se que os coeficientes associados as referidas varidveis serdo positivos

(ﬁ4 >0 eﬁ5> 0)

APC;; é uma varidvel que assume valor igual a 1 quando os paises i
e j possuem acordo preferencial de comércio e 0 em caso contrério.
Acredita-se que a firmagio de um acordo preferencial de comércio
mitigue os custos fixos de entrada nos mercados dos parceiros co-
merciais pertencentes ao bloco. Portanto, se espera que a variavel
APC tenha um efeito positivo sobre a margem extensiva do comércio
internacional (8y > 0).

FRONT; é uma varidvel que assume valor igual a 1 quando os paises i e
j sdo adjacentes e 0 em caso contrdrio. A literatura aponta que quando
dois parceiros sao adjacentes, os custos de transporte sio relativamente
menores, estimulando os fluxos comerciais entre eles. Assim, espera-
se que o coeficiente associado a referida varidvel apresente um sinal
positivo (8s > 0).

IDIOMA;; é uma variivel com valor igual a 1 quando os paises i e j
possuem o mesmo idioma e O em caso contririo. Andersson (2007)
destaca que quando dois paises possuem o mesmo idioma, os custos
de comunicac¢do tendem a ser relativamente menores, estimulando
o comércio entre os paises. Portanto, conjectura-se que o coeficiente
associado 2 referida varidvel tenha um sinal positivo (8y > 0).

A base de dados utilizada nas estimacées compreende os fluxos bila-
terais de comércio entre 54 paises, durante o periodo compreendido

12.0 grau de abertura dos paises foi calculado da seguinte forma: Open = (exportacio + im-
portagéo)/PIB
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entre 1995 a 2009. Assim, da combinacdo das observacées de cross
section (N = 2.862) com as observagdes de série de tempo (T = 15),
se dispde de um painel de dados com 42.930 observagdes (N x T =
42.930). As estatisticas descritivas das varidveis que integram esta
base de dados podem ser obtidas no Apéndice I.

Os dados utilizados no presente estudo sido procedentes de dis-
tintas fontes. No caso da varidvel dependente, os dados utilizados
sdo oriundos da base BACI, que é publicada pelo Centre D’Estudes
Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII). No tocante
s varidveis explicativas: as taxas reais de cAmbios dos paises fo-
ram obtidas junto 4 base de dados do Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (United States Department of Agriculture -
USDA). Os PIB’s dos paises foram obtidos junto ao Fundo Monetario
Internacional (FMI). O grau de abertura ao comércio foi obtido
junto a base de dados do Penn World Table 7.0. As distancias geo-
graficas entre os paises, assim como as varidveis dicotdmicas, fo-
ram obtidas junto ao Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations
Internationales (CEPII).

3.3. Procedimento de Estimacdo dos Parametros

Conforme a literatura, a pratica tradicional de estimacio do modelo
gravitacional de comércio consiste em logaritmizar ambos os lados
do modelo e estima-lo por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).
Contudo, no presente trabalho, seguindo Santos Silva e Tenreyro
(2006), a equagio gravitacional serd estimada pela técnica economé-
trica Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML). Destaca-se que
com a utilizacdo da mesma, a equagio gravitacional serd estimada
na sua forma nio linear, com a varidvel dependente em nivel, assim
como especificada na Equagio (10).

Optou-se por estimar a equagio gravitacional pela técnica Poisson
Pseudo Maximum Likelihood (PPML) por trés motivos. Em primeiro
lugar, é sabido que o logaritmo natural ndo é definido para o valor
zero. Especificamente, isso pode constituir-se em um problema, pois,
como a base de dados utilizada no presente estudo compreende os
fluxos bilaterais de comércio entre 54 paises, alguns pares de paises
ndo realizaram comércio entre si em algum ponto no tempo, o que
ocasiona alguns fluxos comerciais nulos. Diante disto, a variavel de-
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pendente MEXT;;, possui valor zero para 815 observacdes; as quais
serdo excluidas das estimacdes, caso seja realizada a logaritmizacao
das varidveis. Westerlund e Wilhelmsson (2011) destacam que a ex-
clusdo dessas varidveis poderd causar um viés de selecido na amostra,
causando uma inconsisténcia nos pardmetros obtidos nas estimacoes.

