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Resumo: O presente artigo tem como objetivo analisar os determinantes das exportagdes do
setor automobilistico brasileiro para Argentina, ou seja, propde-se a investigar os reais fatores
que influenciam as exportacdes do referido setor para o parceiro comercial. Para tanto, sera
estimado um Vetor de Corregdo de Erros (VEC) com as principais varidveis que podem afetar
as exportacdes de um pais, a partir da utilizacdo de uma série histdrica de dados mensais,
compreendendo o periodo de janeiro de 1997 até dezembro de 2012. Em geral, os resultados
indicam que as exportagBes reagem positivamente a choques nas vendas do comercio da
Argentina e a producdo da industria brasileira.
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Abstract: This article aims to analyze the determinants of exports from Argentina to
Brazilian automotive industry, i.e., it is proposed to investigate the real factors that influence
the exports of that sector to the trading partner. Achieving this will estimate a Vector Error
Correction (VEC) with the main variables that can affect exports of a country, from the use of
a historical series of monthly data covering the period from January 1997 to December 2012.
In general, the results indicate that exports react positively to shocks in Argentine trade sales
and the Brazilian industrial production.
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1. Introducéo

A industria automobilistica brasileira teve seu marco inicial nos anos 1950, quando o
entdo presidente Getulio Vargas fez severas restricfes a importacdo no pais. Até entdo, o
Brasil importava seus veiculos e este consumo, em 1951, representava 15,1% dos US$ 1,1
bilhdo que o pais gastava com o mercado externo. Diante dessa medida, foram criadas
comissdes para 0 desenvolvimento da industria nacional, que acabaram sofrendo um grande
golpe com o suicidio de Vargas em 1954. Assim, somente em 1956, quando Juscelino
Kubistchek assumiu o governo do Brasil e implantou o seu Plano de Metas, o setor industrial
nacional recomegou sua estruturacdo, através da consolidacdo do Programa de Substituicdo de
ImportagBes (PSI). Neste contexto, a industria automobilistica nacional retomou sua
organizacdo com a criacdo da GEIA — Grupo Executivo da IndUstria Automobilistica — e que,
logo apds, transformou-se em ANFAVEA — Associacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos
Automotores.

Pouco antes da instauragéo do regime militar até 1967, o setor sofreu uma desaceleracéo
no seu crescimento, devido a crise que assolava o pais. Houve queda do PIB e disparada da
inflacdo, gerando duvidas ao PSI. Porém, em 1968, alicercado ao decreto Al-5, o Brasil
presenciava um novo momento de sua economia conhecido como o “milagre econdémico”. A
inddstria automobilistica liderou esta recuperagdo econdémica do pais e, em 1969, o setor
iniciou suas exportagoes.

O aumento do comeércio internacional, apds a 22 Guerra Mundial, através das rodadas de
negociagdes multilaterais no &mbito do GATT, as quais levaram & redugdo das barreiras ao
comércio internacional e ao Acordo de Bretton Woods, fez surgir a ideia de formacdo de
blocos econdmicos, com o intuito de ampliar as dimensdes dos mercados nacionais, a partir
da eliminagdo gradual das barreiras ao comércio intrarregional. Além disso, objetivava,
também, influenciar o direcionamento dos investimentos externos e aumentar o nivel de
eficiéncia produtiva e competitividade, visando proporcionar aos paises-membros um maior
poder de barganha frente aos competidores internacionais (FEIJO, 1999).

Diante desse novo contexto mundial, Brasil e Argentina, nos anos 80, comecaram a
aproximar-se com o principal objetivo de alcangcarem uma maior eficiéncia na alocagéo dos
Seus recursos, com vistas a ganharem forcas para competirem no acirrado mercado mundial.
Nesse periodo, foi assinada a Ata para Integracdo Argentino-brasileira e o Tratado de
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por meio da liberalizacdo comercial. Neste cenario, foi assinado o Acordo de
Complementacéo Econdmica (ACE), o qual marcou o inicio do MERCOSUL".

Este estreitamento das relagbes gerou uma importante criagdo de comércio entre os dois
paises, especialmente no que tange o setor automobilistico brasileiro a partir da criacdo do
MERCOSUL, onde o mercado argentino estabeleceu-se como o principal destino das
exportacOes deste setor. Atualmente, a Argentina representa 64% dos 14,8 bilhdes de ddlares
exportados pela industria automobilistica brasileira, ou seja, quase 2/3 do valor arrecado pelo
setor provém do pais vizinho.

Portanto, face o exposto, é relevante investigar os determinantes das exportages do
setor automobilistico brasileiro para Argentina. Dessa forma, este trabalho propde-se a
analisar os fatores que influenciam as exportagdes do referido setor para o parceiro comercial,
a partir da estimacdo de um Vetor de Correcdo de Erros (VEC) com as principais variaveis
que podem afetar as exportacdes de um pais.

Com este propdsito, o estudo foi estruturado em quatro se¢des, iniciando-se por esta
introducdo, seguindo com um breve histérico da evolucdo da relagdo comercial entre Brasil e
Argentina e uma andlise descritiva da evolugdo das exportacbes do setor automobilistico
brasileiro para o pais vizinho. A sec¢éo 3 apresenta a estratégia empirica adotada, bem como os

resultados obtidos encontrados. Finalizando, na segéo 4, apresenta-se a conclus&o.

2. Relagdo comercial entre Brasil e Argentina e analise descritiva das exportacdes da
industria automobilistica brasileira

Conforme Feijé (1999), no inicio do século, a relacdo Brasil e Argentina resumia-se
basicamente a trocas de mercadorias agricolas. Mais adiante, fora do &mbito comercial, como
registra o Convénio de IntercAmbio Cultural, assinado em 1968 pelos dois paises, que
desejava incrementar o intercdmbio cientifico entre as duas nacOes, 0s paises comegaram a
intensificar os acordos bilaterais. No final da década de 70, assinaram o Acordo Tripartite,
juntamente com o Paraguai, que permitia compatibilizar as cotas das usinas hidrelétricas de

Itaipu e Corpus.

