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Resumo

O objetivo deste estudo € apresentar estimactes das elasticidades das equactes
da oferta de exportacdo e da demanda de importagcdo para o Brasil de 1980 a 2006 a
partir de dados trimestrais. Na andlise empirica, foram utilizadas as técnicas de
cointegracéo multivariada de Johansen Juselius e modelo de correcéo de erros (ECM).
As exportagbes brasileiras em valores podem melhor ser explicadas quando
decompostas nos indices de pregos médios e de volume, pois ambos dependem do
indice de pregos internacionais de commodities. Usando varidveis macroecondmicas
como ataxa de cambio real, o volume das exportagbes mundiais e o indice de precos
internacionais de commodities, a evidéncia empirica sugere que existe uma relacdo de
cointegragdo entre o volume exportado brasileiro e essas varidveis. As estimagBes
também foram redlizadas de forma desagregada para produtos bésicos,
semimanufaturados e manufaturados. Comprovamos a hipotese de que o pais € um
tomador de precos no comércio internacional, através de testes de causalidade de
Granger e de modelo VAR para conhecer a resposta dos pregos dos bens exportados a
um choque nos pregos internacionais de commodities, que se mostrou persistente nos
testes realizados. Por suavez, as estimativas da funcéo de demanda de importagdo totais
e por categoria de uso (bens intermediérios, bens de capital, bens de consumo duraveis e
ndo duréveis) também apresentaram uma relacdo estével de longo prazo entre volume
das importagOes brasileiras, preco relativo e nivel de renda domeéstico, sendo os ultimos
medidos pelo cambio real e o PIB respectivamente. Adicionalmente, foram incluidas as
reservas internacionais, variavel ndo comumente utilizada da literatura sobre o tema
para o pais. Os resultados encontrados vao de encontro a outros estudos, mostrando
maior elasticidade da renda do que dos pregos.
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1. Introducéao

A balanca comercial brasileira apresentou superdvits expressivos nos ultimos
guatro anos aé 2006, com significativo desempenho tanto das exportacbes, num
primeiro momento, quanto das importacBes. Pela primeira vez na histéria do pais,
observou-se uma combinac&o de crescimento das vendas externas, forte recuperacdo das
importacoes e saldo comercial volumoso. Neste periodo, a taxa média de crescimento
anual das exportaghes brasileiras em dolares correntes foi de 23,0%, enquanto a das
importagdes foi de 18,4%. O saldo acumulado totaizou quase cento e cinguenta bilhdes.
Comparativamente aos Ultimos quarenta anos até 2002, as exportacdes e as importagdes
tinham crescido 10,1% e 11,5%, respectivamente. Afinal, quais foram as causas desse
comportamento? Teria havido alguma mudanga nos determinantes do comércio
exterior?

Uma andlise superficial dos dados do setor externo da economia brasileira
poderia levar a conclusdo de uma quebra estrutural a partir do ano de 2002. Utilizando
informacdes trimestrais para o periodo de 1980 a 2006, o propdsito deste estudo &
determinar se existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as funcfes de oferta
de exportacéo e de demanda de importacdo e as varidveis explicativas para o Brasil.
Estimam-se também equagdes de exportacdo por produto (bésicos, semimanufaturados e
basicos) e de importagdes por categorias de uso (bens de capital, bens de consumo
duréveis e ndo-duraveis e intermediarios). Quantific&las é fundamental ndo apenas para
0 desenho de politicas de comércio exterior, de acordos comerciais e de sustentabilidade
da divida externa. A estimacdo de equagdes de oferta de exportacdo e demanda de
importacdo possibilita verificar ex-ante alteragdes nas variaveis condicionantes,
permitindo analises prospectivas sobre 0 comportamento do comércio externo.