Em segundo lugar, a desigualdade de Jensen afirma que E(In y) #
In E(y); isto é, o valor esperado do logaritmo natural de uma va-
ridvel aleatéria é distinto do logaritmo natural do seu valor espe-
rado. Conforme Santos Silva e Tenreyro (2006), uma importante
implicagdo da desigualdade de Jensen é que os pardmetros obtidos
por MQO, com as varidveis logaritmizadas, sio inconsistentes caso o
termo de erro idiossincratico seja heterocedastico.

Em terceiro lugar, a varidvel dependente (MEXT) do modelo des-
crito na equagdo (10) é constituida por valores discretos. Nessa
situacdo, conforme Cameron e Trivedi (2005), a distribuicdo de
Poisson tem um melhor ajuste aos dados do que a distribuicdo
normal, lembrando que essa dltima é assumida no momento da
estimacdo do modelo MQO.

Destaca-se ainda que, como ressaltado na apresentagio do modelo
econométrico (subsecdo 3.2), considerou-se entre as varidveis expli-
cativas a heterogeneidade nio observada (;;). Conforme Cheng e
Wall (2005), a heterogeneidade ndo observada pode estar associada
aos fatores culturais, politicos, étnicos ou geograficos, sendo que, na
sua presenca, um pais pode exportar um numero diferente de pro-
dutos para outros dois parceiros comerciais, mesmo que esses dois
parceiros comerciais tenham o mesmo PIB e sejam equidistantes do
pais exportador. Dessa forma, sob o ponto de vista econométrico, a
heterogeneidade nao observada pode causar uma inconsisténcia nos
resultados, caso a mesma nao seja corretamente controlada.

Conforme Wooldridge (2002), a heterogeneidade pode ser con-
trolada por meio das técnicas econométricas de dados em painel.
Destaca-se que, caso a heterogeneidade nio observada nio seja corre-
lacionada com as varidveis explicativas, o0 modelo pode ser estimado
tanto na forma Pooled quanto com Efeitos-Aleatdrios, mas estima-
¢oes mais eficientes serdo obtidas por meio do modelo com Efeitos
Aleatérios. Por outro lado, quando a heterogeneidade nio observada
é correlacionada com as varidveis explicativas, o modelo deve ser
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estimado com Efeitos-Fixos. Especificamente, no presente trabalho,
o modelo econométrico descrito em (10) serd estimado na forma
Pooled, com Efeitos-Aleatérios e com Efeitos-Fixos. Destaca-se que
a estimacio por diferentes técnicas de painel torna-se importante,
pois possibilita identificar de que forma os resultados se modificam
conforme o tratamento dado a heterogeneidade nio observada.

Outra complicagio encontrada na estimagio do modelo econométri-
co esta relacionada ao pressuposto bésico da distribuicio de Poisson.
Destaca-se que este pressuposto assume a igualdade entre a média e
a variancia (propriedade de equidispersio) da distribui¢do, mas, com
uma rdpida inspegdo na estatistica descritiva reportada no Apéndice
I, é possivel verificar que a varidvel dependente do modelo econo-
métrico (MEXT) possui média e varidncia extremamente distintas,
violando o referido pressuposto.'’® No entanto, a violacdo do pres-
suposto basico da distribuicdo de Poisson nio altera a consisténcia
dos resultados obtidos (Cameron e Trivedi, 2005), mas para obter
uma medida mais confidvel do erro-padrio e, consequentemente, da
significAncia estatistica do parAmetro, o modelo deve ser estimado
com varidncia robusta. Assim, no presente artigo, o erro-padrao serd
estimado por bootstrap (com 400 replicacées).'

4. Resultados e Discussoes

Na presente secdo analisa-se o efeito da volatilidade da taxa de cAm-
bio sobre a margem extensiva da pauta de exportacido, os quais estdo
reportados na Tabela 2.