1 0 MERCOSUL (Mercado Comum do Sul), que tem como signatarios Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai,
caracterizou-se, inicialmente, pela livre circulacdo de bens, servicos e fatores produtivos, estabelecimento de
uma Tarifa Externa Comum (TEC), coordenagdo de politicas macroeconémicas e setoriais e outras que se
acordem compromisso dos Estados-partes de harmonizar suas legislagcbes nas areas pertinentes para alcangar o
fortalecimento do processo de integragdo. A partir de 1995, 0 MERCOSUL evoluiu para a fase de unido
aduaneira (CARVALHO, 2007).



Na década de 70, em especial no seu inicio, o Brasil comegava a viver uma retomada de
seu crescimento econdmico, originado pelo periodo conhecido como “milagre econdmico
brasileiro”, iniciado em 1968, onde houve intenso crescimento do PIB e da producédo
industrial entre 1968 e 1973. O crescimento industrial foi liderado pela inddstria
automobilistica, destacando o comeco e intensificacdo das exportagBes deste setor para a
Argentina. Até o fim da década, houve um aumento de mais de 500% na corrente de comércio
entre os dois paises em questéo.

O inicio da década de 80 foi marcado pela estagnacdo das economias brasileira e
argentina, além de grandes aumentos de inflagdo causados pela moratéria mexicana, visto que
0 México era potencial importador tanto de produtos brasileiros como argentinos. E, também,
destacam-se na Argentina, 0s excessivos gastos na Guerra das Malvinas em 1982 contra a
Inglaterra. Até 1985, as exportacBes brasileiras para a Argentina sofreram uma grande queda.

Com a redemocratizagdo do Brasil em 1985, registraram-se grandes avangos historicos
na relacdo Brasil-Argentina, langando fundamentos de uma cultura de amizade e integragéo e
elevando ainda mais o patamar da relagdo bilateral (CANDEAS, 2005). Vislumbrando esse
recomeco de suas negociacdes comerciais, em 1985 os dois paises assinaram a Declaracéo de
Iguacgu, que representou um novo esquema de cooperacao entre 0s paises.

Nessa declaragdo, segundo Kunzler (2001), foi criada uma comissdo mista para a
integracdo e cooperagdo econdmica bilateral, para tratar os temas energia, transporte,
comunicacdes, ciéncias e tecnologia. E, a partir dela, as relagdes entre as duas nagdes
intensificaram-se novamente, conforme ratifica a assinatura da Ata de Buenos Aires e Ata da
Amizade Argentino-Brasileira em 1986.

Em novembro de 1988, Brasil e Argentina assinaram, em Buenos Aires, o Tratado de
Integracdo, Cooperacdo e Desenvolvimento, o que representou um grande passo rumo a
integracdo bilateral. Em principio, este tratado ndo aceitava a inclusdo de novos membros
num curto prazo, no entanto, em agosto de 1989, o tratado foi retificado (KUNZLER, 2001).

A confirmagdo do Tratado de Integracdo deu-se atraves da assinatura da Ata de Buenos
Aires, em julho de 1990, que reduzia para cinco anos a criagéo do espago econdmico bilateral
comum entre Brasil e Argentina, fixando a data da consolidac&o deste mercado comum para
31 de dezembro de 1994. Meses depois, foi aceita a inclusdo do Uruguai e do Paraguai na
formagdo do bloco econbémico regional, conhecido como MERCOSUL. E, em 18 de

dezembro do mesmo ano, em Montevidéu, era assinado o Acordo de Complementacdo



Econbmica (ACE - 14), entre Brasil e Argentina, acertando a elaboragdo de um tratado que
contemplasse a integracdo econdmica dos quatro paises.

Conforme destaca Feijé (1999), o aumento considerével das trocas comerciais entre 0s
membros do MERCOSUL, pode ser considerado a “pedra de toque” de seu éxito, sobretudo
pela predominancia da relacdo entre Brasil e Argentina. A corrente de comércio (exportacdes
mais importacdes) em valores absolutos era cerca de US$ 2 bilhdes em 1990, passando para o
montante de US$ 14,8 bilhdes em 1997, no seu auge (dados da embaixada argentina no
Brasil).

Diante deste contexto de cooperacdo e integracdo econdmica, cabe frisar, também, a
similaridade na qual suas economias reagiram a seus desequilibrios inflacionarios do inicio da
década de 90. Nesse ponto, destaca-se a implantagio do Plano Cavallo? na Argentina e do
Plano Real no Brasil®.

No entanto, a crise do México em 1994, segundo Vadell (2006), gerou uma grande fuga
de capitais na economia argentina, mostrando a fragilidade do seu plano de estabilizag&o. Ja o
plano brasileiro, por ser um pouco mais flexivel que o argentino, conseguiu suportar tal crise.
O final dos anos 90 foi marcado pelo colapso econémico ao qual Brasil e Argentina foram
fortemente atingidos.

A crise dos Tigres Asiaticos em 1997 e a crise da Russia, em 1998, desestruturam as
duas economias. No Brasil, a autoridade monetéria obrigou-se a mudar o regime cambial do
pais, pois o Real ndo suportou o ataque especulativo, que gerou perda de reservas cambiais e a
necessidade do pais recorrer ao FMI — Fundo Monetério Internacional. Segundo Lacerda
(2006), esses acontecimentos culminaram em uma grande desvalorizagéo da moeda brasileira.
Com isso, a autoridade monetéria brasileira mudou o regime cambial do pais, abandonando o
regime de cambio fixo e adotando o regime de cambio flutuante.