A bibliografia sobre o tema sugere como possiveis determinantes das
exportagdes brasileiras o volume das exportagdes mundiais, o indice de precos
internacionais de commodities e a taxa de cambio real. Em particular, os precos
internacionais de commodities, medidos pelo indice CRB Spot, merecem destaque por
influencié las via dois canais. O primeiro € que eles causam 0s pregos médios dos bens
exportados do Brasil, dada a elevada participacdo de commodities na pauta das
exportagdes do pais. Em outras palavras, as evidéncias do teste de causalidade de
Granger parecem confirmar a hipétese de um pais pequeno no caso brasileiro no
comércio internacional. Ou segja, é possivel utilizar o indice CRB Spot para prever o
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preco das exportagdes brasileiras através de um Vetor de Auto-Regressio (VAR). O
segundo canal é arelacéo estével de longo prazo dos precos das exportacdes, ou melhor,
dos precos internacionais de commodities, do volume do comércio internacional e da
taxa de cambio real com o volume das exportacOes brasileiras. Como as variaveis
explicativas sdo integradas de ordem um I(1), de acordo com o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), a combinac&o linear delas resulta numa série estacionéria, 0 que se
permite utilizar um vetor de cointegragdo e um modelo de corregéo de erros (ECM).

Para as importaces totais, e as diversas categorias de uso, utilizam-se variaveis
explicativas para o nivel de atividade e o preco relativo. Para a andlise empirica, o PIB
brasileiro e a taxa de cambio real foram escolhidos. Adicionalmente, incluem-se as
reservas internacionais, nd comumente encontradas na literatura sobre o tema. O
racional por tras dainclusdo desta variavel baseia-se na capacidade de importar do pais.
Assim como no caso das exportacfes, encontrou-se uma relacdo estével de longo prazo
do volume das importaces com elas. Também aqui, todas as varidveis sdo integradas
de ordem um I(1), de acordo com o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o que
permite uma combinagdo linear, gerando uma série estacionaria Além disso,
modelamos um Vetor de Correcéo de Erros (VEC) para saber qual é a velocidade de
gjuste a desvios da série com relagdo ao equilibrio de longo prazo. Em ambos os casos,
para se achar as relacfes de cointegracdo entre essas variaveis mencionadas, utilizou-se
0 procedimento de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (1990, 1992 e 1994),
enquanto o modelo de correcdo de erros foi a técnica utilizada de tal forma que seja
possivel separar choques de curto prazo do equilibrio de longo prazo entre elas.

Os resultados encontrados para as elasticidades de longo prazo das exportagdes
totais e dos produtos se resumem no quadro 1.1. Elas mostram que tanto as exportacoes
totais quanto os produtos desagregados respondem ao volume das exportacOes
mundiais, a taxa de cambio real (com excecdo dos produtos basicos) e aos precos das
commodities. E interessante notar que tanto as exportagdes totais quanto as exportagdes
de produtos manufaturados sdo inelésticas em relacdo as exportacbes mundiais (0,78 e
0,71, respectivamente), enquanto os produtos basicos apresentam elasticidade unitéria e
0s produtos semimanufaturados tém elasticidade de 1,16 em relacdo a edta variavel
explicativa. As elasticidades com relac@o a taxa de cambio real ficaram entre 0,48 e
0,68. Todavia, a elasticidade desta varidvel para os produtos bésicos ndo se mostrou
estatisticamente significante. Para os precos de commodities, as elasticidades das
exportagdes totais, (0,82) dos produtos bésicos (0,73) e dos manufaturados (0,80)
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ficaram abaixo da unidade. A excegcdo foram os produtos semimanufaturados que se
mostraram elasticos (1,30) com relacéo a eles.

Quadro 1.1. Elasticidades de L ongo Prazo das Exportacdes Totais e dos Produtos

Elasticidadesde Longo Prazo  Exportagoes Taxade Precos de
Mundiais Cambio Real  Commodities
(WX) (REER) (CRB)
Exportagbes Totais 0,774 0,480 0,815
Produtos Bésicos 1,008 0,581* 0,734
Produtos Semimanufaturados 1,158 0,538 1,299
Produtos Manufaturados 0,705 0,685 0,799

* N&o estati sticamente significante a 5%

O quadro 1.2. revela a velocidade de ajuste com relacdo a tendéncia de longo
prazo a um determinado choque nas variaveis explicativas. Os valores encontrados
indicam que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 34% por trimestre
para as exportagOes totais. Este valor € semelhante para os produtos bésicos (35%) e
para os manufaturados (30%). Apenas 0s produtos semimanufaturados apresentaram um
valor baixo de convergéncia (8%) e ndo significante a um nivel de 5%.