Nessa tabela encontram-se as estimacdes do modelo PPML na forma
Pooled, com Efeitos Aleatérios e com Efeitos-Fixos. Como o mo-
delo PPML Pooled nao trata adequadamente as heterogeneidades
ndo observadas dos paises, os resultados obtidos deste modelo
serdo inconsistentes, sendo assim, os modelos PPML com Efeitos
Aleatérios e PPML com Efeitos Fixos serdo utilizados como referén-
cia. Ademais, a estatistica de Wald, reportada para todos os modelos

13 A desigualdade entre a média e a variancia foi comprovada por meio do teste sobredispersio
proposto por Cameron e Trivedi (2005).

4 Cameron e Trivedi (2009, p. 419) sugerem que 400 replicacdes fornecem uma estimativa
configvel dos erros padroes.
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estimados, possibilita refutar a hipétese nula de independéncia da
média condicional, indicando que as variaveis explicativas possuem
efeitos estatisticamente significativos sobre a margem extensiva do
comércio internacional.

Com respeito aos resultados obtidos, destaca-se que, de maneira
geral, a maior parte das varidveis é estatisticamente significativa
e apresenta o sinal coerente com a literatura empirica. Outro fato
importante a ressaltar é a robustez dos resultados, haja vista que
os resultados obtidos pelos modelos com Efeitos-Aleatérios e com
Efeitos-Fixos sdo praticamente idénticos, tanto em termos de mag-
nitude dos pardmetros quanto em nivel de significAncia.'®

Nota-se que em todas as estimagdes o logaritmo natural do PIB do
pais exportador (Ln PIB;) tem um efeito positivo sobre a margem
extensiva do comércio internacional, o que estd em conformidade
com a teoria. Analisando este resultado sob a ética do modelo teérico
de Lin (2012), acredita-se que existe uma correlacdo positiva entre o
PIB dos paises e o nivel de produtividade das firmas domésticas, ou
seja, paises com PIB mais elevados tendem a possuir firmas relativa-
mente mais produtivas. Em consequéncia disso, as firmas oriundas
desses paises conseguem suplantar mais facilmente os custos fixos
de entrada nos mercados dos parceiros comerciais, fazendo com que,
em nivel agregado, o pais com maior PIB tenha uma maior margem
extensiva do comércio. Outros estudos encontrados na literatura,
como Hummels e Klenow (2005), Brenton e Newfarmer (2007) e
Pacheco e Pierola (2008), por exemplo, também evidenciaram que
os paises com maiores niveis de renda exportam um nimero maior
de produtos.

15 Todas as estimagdes foram realizadas pelo pacote estatistico Stata 11.
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Tabela 2 - Efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem extensiva
do comércio internacional- resultados obtidos a partir da estimagio
do modelo gravitacional de comércio.

(I) VOLj: = Sj
Variavel exolicati Coeficiente
ariavel explicativa Pooled | Efeitos Aleatorios | Efeitos Fixos
S, -1,191 -0,148 0,151
" [0,000] [0,001] [0,003]
0,646 0,533 0,528
Ln PIB; [0,000] [0,000] [0,000]
0,284 0,317 0,317
Ln PIB, [0.000] [0,000] [0,000]
0,571 -0,007 -0,007
tn OPEN: [0,000] [0,728] [0,758]
0,151 0,040 0,040
Ln OPEN, [0,000] [0,084] [0,086]
-0,336 -0,567
Ln DIST; [0,000] [0,000]
0,351 0,002
APCy [0,000] [0,877]
-0,152 0,081
FRONT; [0,000] [0.234]
0,317 0,323
IDIOMA; [0,000] [0,000]
Ndmero de observagbes 42.930 42.930 42.930
ot 98.775,57 3.288,23 1.975,06
Estatistica de Wald 10,0000 10,000 [0,000]
Pseudo R? 0,77 - -
Controle do tempo (cx)) Sim Sim Sim
Controle da heterogeneidade («;) Néo Sim Sim
(||) VOL,-,-: = Wi/'l
Varidvel explicativa | Coeficiente
P [ Pooled [ Efeitos Aleatérios | Efeitos Fixos
W, -1,154 -0,122 -0,123
i [0,000] [0,001] [0,001]
0,645 0,535 0,530
Ln PIB; [0,000] [0,000] [0,000]
0,284 0,318 0,317
Ln PIB; [0,000] [0,000] [0,000]
0,569 -0,007 -0,006
Ln OPEN; [0,000] [0,764] [0,790]
0,150 0,040 0,040
Ln OPEN; [0,000] [0,087] [0,093]
-0,333 -0,567
Ln DIST; [0,000] [0,000]
0,345 0,002
APCy [0,000] [0,852]
-0,152 0,081
FRONT; [0,000] [0.207]
0,315 0,324
_ IDIomA, - [0,000] pooo) T
Ndmero de observagbes 42.930 42.930 42.930
Estatistica de Wald 80.349,77 3.372,01 2.499,84
Pseudo R? 0,77
Controle do tempo (cx;) Sim Sim Sim
Controle da heterogeneidade (c.;) Néo Sim Sim
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Tabela 2 - Efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem extensiva
do comércio internacional- resultados obtidos a partir da estimagio