Na Argentina, o fim de 1998 foi caracterizado por um espiral de queda, marcado por um
circulo vicioso de déficits crescentes e confianga em declinio. Houve, também, declinio dos
termos de comércio para as exportacdes argentinas, impactados pela crise russa, elevacdo da
taxa de juros e a sobre desvalorizagdo do peso, devido & conversibilidade. Esses fatos,
conforme Vadell (2006), minaram o crescimento e a capacidade do governo para equilibrar o

orcamento.

2 Plano de estabilizacdo econdmica argentino, implantado em 1991, que se tratava do plano de conversibilidade
da moeda argentina na razdo de 1/1 entre o Peso e o Do6lar, em cambio fixo.

® Plano que visava o controle da inflacdo e a estabilidade econdmica, atrelando a moeda nacional ao délar
americano, também em cambio fixo.



Nesse periodo de dificuldades econdmicas em ambos os paises, houve também um
esmorecimento das relagdes entre Brasil e Argentina, conforme evidencia o Grafico 01. O
ciclo de crises do final dos anos 90 e, principalmente, a desvalorizagdo do Real em janeiro de
1999 caracterizaram uma quebra notével na corrente de comércio entre os dois paises, além de
desentendimentos politicos.

O comeco dos anos 2000 foi marcado, também, por instabilidades econdmicas em
ambos os paises. O Brasil tentava reestabilizar sua economia através da adogdo do regime de
cambio flutuante e da implantacdo do regime de metas inflacionarias, porém, carregava o
dilema da diminuicdo do nivel de atividade e de instabilidade econémica do final dos anos 90.
Por outro lado, a Argentina passava por sua pior crise econdmica desde os anos 30,
caracterizada pela faléncia do sistema financeiro, fuga de capitais e restricdo aos saques e
depositos bancarios. Além disso, o pais declarou moratéria unilateral da divida externa com

credores privados.

Gréfico 01 — IntercAmbio comercial entre Brasil e Argentina entre 1989 e 2013.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Portal AliceWeb — MDIC”.

O ano de 2002 foi de mudancas politicas em ambos os paises. O Brasil vivia seu
processo de elei¢cbes, enquanto a Argentina empossava, em janeiro do mesmo ano, 0 senador

Eduardo Duhalde como presidente do pais. Em janeiro de 2003, Luiz Inacio Lula da Silva

4 Ministério do Desenvolvimento, Indstria e Comércio Exterior.



assumiu a presidéncia do Brasil. Essa mudanca no panorama politico dos dois paises
acarretou em uma retomada das negociacdes bilaterais, conforme constata o Grafico 01, onde
a partir de 2002, a corrente de comércio retoma a tendéncia de crescimento.

Em 2002, Duhalde empossou Roberto Lavagna como ministro de Economia da
Argentina. Sua posse foi considerada um “ponto de inflexdo” na economia argentina e nas
relacbes comerciais com o Brasil, pois ambos consideravam o Brasil um “socio fiel” a
Argentina. Para eles, além disso, as negociacdes com o Brasil com status de relagBes
estratégicas, pois acreditavam que as politicas de regionalizagdo seriam essenciais a insercdo
da Argentina no comércio internacional.

Em 2003, Néstor Kirchner venceu as elei¢cbes na Argentina. No mesmo ano, ele e Lula,
assinaram o consenso de Buenos Aires e 0 Ato de Copacabana. Tais documentos foram
assinados visando a necessidade de fomentar um desenvolvimento econdmico com equidade e
reiteraram a alianca estratégica (CANDEAS, 2005). Em 2004, os paises tiveram problemas
comerciais ocasionados por medidas protecionistas anunciadas por Kirchner as vésperas das
Cupulas do MERCOSUL, e também por causa de criticas feitas pelo presidente argentino com
relacdo a atuacdo da Petrobras na Argentina. No entanto, estes ultimos acontecimentos ndo
foram suficientes para quebrar o alto nivel de entendimento e coordenacdo de Brasil e
Argentina.

Segundo Gismondi (2013), o crescimento anual da economia argentina de 8,4%,
registrado entre 2003 e 2007, foi reduzido a uma taxa de 4,4% entre 2008 e 2011, caindo para
1,5% no biénio 2012/2013. De acordo com a autora, embora 0 aumento nos pregos das
commodities agricolas argentinas tenha permitido um aumento sustentivel nos termos de
troca, a deterioracdo fiscal, gerada pelo aumento do gasto publico e pelas debilidades das
contas fiscais, levou ao uso cada vez mais intensivo do mecanismo de financiamento
inflacionério por parte do Tesouro Nacional, pressionando 0s pregos internos. Este fator,
aliado a inflacéo de custos (salério e insumos), as restrigdes as importagdes e & incerteza com
relagdo ao cambio (Peso argentino), entre outros, acarretaram na diminui¢do do investimento
estrangeiro no pais, juntamente com uma excessiva fuga de capitais.

No Brasil, 0 aumento do endividamento da populagéo e da inadimpléncia causou uma
contracdo do crédito por parte dos bancos, forcando uma reducdo da oferta monetéria. Essa
reducdo da oferta monetaria afetou os niameros do PIB, bem como a demanda por bens
industriais, culminando no aumento das intervengfes do governo na economia. O aumento

das aliquotas de importacdo e a limitagdo da producdo ao consumo de insumos fabricados no



Brasil geraram um aumento do nivel pregos da producéo, for¢cando as empresas a buscarem
financiamentos no governo (BNDES). Tais fatores foram preponderantes para o panorama
atual de estagnagéo, inseguranga, alto grau de incerteza do empresariado, desconfianga dos
investidores estrangeiros, saida de ddlares, e acentuada desvalorizagdo cambial. O ddlar, que
em julho de 2011 chegou a valer R$1,56, disparou para R$2,44.

A relagdo atual entre Brasil e Argentina, conforme Gismondi (2013), é de grande
importancia para ambos os paises. Cerca de 20% das exportagdes argentinas destinam-se ao
Brasil e 26% das exportagdes brasileiras ttm como destino o mercado vizinho. Cabe destacar
que em 2012, a Argentina foi responsavel pela compra de 60% da producéo automobilistica
brasileira.