Quadro 1.2. Velocidade de ajuste em relacéo a desvio da tendéncia de longo prazo
das Exportacbes Totais e por Produtos

Velocidade de gjuste o

Exportagdes Totais -0,340
Produtos Bésicos -0,353
Produtos Semimanufaturados -0,079*
Produtos Manufaturados -0,304

* N&o estati sticamente significante a 5%

As elasticidades de longo prazo estimadas para as importagdes totais e as
categorias de uso com relacdo a renda doméstica, adotando como proxy o PIB, ataxa de
cambio real e as reservas internacionais se encontram no quadro 1.3.. Tanto as

importacOes totais quanto a de bens de capital, de bens ndo-duréveis e de duraveis se
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mostraram elésticas com relacdo a renda doméstica. Contudo, no caso das importagoes
totais e de bens de capital os sinais encontrados foram contrérios ao esperado pela teoria
econdmica. Os valores encontrados sdo de 1,61 no caso das importagdes totais, 2,01
para as importactes de bens de capital, 4,62 no caso de bens ndo-durdveis e 2,38 para
duréveis. Apenas as importagdes de bens intermediérios ndo apresentaram elasticidade
estatisticamente significante com relacdo a esta variavel. Além disso, as importacdes
totais e todas as categorias de uso se mostraram sensiveis a taxa de cambio real com as
elasticidades variando entre 0,75 a 2,46. Também neste caso, 0s sinais encontrados
foram contrarios ao esperado pela teoria econdmica para as importagdes totais, de bens
de capital e intermedi&rio. Em relagdo as reservas internacionais, com exce¢do das
importagdes de bens ndo-duréveis, todas as categorias de uso e as importagdes totais
apresentaram elasticidades estatisticamente significantes e com o sinal esperado. O
valor estimado para a elasticidade das importacdes totais € préximo da unidade (1,09), o
que significa que um aumento de 10% das reservas internacionais, eleva as importagdes
na mesma magnitude. Para os bens durdveis o valor encontrado para a elasticidade é
semelhante (1,10). Para os bens de capital e bens intermediérios os valores encontrados
foram de 1,34 e 0,86, respectivamente. Em suma, apenas para as importagoes de bens
duréveis apresentaram coeficientes estatisticamente significante e com o sinal correto

para das variaveis explicativas.

Quadro 1.3. Elasticidades de L ongo Prazo das | mportacgdes Totais e das Categorias

deUso
Elasticidades de Longo Prazo Renda Taxade Reservas
Domeéstica  Cambio Real  Internacionais
(Y) (REER) (R)
I mportagdes Totais -1,608 1,318 1,086
Bens de Capital -2,011 0,763 1,344
Bens Intermediarios -0,125* 0,744 0,856
Bens N&o-Duraveis 4,620 -1,804 0,217*
Bens Duréveis 2,379 -2,460 1,096

* N&o estati sticamente significante a 5%

O quadro 1.4. mostra a velocidade de ajuste com relacdo a tendéncia de longo
prazo a um determinado choque nas variaveis explicativas. Os valores encontrados
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indicam que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 12% por trimestre
para as importagbes totais, menor do que no caso das exportacbes. Este valor é
semelhante para os bens de capital (13%) e para os bens intermediarios (15%). A
convergéncia no caso dos bens duraveis e ndo duréveis se mostrou mais rapida, em 28%
e 36% respectivamente.

Quadro 1.4. Velocidade de ajuste em relacéo a desvio da tendéncia de longo prazo
das Importacgdes Totais e por Categoria de Uso

Velocidade de gjuste o

I mportagOes Totais -0,122
Bens de Capital -0,128
Bens Intermediarios -0,150
Bens N&o-Duraveis -0,358
Bens Duraveis -0,276

Néo estati sticamente significante a 5%

Todavia, os dados parecem sugerir um erro de especificagdo ao incluir reservas
internacionais, dado o papel controverso de utilizar tal variavel na funcéo de demanda
de importagdo. O quadro 1.5. apresenta as estimativas das elasticidades sem reservas
internacionais. Ao exclui-las, os sinais dos coeficientes da renda doméstica e da taxa de

cambio se mostraram corretos e com magnitudes da primeira superior a ultima

Quadro 1.5. Elasticidades de L ongo Prazo das | mportacgdes Totais e das Categorias
de Uso sem Reservas Internacionais