do modelo gravitacional de comércio. (Continuagao)

(VoL =2z,
B - Coeficiente
Varidvel explicativa - — - -
Pooled | Efeitos Aleatorios | Efeitos Fixos
7 -0,278 -0,035 -0,035
4 [0,000] [0,000] [0,000]
0,646 0,534 0,529
Ln PIBy [0,000] [0,000] [0,000]
0,284 0,317 0,316
Ln PIB; [0,000] [0,000] [0,000]
0,570 -0,006 -0,006
Ln OPEN; [0,000] [0,772] [0,782]
0,150 0,040 0,040
Ln OPEN; [0,000] [0,076] [0,070]
-0,334 -0,567
L DIST; [0,000] [0,000]
0,347 0,002
APCy [0,000] [0.881]
-0,152 0,081
FRONT; [0,000] [0,241]
0,315 0,323
IDIOMA, [0,000] [0,000]
Nimero de observagbes 42.930 42.930 42.930
- 95.205,09 3.301,75 2.019,24
Estatistica de Wald [0,000] [0,000] [0,000]
Pseudo R? 077 - -
Controle do tempo (cx;) Sim Sim Sim
Controle da heterogeneidade (c;) Néo Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Entre colchetes estd reportado o p-valor, que fora obtido por bootstrap (com 400 replicagdes).

Além do PIB do pais exportador, nota-se que o PIB do pais im-
portador (Ln PIB;) também tem um efeito positivo sobre a mar-
gem extensiva do comércio. Acredita-se que o aumento do nivel de
renda do parceiro comercial, ocorre em paralelo a um aumento da
demanda por produtos importados, com isto, as firmas estrangeiras
conseguem penetrar um nimero maior de produtos no mercado do

parceiro comercial.

O grau de abertura dos paises (Ln OPEN) foi inserido no modelo
econométrico como variavel de controle, pois acredita-se que a mes-
ma pode determinar a margem extensiva do comércio internacional.
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Os resultados obtidos no presente trabalho parecem indicar que o
grau de abertura ao comércio internacional do parceiro comercial
tem alguma influéncia sobre a margem extensiva do comércio inter-
nacional, tendo em vista que o coeficiente associado a esta varidvel
apresentou, na maior parte das estimacdes, nivel de significAncia
igual a 10%. Analisando essa evidéncia em conformidade com o refe-
rencial tedrico utilizado, acredita-se que deve existir alguma correla-
¢do negativa entre os custos fixos de entrada no mercado do parceiro
comercial com o seu grau de abertura ao comércio.

Como esperado, a distancia geogréfica (Ln DIST;) tem um impacto
negativo e estatisticamente significativo sobre a margem extensiva
do comércio internacional. Comumente, esta variivel é vista como
uma proxy dos custos de transporte (Nilsson, 1999), constituindo,
dessa forma, uma barreira natural ao comércio. Os resultados aqui
reportados indicam que a distincia geogréfica tende a majorar o cus-
to de transporte, provocando uma reducio na lucratividade das ex-
portacdes. Em consequéncia disso, as firmas menos produtivas nio
conseguem penetrar os seus produtos nos mercados dos parceiros
comerciais mais longinquos. Dennis e Shepherd (2007) e Pacheco
e Pierola (2008) também verificaram que a distdncia geografica
tem um impacto negativo sobre a margem extensiva do comércio
internacional.