Analisando especificamente a indUstria automobilistica brasileira, constata-se que ela
responde, sozinha, por mais de 6% das exportacOes totais do pais nos dias atuais. O Gréfico
02 mostra os principais importadores do setor nos anos de 1995, 2000, 2005 e 2012. Como é
de se esperar, a Argentina é o principal destino, entretanto, destaca-se a presenca do México
nesta analise, por este ser o segundo maior mercado importador da referida inddstria
brasileira, representando 17,15% do valor total arrecadado com este fluxo em 2005. Todavia,
em 2012, esta posicao € dividida com o Chile, uma vez que representa 11,13% do valor total
das exportagdes do setor, enquanto que o mercado chileno representa 11,62%.

A importancia que o mercado argentino adquiriu ao longo da vigéncia do MERCOSUL
¢ nitidamente visualizada, também no Grafico 02. Dos US$ 12,3 bilhGes de ddlares
exportados pela indUstria automobilistica brasileira em 2005, o mercado argentino foi
responsavel pela transferéncia via importacdo de 25%, e dos US$ 13,49 bilhdes de dblares em
2013, o percentual de participagdo da Argentina pulou para 56%.

Com relacédo aos outros membros do MERCOSUL, Paraguai e Uruguai, ambos possuem
pequena representatividade na pauta de exportacdes do setor brasileiro. O Paraguai, em 2012,
representou apenas 2,42% do valor total exportado por esta indUstria brasileira, enquanto que
o Uruguai representou 4,24%, sendo estes 0s maiores percentuais registrados por estes paises
ao longo do periodo analisado. Porém, atualmente, os paises-membros do MERCOSUL mais
0 Chile, sdo responsaveis por 73,79% do valor total arrecadado com exportacbes pela
indUstria automobilistica brasileira, ratificando a relevancia do comércio intra-bloco para o

setor.



Gréfico 02 - Exportagdes do setor automobilistico brasileiro nos anos de 1995, 2000, 2005 e
2012 para os paises do MERCOSUL e México — saldo em US$ - F.O.B.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Portal AliceWeb — MDIC.

O Gréfico 03 exibe o desempenho das exportacbes da inddstria automobilistica
brasileira para a Argentina entre os anos de 1995 e 2013. Fica claro que este fluxo de
comeércio cresce aceleradamente entre 1995 e 1998, registrando um aumento de 803 milhGes
de dolares para 2,11 bilhGes de dolares respectivamente neste periodo. De 1998 a 2002 houve
grande declinio, sendo que a partir de 2002, a retomada do crescimento torna-se flagrante,
como efeito da reestabilizacdo macroeconémica e politica que ocorreu ap6s 2002, tanto no
Brasil quanto na Argentina. Em 2002, as exportagdes totais do setor para 0 mercado argentino
registram um movimento de 356 milhGes de délares, subindo para 1,09 bilhdes em 2003 e, em
2004, chegando ao patamar de 2,15 bilhdes de ddlares, ou seja, um aumento de 603% entre
2002 e o final de 2004.

Gréfico 03 - Exportacdes do setor automobilistico brasileiro em 2007 e 2013 para 0s paises
do MERCOSUL e México — saldo em US$ - F.O.B.
10.000.000.000 -
9.000.000.000 -
8.000.000.000 -
7.000.000.000 -
6.000.000.000
5.000.000.000 -
4.000.000.000 -
3.000.000.000 -
2.000.000.000
1.000.000.000 -
0 1
1995 1996 1997 1928 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200€ 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Portal AliceWeb — MDIC.
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O Grafico 04 apresenta um comparativo entre o valor total das exportacdes do setor
automobilistico brasileiro e o valor exportado deste setor para a Argentina. Como se pode ver,
o fluxo das exportacOes para o pais vizinho acompanha 0s movimentos, tanto de alta como de
queda. Aparentemente, constata-se uma queda a partir de 1998, retomando o valor exportado
do citado apenas em 2004. No entanto, a partir de 2007, o protagonismo argentino retoma a
casa dos 30%, registrando aumentos percentuais de representatividade sucessivos, alcangando
0 patamar mais elevado em 2013, onde se torna destino de mais 64% do valor exportado pela

indUstria automobilistica brasileira.

Grafico 04 — Comparacdo das exportacdes totais da industria automobilistica brasileira com
as exportagdes do mesmo setor para a Argentina — saldo em US$ - F.O.B.

16.000.000.000
14.000.000.000
12.000.000.000
10.000.000.000

8.000.000.000

6.000.000.000

4.000.000.000 - I |

2.000.000.000 I I I
SErl I FrrEeri

S QDN ‘1-\
QQQQQ&QQ’Q’\QQQQ‘Q\\\
USRI UIRC EPKN P B NP N I PN N
B Exportactesparaa Argentina = Exportagoes totais do setor

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Portal AliceWeb — MDIC.

No entanto, a crise mundial ocorrida no final de 2008 acarretou em uma grande queda
das exportacdes da industria automobilistica ndo s6 para a Argentina, mas no contexto geral.
A industria brasileira, no geral, foi pontualmente muito afetada pela crise, assim como a
Argentina. Ndo obstante a isso, em especial, a indUstria automobilistica brasileira sofreu um
grande impacto negativo, pois grande parte das industrias do setor é estrangeira e, como 0S
seus investimentos majoritarios provém de suas matrizes espalhadas pelo mundo, estas
tiveram cortes expressivos nos seus custos de produgdo, visto a rigidez da crise
principalmente nos Estados Unidos e na Unido Europeia.