Elasticidades de Longo Prazo Renda Taxade Reservas

Doméstica  Cambio Real Internacionais

(v) (REER) (R)
I mportagdes Totais 5,000 -3601 -
Bens de Capital 6,413 -3,263 -
Bens Intermediérios 5,718 -2997 e
Bens Ndo-Duraveis 5,699 2171 -
Bens Duraveis 7,953 5502 -

* N&o estati sticamente significante a 5%
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Ja o quadro 1.6. ilustra que a velocidade de gjuste com relagdo a tendéncia de longo
prazo a um determinado choque nas variaveis explicativas foram estatisticamente
significante apenas para as importagdes de bens de capital e para bens ndo-duraveis. Os
valores encontrados indicam que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior
em 12% por trimestre para as importagdes de bens de capital e 30% para as importagoes
de bens ndo-duraveis.

Quadro 1.6. Velocidade de ajuste em relacéo a desvio da tendéncia de longo prazo

das Importagdes Totais e por Categoria de Uso sem Reservas I nternacionais

Velocidade de gjuste o

I mportagOes Totais -0,029*
Bens de Capital -0,117
Bens Intermediarios -0,032*
Bens N&o-Duraveis -0,306
Bens Duraveis -0,025*

* N&o estati sticamente significante a 5%

Este trabalho esta divido em cinco segfes além desta introdugdo. A segunda
parte faz uma revisdo bibliogréfica sobre o assunto, procurando analisar tanto estudos
sobre a experiéncia internacional como resultados para a economia brasileira. A terceira
secdo apresenta a modelagem das equagdes a serem estimadas. A quarta secéo expoe a
metodologia e os dados empregados. Apresentam-se 0 teste de presenca de raiz unitaria
das vaiaveis explicativa, Dickey-Fuller Aumentando (ADF), para determinar se todas
elas s integradas de ordem um. Essa condicdo é necessaria para que Sse possam
realizar ostestes de cointegracéo de Johansen, a fim de estimar arelagdo de longo prazo
das fungdes de oferta de exportagdo e demanda de importagdo. Ainda nesta secéo,
apresentam-se a metodologia do modelo de correcdo de erros e os testes da hipotese de
pais pegueno no caso brasileiro, ou seja, se 0s precos bens exportado sdo determinados
no exterior. A quinta secdo apresenta os resultados das elasticidades das funcdes de
oferta de exportacéo e de demanda de importacdo. A Ultima se¢do conclui o trabalho.
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2. Revisdo Bibliografica

Um dos objetivos dos estudos de fluxo de comércio € encontrar os efeitos da
depreciagdo da taxa de cambio real na balanga comercial. Para tanto, a partir das
estimagOes das fungdes de demanda de importacdo e oferta de exportacéo, utilizam-se
suas elasticidades. Os volumes de importagcdo ou exportacéo sdo regredidos nas taxas
efetivas de cambio, no preco relativo de exportagdo ou importagdo e na renda real
mundial e/ou doméstica. O objetivo de tais estimactes é fazer inferéncias econdmicas
como, por exemplo, a condicdo de Marshall-Lerner na qual a depreciagdo ou
desvalorizagéo dataxa de cambio de um pais ajustara a balanca comercial se a soma dos
valores absolutos das elasticidades-preco das demandas domeéstica e estrangeira das
importagbes for maior que a unidade, assumindo que a balanca comercial esteja
inicialmente em equilibrio. Assim, se quisermos saber se uma desvalorizacdo cambial
provoca um ajuste no saldo comercial, basta estimar as fungbes de demanda de
importacdo e exportagdo e checar ser a soma absoluta das elasticidades-prego excede a
unidade.