As varidveis que representam o compartilhamento de fronteiras
(FRONT) e a firmagao de um acordo preferencial de comércio
(APC) ndo apresentaram significincia estatistica. Particularmente,
o fato dessa dltima varidvel ndo possuir significAncia estatistica mos-
trou-se, de certa forma, surpreendente, haja vista que alguns traba-
lhos encontrados na literatura empirica, como, por exemplo, Piani e
Kume (2000), destacam que a firmacdo de um acordo preferencial
tem um impacto positivo sobre o comércio internacional. Mas, des-
taca-se que as evidéncias reportadas no presente trabalho coadunam
com os achados de Pacheco e Pierola (2008), Alvarez et al. (2009)
e Bergin e Lin (2009).

Pacheco e Pierola (2008) niao encontram evidéncias de que a fir-
macio do acordo preferencial de comércio, entre os paises do
Mediterraneo e os paises da Unido Europeia, teve um efeito posi-
tivo sobre a margem extensiva dos paises envolvidos. Alvarez et al.
(2009) verificaram que os acordos preferenciais de comércio entre
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os Estados Unidos e os seus parceiros comerciais ndo tem qualquer
impacto sobre a margem extensiva dos paises exportadores. J4 em
Bergin e Lin (2009), em um estudo com 148 paises para o perio-
do entre 1973 a 2000, identificaram que os acordos preferenciais
de comércio tém um efeito negativo sobre a margem extensiva do
comércio. Dessa forma, com os resultados obtidos no presente tra-
balho, conjuntamente com os resultados encontrados em Pacheco e
Pierola (2008), Alvarez et al. (2009) e Bergin e Lin (2009), pode-se
inferir que os acordos preferenciais de comércio tendem a estimu-
lar, sobretudo, a margem intensiva do comércio internacional, onde
os paises envolvidos no acordo aumentam o volume monetdrio dos
produtos que ja sio tradicionalmente comercializados, mas nio con-
seguem introduzir novos produtos as suas pautas de exportacio, isto
é, incrementar as suas margens extensivas.

As evidéncias obtidas nas estimagdes indicam que o compartilha-
mento de idioma (IDIOMA) tem um efeito positivo sobre a mar-
gem extensiva do comércio internacional. De acordo com Andersson
(2007), isso indica que o compartilhamento de idioma tende a redu-
zir os custos de comunicacio. A reducio dos custos de comunicagio,
por sua vez, tende a facilitar a penetracio dos produtos nos mercados
dos paises envolvidos, aumentando as suas margens extensivas.

Quanto 2 anélise do efeito da volatilidade da taxa de cdmbio so-
bre a margem extensiva de comércio internacional, verifica-se que
o coeficiente associado a essa varidvel é negativo e estatisticamente
significativo (ao nivel de 1%), e que, ademais, esse resultado se
mantém independentemente da medida de volatilidade da taxa de
cAmbio utilizada nas estimagdes. Como as medidas de volatilidade
utilizadas nas estimagdes ndo estdo logaritmizadas, seguindo
Tenreyro (2007), o impacto dessas varidveis sobre a margem ex-
tensiva do comércio internacional deve ser mensurado da seguinte

forma:'©

0 E(MEXT;;, |xy;,) < VOLy;
OVOLy; MEXTi;

A
= ﬁ1VOLijt (16)

16 £ importante ressaltar que, como o modelo estimado é ndo linear, a magnitude da elasti-
cidade dependerd do ponto escolhido. No presente trabalho utilizou-se o ponto médio da
distribui¢io.
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Onde, ) denota o coeficiente associado a medida da volatilidade da
taxa de cAmbio utilizada na estimagio e VOL;; serd o valor médio da
distribuicdo dessa variavel.