Na prética, as exportacfes do setor para Argentina cairam de quase 5,7 bilhdes em 2008
para 3,8 bilhdes de ddlares em 2009, uma queda de 66,6%. Conforme mostra o Grafico 05, ha
uma acentuada quebra na série histdrica dos valores exportados da referida industria para o

parceiro comercial, tornando evidente o efeito real da crise neste fluxo de comércio. Mesmo
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assim, atualmente, o pais vizinho é responsavel 64% dos 14,8 bilhGes de dolares exportados

pela industria automobilistica brasileira, ou seja, quase 2/3 do valor arrecado pelo setor.

Graéfico 05: Indice das exportacBes da indUstria automobilistica brasileira para a Argentinat.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Portal AliceWeb — MDIC.
1Série deflacionada a precos de 1997 pelo PPIACO.

Portanto, diante do exposto, torna-se instigante a busca por evidéncias empiricas que
deem sustentacdo as avaliagcBes descritivas realizadas. Para o alcance deste objetivo, a
préxima secdo apresenta a estratégia empirica que sera utilizada como ferramenta para que 0s

resultados sejam obtidos.

4. Estratégia empirica e resultados

O intuito da presente analise empirica é investigar os determinantes das exportagdes do
setor automobilistico brasileiro para Argentina. Mais especificamente, propde-se a investigar
os fatores que influenciam as exportacées do referido setor para o parceiro comercial.

A hipotese subjacente a este objetivo empirico é a de que as exportagcbes do setor
automobilistico brasileiro para Argentina guardam relagdo com as vendas do comércio
argentino, a produg&o industrial brasileira, bem como com a taxa de cambio efetiva real das
exportacOes de produtos manufaturados do Brasil. A fungdo impulso-resposta, entre outros
instrumentos de um modelo VAR e VEC, parece ser conveniente para analisar essas

situagdes.
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4.1 O modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR), Vetores Auto Regressivos com Correcéo de
Erros (VEC), fonte de dados e variaveis selecionadas

Um dos principais progressos na analise de séries temporais sdo 0os modelos de Vetores-
Autorregressivos (VAR). Através dele é possivel expressar modelos econdmicos complexos
com diversas variaveis, este procedimento € uma extensdo dos modelos univariados para um
espaco multivariado.

De acordo com Enders (2010), o modelo VAR ¢ (til para analisar as inter-relacoes entre
multiplas séries temporais, partindo do pressuposto que todas as varidveis sdo determinadas
dentro de um sistema de equacdes. Nessa perspectiva, este procedimento permite aperfeigoar
o0 nivel da previsdo de uma série temporal por considerar a possibilidade que as variaveis
sejam mutuamente influenciadas uma pela outra.

Dessa maneira, quando trabalhamos com séries temporais é necessario realizar alguns
testes, sendo o principal deles, o teste para a verificagdo da raiz unitéria. Esse procedimento é
utilizado para verificar a estacionaridade® da série. Portanto, este conceito é de extrema
importancia, porque sua constatacdo permite que possam ser feitas inferéncias estatisticas
sobre os pardmetros estimados, com base na realizagdo de um processo estocastico (BUENO,
2008).

Com esse intuito, no presente estudo € utilizado o teste de raiz unitaria de Philips-
Perron (PP) (1988), sob a hipotese nula de que as varidveis sdo integradas de primeira ordem
I(1), isto é, apresentam raiz unitaria. Também foram realizados os testes de cointegragdo
usando o0 modelo de Johansen e Juselius (1988; 1990; 1992), empregado para 0 caso em que
as variaveis sdo nao estacionarias, com o intuito de verificar se as mesmas guardam uma
relacdo de equilibrio de longo prazo. A seguir apresentamos o modelo econométrico VAR

bem como o VEC.

Modelo VAR

Podemos expressar um modelo VAR de ordem p por um vetor com n varidveis

enddgenas, X,, que estdo conectadas entre si por uma matriz A, assim tem-se que:

® Série que se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma de
equilibrio estavel. (MORETTIN, 2006).



13

Axt=BO+Z B, X, +&, (1)

Onde:
i. A é uma matriz (n x n) que define as restricbes contemporaneas entre as

variaveis que constituem o vetor X, .

ii. X, éum vetor (n x 1) de variaveis econdmicas de interesse no instante t; B, é

um vetor de constantes (n x 1);

iii. B, éuma matriz (n x n) de coeficientes, comi=0,...., p;

iv. &, um vetor (n x 1) de perturbacOes aleatorias ndo correlacionadas entre si

contemporanea ou temporalmente, isto é, & ~ i.i.d.(0; 1,).

A equacao (1) é uma expressao de um modelo VAR estrutural, pois descreve a interagdo

de variaveis enddgenas de um modelo econdémico teoricamente estruturado. Os choques ¢,

sdo denominados choques estruturais porque afetam, individualmente, cada uma destas
varigveis. Estes elementos sdo considerados independentes entre si, visto que suas inter-
relagbes sdo captadas indiretamente pela matriz A. Assim, a independéncia dos choques
ocorre sem perda de generalidade (BUENO, 2008).

De acordo com Enders (2010), as hipoteses assumidas para o modelo sdo: (i) as
varigveis que compdem o vetor sdo estaciondrias; (ii) os choques aleatdrios séo ruidos branco

com média zero e variancia constante ¢, ~ N(0,0); os choques sdo ruido branco néo auto-

correlacionados Cov(gt,gj)z 0.

Ordem de Defasagem do VAR(p)

O principal fato a ser usado para determinar a ordem de defasagem do modelo é a
parcimdnia, isto &, buscar utilizar a maioria das variaveis econdmicas da forma mais razoavel,
j4 que defasagens muito elevadas ou baixas podem prejudicar o poder do teste estatistico
(ENDERS, 2010).

Neste sentido, ha versdes multivariadas dos critérios de informacdo dos modelos

univariados, os quais podem ser utilizados para a metodologia VAR, tais como: Critério de
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Informacdo de Akaike (AIC); Critério de Informag&o Schwarz® (BIC); Critério de Informagéo
de Hannan-Quinn (HQ) e Erro de Predigédo Final (FPE).