Uma condicéo de relacéo estével entre saldos comerciais e cdmbio real é da pelo
modelo de equilibrio parcial de Bickerdike-Robinson-Metzler, BRM. Suponha que o0s
precos relativos de bens importaveis e exportaveis sejam dados por p,, = (SP{,] )/ Pe
p, = (SP; )/ P. Os fluxos de importagbes e exportagdes sdo determinados pelas
condigBes de equilibrio:

ou seja, a demanda de importagdes do Brasil M (p,,) éigual a oferta mundial X" (p7,),
enquanto a oferta de exportagdes brasileiras, X(p,) € igual a demanda mundial
M’ (p - ) Os pregos relativos de importaveis e exportéveis sdo dados pelos seus valores
internacionais p,, =Qp. ep,=Qp,, sendo Q o cambio real.

Ou ainda, o valor real da balanga comercial em pregos domésticos:
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B:pxx_ pmM

Quando ha uma mudanca no cambio real, mudam-se 0s precos doméstico e
internacional, além das quantidades exportada e importada. Com isso, 0 saldo comercial
também se altera.

B =B(Q)

O sinal da derivada de B em relagdo a Q (dB/dQ) dependera, portanto, das
elasticidades das fungdes e pode ser obtido diferenciando a equagéo acima:
h

B é h e’
dB—prg(1+e)e+h (1 h)e*+h

C>%?'

Onde e, h sdo as elagticidades da demanda de importagdes e da oferta de
exportagdes no Brasil, h ", e” sfo as elagticidades correspondentes no resto do mundo, e

(3 € ataxade variagdo do cambio real. Ou sgja, 0 efeito de uma desvalorizacdo cambial

na balanca comercial depende dos valores dessas elasticidades.

Uma simplificagdo desse modelo proposta por Dornbusch (1975) e Corden
(1994) € considerar que as exportactes e as importacdes dependam dos precos nominais
e que as relagdes de troca ndo se alteram, ou seja, 0s bens importéveis e exportaveis
podem ser combinados em um Unico bem internacional. Na figura2.1., acurva TT éa
curva de transformacdo entre bens internacionais (eixo vertical) e bens domésticos, e

U,U, sdo as curvas de indiferenca, determinando a substituicdo no consumo. O

equilibrio simultaneo nos dois mercados, de bens internacionais e domeésticos, € obtido
no ponto de tangéncia, D, com a renda medida em unidades de bens domésticos dada
pela disténcia OZ . Uma desvalorizacdo desloca a producéo para A e 0 consumo para
C, sendo a renda medida em unidades de bens domésticos dada por OZ . A
desvalorizagdo produziu um superavit comercial e um excesso de demanda de bens de
domeésticos, que, na auséncia de uma desabsor¢ao, elevara seus precos, fazendo com que
uma desvalorizag&o do cambio nominal se transforme, em parte, em inflagdo nos pregos
de bens domésticos, o que limita a desvalorizagdo do cambio real.
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Figura 2.1. Equilibrio parcial do comércio internacional

Yr

»
»

Y

Supondo que a propensdo a consumir bens domésticos seja igual a unidade, isto
€, que as distancias horizontais entre as curvas de indiferenca sejam sempre iguais, um
imposto que reduza a renda disponivel em BC levara ao novo equilibrio em B,
gerando um superavit comercial devido a desabsor¢cdo. Apenas com a mudanca do
cambio nominal, o0 excesso de demanda de bens domésticos seria incapaz de produzir
mudanca nos saldos comerciais.

Muitos dos trabalhos académicos de comércio internacional sobre estimacfes de
oferta e demanda se baseiam no estudo de Goldstein e Khan (1978) que propde dois
modelos para analisar o0 comportamento do comercio internacional. O primeiro se refere
a0 equilibrio entre a quantidade ofertada e demandada de exportacdo enquanto o Ultimo
incorpora um mecanismo de ajuste parcial a um desequilibrio no mercado. A
especificacdo do modelo de demanda de exportacéo € dada por:

log X! =a, +a, log(PX/PXW), +a, logYW,

na qual:
X?  éaquantidade demandada de exportacio;
PX  éo0 preco das exportagoes;
PXW é amédia ponderada dos precos dos produtos concorrentes de outros
paises;
YW  éamédiaponderada das rendas reais dos parceiros comerciais do pais
exportador.
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Sendo que a, <0 e a, >0. Assume-se que variagbes em qualquer um dos
componentes da relacdo PX/PXW acarretam efeitos de mesma magnitude, ou seja, 0s
precos so homogéneos.