Seguindo o modelo com Efeitos Fixos, os valores de [§ | em relagdo as
variaveis S;;, Wi e Zi;; sdo, respectivamentes, iguais a: -0,151; -0,123
e -0,035 (ver Tabela 2); enquanto os valores médios das varidveis
Sii,, Wi € Ziie sdo, respectivamente, iguais a: 0,028; 0,044 e 0,154
(ver Apéndice I). Assim, a multiplicacdo dessas varidveis fornece
elasticidades iguais a: -0,004; -0,005 e -0,005. Em outras palavras,
os resultados aqui obtidos sugerem que o acréscimo de 1% na volati-
lidade da taxa de cAmbio causa, em média, uma reducio de 0,004%;
0,005% e 0,005% na margem extensiva do comércio internacional.
Ou seja, os resultados aqui obtidos evidenciam que a volatilidade da
taxa de cAmbio causa uma reducdo na margem extensiva do comércio
internacional.

E importante aqui frisar que os resultados observados no presente
estudo estdo em linha com os de outros trabalhos encontrados na
literatura, como, por exemplo, os desenvolvidos por Alvarez et al.
(2009) e Lin (2012). Alvarez et al. (2008), mediante a utilizacdo de
um amplo banco de dados, com 92 paises e para o periodo de 1972-
2001, verificaram que a volatilidade da taxa real de cAmbio afeta
negativamente a diversificacdo da pauta de exportacdo. Conforme
os resultados obtidos a partir do modelo benchmark, observou-se
que a elevagio de 1% na volatilidade da taxa real de cAmbio causa,
em média, uma redugio de 0,0476% na diversificacdo da pauta de
exportacao dos paises. Posteriormente, com a amostra dividida em
paises desenvolvidos (pertencentes 8 OCDE) e em desenvolvimento,
Alvarez et al. (2009) observaram que a volatilidade da taxa real de
cAmbio tem um efeito negativo, e estatisticamente significativo, ape-
nas sobre os paises em desenvolvimento, onde uma elevacio de 1%
na volatilidade da taxa real de cAmbio causa, em média, uma reducio
de 0,0479% na diversificagdo da pauta de exportagio destes paises.
Ja Lin (2012), de posse de uma base de dados com fluxos bilaterais
de comércio entre 148 paises, para o periodo compreendido entre
1973 a 2004, verificou que a volatilidade da taxa nominal de cAm-
bio tem um efeito negativo, e estatisticamente significativo, sobre a
diversificagdo da pauta de exportacio dos paises. Conforme as es-
timagdes obtidas a partir de um modelo gravitacional de comércio,
observou-se que a elevacdo de 1% na volatilidade da taxa nominal de
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cAdmbio causa, em média, uma reducio de 0,0053% na diversificacdo
da pauta de exportagio dos paises.

Mas porque a volatilidade da taxa de cAmbio afeta negativamente a
margem extensiva do comércio internacional? Conforme o modelo
de firmas heterogéneas de Lin (2012), descrito na se¢do 2, a margem
extensiva do comércio internacional é determinada, principalmente,
pelo nivel de produtividade das firmas e pelos custos de entrada no
mercado internacional. Com a elevacio da volatilidade da taxa de
cambio, o custo fixo de entrada no mercado internacional também
é majorado, assim como, o nivel de produtividade necessério para a
firma adentrar neste mercado. Em consequéncia disto, as firmas me-
nos produtivas, como nio possuem o nivel de produtividade suficien-
te para adentrar no mercado internacional, acabam se retirando do
mesmo, reduzindo, com isto, o nimero de produtos comercializados
pelos paises; isto é, as suas margens extensivas.

Conforme Alvarez et al. (2009), a reducio da margem extensiva
pode ser bastante nociva, sobretudo, para os paises em desenvolvi-
mento, que tradicionalmente possuem pautas de exportacdes mais
concentradas do que a dos paises desenvolvidos. Isto porque as flu-
tuacdes cambiais podem tornar os paises mais dependentes de um
conjunto mais reduzido de produtos de exportacio, mitigando a ca-
pacidade dos paises em expandir as suas cestas de exportagio, e
aumentando as suas vulnerabilidades aos choques externos.