Funcdo de Resposta ao Impulso

O modelo VAR, de um modo geral, ndo permite identificar todos os parametros da
forma estrutural, a menos que sejam impostas restrigdes adicionais. A solugdo pode ser um
sistema recursivo, impondo-se alguns coeficientes iguais a zero, definidos por argumentos
econdmicos (BUENO, 2008).

Por outro lado, Enders (2010), salienta que através do instrumental de impulso-resposta,
é possivel visualizar a resposta de uma determinada variavel a um choque especifico nas
inovagBes ou residuos do modelo, enquanto os demais choques permanecem constantes.
Ademais, é possivel observar em quanto tempo o choque se dissipa para retornar a trajetéria

estivel de longo prazo.

Vetores Auto Regressivos com Correcdo de Erros (VEC)

De acordo com Enders (2010), se mais de uma das séries que se objetiva adicionar ao
sistema ndo forem estacionérias e de mesma ordem de integracdo, entdo é provavel que haja
uma relagcdo de cointegracdo entre elas, ou seja, exibem uma tendéncia de longo prazo
comum. Havendo essa relagdo, que é validada a partir de um teste de cointegracéo, o modelo
VAR ndo € o método mais indicado para a andlise das séries, pois seus resultados seriam
estatisticamente inconsistentes, deve-se entdo usar o modelo VEC.

O modelo de correcdo de erros é uma versdo mais completa do VAR. A ideia bésica é
que em todas as equagbes do primeiro estd contido um vetor de correcdo de erro, o qual tem
como objetivo corrigir as relagdes de cointegragdo. Segundo Enders (2010), para o caso de

um vetor de varidveis representado por uma matriz (mx 1) representado por
X, = (X4, X, .. X, ), temos que a representacdo na forma de um vetor de correco de erro

(VEC) é dada por:

AX, = my + mx,_y + mwhAx,_y+ mWAx,_, + -+ mwAx,_, + g (2)

® O critério informacdo de Schwarz, também é conhecido como critério de informagdo Bayesiano e tem as siglas
(BIC), (SBC) e (SBIC).
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Onde:

I. T, representa uma matriz (n x 1) de temos de intercepto;
ii. m, representa uma matriz (n x n) de coeficientes ;, (i);
iii.  m representa uma matriz com elementos ,, tais que umou mais de m;, = 0;

iv. s, € uma matriz (n x 1) de choques aleatérios com elementos s,,.

Decomposicdo de Variancia

Outro modo de analisar os resultados do modelo é através da decomposi¢do da
variancia. Esta técnica mostra que porcentagem da variancia do erro de previsdo decorre de
cada variavel endogena ao longo do tempo de previsdo. De tal modo, a mesma fornece
informagBes relevantes relacionadas a importancia de uma determinada varidvel nas

alteracdes de outra variavel do modelo (BUENO, 2008).

Dados

A fim de realizar as estimativas, optou-se por selecionar um conjunto de dados formado
por observagdes mensais que compreendem o periodo de janeiro de 1997 a dezembro de
2012. Foi feito ajuste sazonal em todas as séries pelo Census X12. E importante destacar
também que as séries estdo em indices, com janeiro de 1997 igual a 100. Assim, o vetor de

varigveis que sera utilizado nos testes econométricos é composto por:

- EXP-AUTO, Exportacdes da inddstria automobilistica brasileira para a Argentina, em
dolares, defasada pelo PPIACO (Producer Price Index: All Commodities) americano -
ALICEWEB;

- TX-CAM, Taxa de cambio efetiva real — INPC — das exporta¢des de manufaturados do
Brasil — IPEADATA. Trata-se de uma medida da competitividade das exportagdes brasileiras,
calculada pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16 maiores
parceiros comerciais do pais;

- PRODIND-BR, Producéo Industrial — indUstria geral — quantum — IPEADATA, como

uma medida da atividade econdmica brasileira;
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- VE-COM, Vendas Comerciais da Argentina a pregos constantes — INDEC. Esta
varidvel busca captar a atividade econdmica argentina, mais especificamente, as relacdes de

compras de bens e servigos finais.

A expectativa é que a taxa de cdmbio efetiva real guarde uma relacdo positiva com as
exportacbes do setor automobilistico brasileiro para a Argentina, na medida em que quanto
mais depreciado estiver o cdmbio, maior a competitividade brasileira frente aos seus parceiros
comerciais. Acerca da producdo industrial brasileira, espera-se um efeito negativo, pois isto
indica um maior nivel de atividade econdmica no pais. Por fim, a respeito das vendas do
comércio argentino, espera-se um efeito positivo, j& que as mesmas sdo uma proxy do

consumo interno argentino.

4.2. Analise dos Resultados do modelo VEC'

Com o objetivo de verificar a estacionaridade das séries e suas respectivas ordens de
integracdo, realizaram-se testes de Phillips-Perron (PP) nas mesmas em nivel e em primeira
diferenca, incluindo no processo auto-regressivo de cada varidvel, uma constante. Os
resultados, sumarizados na Tabela 01, indicam a presenca de raiz unitaria no nivel de todas as
séries. J& a aplicacdo dos testes PP as séries em primeira diferenca assinala, em todos os
casos, para a rejeicdo da hipOtese nula de raiz unitéria, indicando que as mesmas sdo

integradas de ordem um, ou I(1).

Tabela 01: Testes de Raiz Unitéria - Phillips-Perron.