A equacdo da oferta de exportacdes também é especificada na forma log-linear,
sendo expressa em funcéo do preco relativo (de exportagcdo em relacdo ao doméstico) e
de um indice representativo da capacidade produtiva do pais exportador:

log X =b, +b, log(PX/P), +b, logY;

na qual:
X®  éaquantidade ofertada de exportacéo;

PX  éo0 preco das exportagoes;
P € 0 prego doméstico;
Y’ € a capacidade produtiva doméstica (produto potencial).

Quando o prego das exportacdes aumenta com relacdo aos precos domeésticos,
aumenta o estimulo para os exportadores em ofertar seus produtos. Considera-se
também que exista relacdo positiva entre a capacidade produtiva doméstica e a
quantidade ofertada para exportagdes (b, e b, >0).

Os autores consideram a seguinte especificagdo no modelo de ajustamento para

0 quantum demandado:
Dlog X, :gllog X - log XHJ 0£g£1

naqual g é o coeficiente de gustamento eD é o operador de primeira diferenca.

Substituindo-se a equagéo acima na funcéo de demanda, tem-se:
log X, =c, +c,log(PX/PWX), +c,logYW, +c,logX, ;

sendo ¢,=ga,, C,=0A,, C,=0a,, C;,=1-9g. Baseado nos sinais esperados dos
parametrosa,, a, e g, esperaseque: ¢, <0,c,>0ec, >0.

Com uso desse mesmo mecanismo de ajustamento parcial para 0 caso do
guantum ofertado de exportacéo, obtém-se uma funcéo de oferta de exportacdo que tem
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entre as varidveis explicativas uma defasagem da variavel dependente. O modelo de
desequilibrio pode também ser aplicado para as equagdes na forma reduzida.

Zini (1970) estimou equagdes de demanda de exportacdo para o Brasil similares
a proposta por Goldstein & Kahn. A diferenca basica entre o modelo de Goldstein e
Khan (1978) e o de Zini (1970) diz respeito a inclusdo, na funcéo de oferta, de variaveis
que representam a capacidade produtiva doméstica, pois conforme cresce a capacidade
produtiva cresce a oferta para os mercados domeéstico e externo, e a utilizagdo dessa
capacidade para captar os efeitos de ciclos econdmicos. Existe a premissa de que 0s
produtores, durante periodos de crescimento econdmico, devem atender
preferencialmente a demanda doméstica, preservando assim sua participacdo nesse
mercado.

Modelos que incluem tanto as fungbes de oferta quanto as de demanda de
exportagdes sdo estimados em sua forma estrutural por meio de metodologia adequada
para aresolucéo de equactes simultaneas. No entanto, pode-se especificar as fungdes de
exportagdes a partir de modelos uniequacionais com variaveis relacionadas a oferta e a
demanda externa do produto. Esses modelos ndo séo fundamentados na hipétese de pais
pequeno, pois 0s modelos estruturais que dao origem a forma reduzida consideram
funcdes tanto de oferta como de demanda com elasticidades finitas, segundo alerta de
Markwald e Braga (1993).

Outros estudos se devem as especificagdes de substituicdo de importacéo
imperfeita de Portugal (1992) que levam em consideracdo a pequena diferenciacéo entre
os produtos domeésticos e estrangeiros, além da diferenciagdo de pregos, e equactes
bésicas a seguir:

M =£(Y ,eP, P,T)

MS

t(p,.P;,S",Y,)

M¢=MS

onde M € o quantum das importagles, Y, € arenda doméstica nominal, e é ataxade
cambio, P, € o prego das importagBes, P, € o preco doméstico, T € uma tarifa de
importagdo; e S sd0 0s subsidios a exportacdo. O sinal (*) indica que os valores
correspondem a economia estrangeira; (s) indica equacdo de oferta; e (d) indica equacéo
de demanda. Os pregos estdo em moeda estrangeira. Todavia, toma-se a hip6tese de
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exogeneidade da oferta de importacdo, uma vez que o tamanho da economia brasileira
ndo imporia uma restricdo de seus fornecedores. Assim, apenas a quantidade importada
€ avariavel endégena. Assumindo que ndo h4“véu” monetério:

M = £(Y,.eR,, P, T)= F((Y,/R).(eR,/R)) = (V. (eP./R,))

Deve-se considerar ainda que o efeito de tarifas e subsidios pode ndo ser
estatisticamente significante, e que a utilizagdo da capacidade instalada importa para a
resposta das importagdes, assim como o produto potencial.