5. Consideracoes Finais

Apés o colapso do sistema de Bretton Woods, quando o cAmbio pas-
sou de fixo para flutuante, no inicio dos anos setenta, uma exten-
sa literatura procura identificar quais sdo os efeitos da volatilidade
da taxa de cAmbio sobre os fluxos comerciais. Mas destaca-se que
a maior parte dessa literatura considera em suas anélises apenas a
margem intensiva do comércio (volume monetdrio), negligencian-
do a outra parte, que corresponde & margem extensiva (ndmero de
produto). A separagido do comércio internacional nesses dois fluxos
emergiu na literatura com o surgimento dos modelos teéricos de fir-
mas heterogéneas, cujo ponto de partida ocorreu com Melitz (2003).
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Diante desse contexto, o presente trabalho teve como objetivo cen-
tral avaliar o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a mar-
gem extensiva do comércio internacional.

Conforme as trés medidas de volatilidade da taxa de cAmbio utili-
zadas nas estimagdes, os resultados obtidos sugerem que o aumento
na volatilidade da taxa de cAmbio causa uma redugdo na margem
extensiva do comércio internacional. Assim, os resultados obtidos se
somam s evidéncias obtidas nos trabalhos de Alvarez et al. (2009)
e Bergin e Lin (2009), que também identificaram um efeito negati-
vo da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem extensiva do
comércio.

Conforme o modelo de firmas heterogéneas de Lin (2012), a mar-
gem extensiva do comércio internacional é determinada pelo nivel
de produtividade das firmas e pelos custos de entrada no mercado
internacional. Com a elevagio da volatilidade da taxa de cAmbio, o
custo fixo de entrada no mercado internacional também é majorado,
bem como, o nivel de produtividade necessario para a firma adentrar
neste mercado. Como consequéncia, as firmas menos produtivas,
nio possuindo o nivel de produtividade necessirio para adentrar no
mercado internacional, acabam se retirando do mesmo; o que reduz
o nimero de produtos comercializados pelos paises.

Apesar de todo o esfor¢co metodoldgico empregado no presente tra-
balho, os resultados aqui ndo esgotam todas as discussdes acerca dos
efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a margem extensi-
va do comércio internacional. Sendo assim, extensdes deste artigo
podem utilizar outras medidas de volatilidade da taxa de caAmbio,
outras formas de mensurar a margem extensiva do comércio interna-
cional, bem como utilizar outras especifica¢cdes de modelo empirico.
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APENDICE I - Estatistica descritiva das variaveis.

Varigvel Média Desv.-Pad. Minimo Méximo Observagoes

overall 929,8507 1143,7760 0,0000 4938,0000 42.930

MEXT between 1134,7020 0,0667 4781,6670 2.862
W MBS0 24294160 21303170 15

overall 0,0282 0,0281 0,0009 0,401 42.930

Sir between 00117 0,0030 0,0793 2.862
LW 00256 0081 08790 I

overall 0,0449 0,0386 0,0010 0,5668 42.930

Wi between 00174 0,0032 0,1085 2.862
W 003400429 08066 15

overall 0,1541 0,1476 0,0034 2,8636 42.930

Z; between 0,0641 0,0103 0,4397 2.862
LW 01829 02188 2STTS 1B

overall 5,4351 16122 2,0541 9,5674 42.930

Ln PIB, between 1,5925 2,4655 9,2767 2.862
W 0258 ASTH 62815

overall 5,4351 16122 2,0541 9,5674 42.930

Ln PIBy between 1,5925 2,4655 9,2767 2.862
SN 02528 AETT LB I

overall 8,7375 0,8799 5,0808 9,8858 42.930

Ln DIST; between 0,8800 5,0808 9,8858 2.862

O OO0 BT BT

overall 0,1773 0,3819 0,0000 1,0000
APC;: between 0,3641 0,0000 1,0000

O OO 20758 0108

overall 0,077 0,1906 0,0000 1,0000
FRONT; between 0,1906 0,0000 1,0000 2.862
SN e 20000 0087081
overall 0,1565 0,3634 0,0000 1,0000 42.930
IDIOMA, between 0,3634 0,0000 1,0000 2.862

within 0,0000 0,1565 0,1565 15

Fonte: Base de dados.
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