Nivel Primeira diferenca
Estatistica Valor Critico Estatistica Valor Critico Ordem de Integragdo
de teste 1% 5% de teste 1% 5%
EXP-AUTO -1,1805  -3,4646 -2,8765 -20,3930 -3,4648 -2,8766 1(2)
VE-COM 2,9318 -3,4646  -2,8765 -25,1859  -3,4648 -2,8766 1(2)
TX-CAM -1,9412  -3,4646 -2,8765 -9,3035  -3,4648 -2,8766 1(2)
PROD-IND-BR  -2,3802  -3,4646 -2,8765 -17,8189 -3,4648 -2,8766 1(2)

Uma vez que as varidveis apresentam a mesma ordem de integracdo (I(1)) — uma das
premissas para que haja relacdes de cointegracdo no modelo — o teste de cointegracéo de
Johansen foi empregado, a fim de verificar o grau de cointegracéo (r) e o nimero de vetores

cointegrantes. Antes, porém, foi realizado o teste para verificar o nimero 6timo de defasagens

" Resultados implementados no software Eviews 6.
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a ser incluido no VAR, considerando a indicacdo dos critérios estatisticos de selecdo de
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) além do Erro de Predicéo Final (FRE).
Destaca-se que a defasagem do modelo € escolhida quando indicada por todos os testes, ou,
ndo havendo consenso, pela maioria deles. Nesse sentido, optou-se por incluir trés defasagens

no modelo, conforme indicado pelo Critério HQ e pelo FRE (Tabela 02).

Tabela 02: Selegdo da ordem de defasagem do modelo VAR.
FPE AIC SC HQ Defasagem utilizada
Lag 3 6 2 3 3

Nota: Cada teste foi realizado considerando um nivel de significancia de 5%.

Acerca do teste de cointegragdo, a hipdtese nula de que r = 0 (i.e.,, ndo existe
cointegracdo) é rejeitada contra a hipotese alternativa de que r = 1 a 5% de significancia, no
caso da estatistica do Maximo Autovalor (Tabela 03). Ainda, tal estatistica rejeita a nula de
que r = 1 contra a alternativa de que r = 2, indicando a existéncia de dois vetores de
cointegracdo. J& para a estatistica do Traco, a hipotese nula de que r = 0 é rejeitada contra a
hipotese alternativa de que r = 1. Assim, como os dois testes indicam a presenca de, pela
menos, um vetor de cointegracdo, pode-se inferir que existe um relacionamento de longo

prazo entre as variaveis do modelo.

Tabela 03: Anélise de cointegracdo pelo modelo de Johansen e Juselius.

Teste do Maior Autovalor Teste do Trago
Ho: posto=r Estatisticade  Valor Critico P-valor Estatisticade  Valor Critico P_valor
Teste (5%) Teste (5%)
r=0 43,4011 27,5843 0,0002 73,1232 47,8561 0,0000
r<i 21,8432 21,1316 0,0397 29,7221 29,7971 0,0510
r<2 6,9405 14,2646 0,4962 7,8788 15,4947 0,4784

A existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as varidveis em estudo, conforme
revelou o teste de Johansen, justifica a utilizagdo de um Mecanismo de Correcédo de Erros
para mostrar a dindmica de curto prazo das séries. O Teorema da Representacdo de Granger
(ENGLE E GRANGER, 1987) postula que se um conjunto de variaveis é cointegrado, entdo
existe um Mecanismo de Correcdo de Erros que representa os dados. Assim, procedeu-se a
estimagdo do modelo VEC.

As estimativas do Vetor de Cointegragdo e do Vetor de Correcdo de Erros sdo

apresentadas na Tabela 04. Os resultados para o Vetor de Cointegra¢do, normalizado para as
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exportagbes da industria automobilistica brasileira para a Argentina, apresenta a dindmica de
longo prazo do modelo. Apenas o sinal do coeficiente para as vendas do comércio da
Argentina estad de acordo com o esperado. Como bem lembra Mortatti, Miranda e Bacchi
(2011), os coeficientes devem ser interpretados com o sinal contrério dos obtidos nas
estimagdes. Conforme exposto anteriormente, a expectativa era que a taxa de cambio efetiva
real guardasse uma relacdo positiva com as exportacdes, uma vez que a depreciacdo do
cambio aumenta a competitividade brasileira. Nesse sentido, uma possivel explicacdo para
esse resultado inesperado, é que as exportacdes do setor automobilistico ndo sejam explicadas
pela competitividade das mesmas, mas pela relagdo Brasil-Argentina no contexto do
MERCOSUL. A Tarifa Externa Comum, imposta a ndo membros do Bloco, pode diminuir a
competitividade relativa de outros paises que também exportem para a Argentina. Isso seria

um indicativo de desvio de comércio.

Tabela 04: Vetores de cointegragcdo e ajustamento do Modelo de Corregdo de Erros
(normalizados).

EXP-AUTO TX-CAM PROD-IND-BR VE-COM

Vetor de Cointegracdo
1,0000 1,5013 -0,7929 -0,4529
[9,5722] [-2,7790] [-11,227]

Vetor de Correcdo de Erros
-0,3482 -0,0378 0,0008 -0,1221
[-4,8700] [-1,8877] [0,0403] [-2,7445]

Nota: estatistica-t entre colchetes.

Acerca da producéo industrial brasileira, o efeito positivo no longo prazo, pode estar
relacionado & exportagdo do estoque excedente. Nesse sentido, um aumento na atividade
econdmica no Brasil, gera um aumento na producdo da industria automobilistica, num
primeiro momento para atender a demanda interna. Posteriormente, essa producdo excedente
é exportada, visando diminuir os niveis de estoque da industria.

Os coeficientes de ajustamento, fornecidos pelo Vetor de Corregdo de Erros, indicam
que o Vetor de Cointegracdo afeta substancialmente apenas as equagdes para as exportagdes e
para as vendas comerciais da Argentina — sugerindo que a producgéo industrial brasileira e a
taxa de cAmbio efetiva real, sdo fracamente exdgenas. Assim, a velocidade de ajustamento das

exportacBes indica que 34,82% dos desequilibrios de curto prazo sdo corrigidos a cada
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periodo. J4 a velocidade de ajustamento para as vendas do comércio argentino, indica um
ajuste de 12,21% a cada periodo em direcdo do equilibrio de longo prazo.

Realizadas as estimagfes do modelo VEC, passa-se a analisar a decomposicdo da
variancia do erro de previsdo da série das exportagdes. Como pode ser observado na Tabela
05, a variavel responsavel pela maior parte da variancia do erro das exportagdes nos primeiros
periodos é ela propria, sendo que no primeiro periodo ela explica mais de 90% de sua
variancia. Ao longo do tempo, as outras varidveis do modelo vdo ganhando importancia no
sentido de explicar a variancia do erro de previsdo das exportagdes. Ganham importancia,
sobretudo, a taxa de cambio efetiva real, e a producéo industrial brasileira, as quais, no 24°
periodo explicam 72,02% e 4,84% da varidncia do erro de previsdo das exportacoes,

respectivamente.

Tabela 05: Decomposicdo da variancia do erro de previsdo das exportagdes do setor
automobilistico brasileiro para a Argentina.

Periodo TX-CAM PROD-IND-BR VE-COM EXP-AUTO
1 0,8865 2,9705 2,1709 93,9722
2 2,3976 3,7000 2,1077 91,7946
3 6,7607 3,3006 1,7890 88,1497
6 31,3393 3,4549 1,4113 63,7945
12 55,9661 4,2497 1,6646 38,1196
18 66,6369 4,6384 1,9683 26,7564
24 72,0215 4,8410 2,1538 20,9836

Como destacado anteriormente, as metodologias VAR e VEC possibilitam ainda
estimar fungBes de resposta ao impulso para as variaveis do modelo. Resumidamente, a
analise de resposta ao impulso consiste em dar um choque de um desvio padrdo nas variaveis
do modelo e verificar o comportamento de determinada variavel ao longo de um periodo de
tempo determinado. Como o0 objetivo do presente trabalho é ver o comportamento das
exportagbes do setor automobilistico brasileiro para a Argentina, deu-se um choque de um
desvio padrdo em todas as variaveis do modelo, inclusive nas exportacdes, e observou-se o
comportamento da mesma ao longo de 24 meses, ou seja, dois anos.

Assim, as funcBes resposta ao impulso das exportacdes em relagédo a choques exdgenos
nas variaveis do modelo sdo sumarizadas na Figura 01. Podemos observar que um choque
exodgeno nas exportagBes conduz a um aumento da mesma em cerca de 20% no primeiro
periodo, sendo que, do primeiro para o segundo periodo, esse aumento declina mais de 11

pontos em direc&o a estabilizagéo.
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Figura 01: Funcdo resposta ao impulso das exportagBes do setor automobilistico para a
Argentina — Decomposicéo de Cholesky.
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Ademais, podemos observar também que um choque nas vendas do comércio argentino
num primeiro momento reduz as importagdes da Argentina por produtos do setor
automobilistico brasileiro. Entretanto, como podemos observar, a partir do quinto periodo
tem-se uma elevacdo das mesmas. Ainda, um choque exdgeno na taxa de cambio, reduz o
nivel das exportagdes, o0 que corrobora o resultado obtido para o vetor de cointegracdo. Por
fim, ao considerarmos um choque de um desvio padréo na producgdo industrial brasileira, ha
um aumento de mais de 3% nas exportacdes no primeiro periodo, posteriormente uma

pequena reducdo, sendo seguida de um novo aumento a partir do quarto periodo.

6. Consideragdes Finais

A Argentina é o destino da maior parte das exportagBes da industria automobilistica
brasileira. Neste contexto, o objetivo do presente trabalho foi verificar os fatores que
influenciam tais exportacdes, considerando o periodo de 1997 a 2012. O instrumental
econométrico empregado baseia-se no Mecanismo de Correcdo de Erros, indicado quando se

verifica uma relacéo de cointegracdo entre as variaveis.
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Os resultados apontam que as vendas do comércio da Argentina tem, no longo prazo,
um efeito positivo sobre as exportacdes do setor automobilistico brasileiro para o parceiro
comercial, em conformidade com as expectativas. Por outro lado, as evidéncias aqui obtidas
sugerem um efeito negativo da taxa de cAmbio, bem como um efeito positivo da producdo da
indastria brasileira, em contraponto com o que é reportado pela literatura acerca dos
determinantes das exportacoes.

Em relagdo a taxa de cAmbio, uma possivel explicacéo, é que a competitividade néo seja
um dos determinantes das exportagdes do setor automobilistico, mas a relacdo Brasil-
Argentina no contexto do MERCOSUL. Barreiras impostas a ndo membros do bloco, e.g., a
Tarifa Externa Comum, podem aumentar a competitividade do Brasil frente a outros paises
que também exportem para a Argentina, estimulando assim as exportacdes do setor
automobilistico brasileiro. Se este for o caso, seria um indicio de desvio de comércio. Ja para
a producdo industrial brasileira, o efeito positivo no longo prazo, pode estar relacionado a
exportacdo do estoque excedente. Nesse sentido, um aumento na atividade econémica no
Brasil, gera um aumento na produgdo da indUstria automobilistica, num primeiro momento
para atender a demanda interna. Posteriormente, essa producdo excedente é exportada,
visando diminuir os niveis de estoque da indUstria.

Entretanto, os resultados devem ser avaliados com devido cuidado, pois o
comportamento observado pode estar captando, implicitamente, caracteristicas institucionais
da Argentina, notadamente um pais instdvel politica e economicamente. Além disso, a
Argentina tem historico de impor barreiras tarifarias e ndo tarifarias a produtos brasileiros
numa tentativa de proteger o seu mercado interno.

Nesse sentido, para trabalhos futuros, € interessante empregar varidveis que busquem
capturar a qualidade das institui¢des e as politicas de importacdo da Argentina em relacdo ao
Brasil. Ainda, é interessante considerar a relacdo comercial Brasil-Argentina no contexto do
MERCOSUL, no sentido de verificar se a criacdo de tal bloco comercial tem gerado criagéo

ou desvio de comércio para o caso do setor automobilistico.
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