M = £(Y,eP, (L+T)/P,,Y/YP)

M =£(y,eP, (L+T)/R,,YP)

Outra aternativa seria estimar modelos mais dindmicos de comportamento do
fluxo comercial. Como proposto por Junz e Rhomberg (1973) e Goldstein e Khan
(1985), devido a defasagens na producdo, na entrega e na decisdo, a resposta das
exportagdes e importagdes a mudancas em outras varidveis ndo € imediata, ou acurva J,
enguanto a condicdo de Marshall-Lerner ndo envolve nenhuma dinamica. Goldstein e
Khan (1985) propuseram uma série de especificagbes na modelagem de balanca
comercial com diversas estimacOes de elasticidades-preco e renda. Utilizando dados
anuais para varios paises, dentre eles o Brasil, por exemplo, Khan (1974) usou o
seguinte modelo:

logM ¢ =a, +allog(PMi/PDi)t +a,logy, +m

essa € a fungdo de demanda de importacéo, onde M, € a quantidade de importacdo do
pais i, PM é o valor da unidade de importagcdo no pais i, PD, é o nivel de prego

domestico do paisi, Y, €0 PIB real do paisi e m € o erro associado a cada observacao.

logX{ =b, +b, Iog(PXi/PWi)t +b, logW, +n,
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essa € a fungdo de demanda de exportacdo, onde X, € a quantidade de exportagdo do
pais i, PX, € o valor da unidade de exportacdo no pais i, PW € o nivel de prego
mundial, W é arenda mundial real.

Uma vez que as especificacbes levam em conta o logaritmo de cada variavel, os
parémetros sdo as proprias elasticidades das importagtes e exportagdes pelas variaveis
correspondentes.

Warner e Kreinin (1993) propuseram modelo com periodos de regime de cambio
fixo e flutuante, a partir de dados trimestrais de 1957:1-1970:4 e 1972:01-1980:4
respectivamente, estimando funcbes de demanda de importacdo sem produtos de

petroéleo.

logM =c+a, logY +a, log(PM/PD)
logM =c+b,logY + b, logPD + b, logPM (cambio fixo)

logM =c+ b, logY + b, logPD + b, log PM 7 + b, log E (cAmbio flutuante)

Segundo Lewis (1980), o comércio exterior entre os paises em desenvolvimento
seria uma fonte alternativa de crescimento para 0S mesmos, compensando a tendéncia
secular de desaceleragdo do crescimento dos paises desenvolvidos como propulsor de
desenvolvimento. Por outro lado, Riedel (1984) contrapde a tese de Lewis
argumentando que a maioria dos paises em desenvolvimento se depara com uma funcéo
de demanda de exportacdo negativamente inclinada e, portanto, podem expandir suas
exportagdes através de competicdo de precos, mesmo com o desaquecimento dos paises
industriais. Todavia, Faini, Clavijo e Sehnadji (1992) provaram empiricamente que o
argumento de Riedel sofre da falécia da composicdo, uma vez que um pais pode
conquistar mercado a partir de uma desvalorizagéo real da taxa de cambio, mas néo
todos 0s paises simultaneamente.

Os resultados dos estudos sobre os efeitos de mudangas nos precos relativos nas
exportacdes e importagdes ndo sdo convergentes. Rose (1990, 1991) e Ostry e Rose
(1992) acharam que uma desvalorizagdo real ndo tem um impacto significativo na
balanca comercial, enquanto Marquez e McNeilly (1998) e Reinhart (1995)
encontraram um efeito na balanga comercial. Por outro lado, o estudo realizado por

Dornbusch, Goldfajn e Valdes (1995) essa relacéo foi percebida para 0 caso mexicano,
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0 mesmo ocorrendo no Brasil para o periodo de 1975 a 1991, de acordo com a taxa de
cambio real utilizada por Nunes (1994).

Zini e Cati (1993) rejeitaram a versdo absoluta da Paridade de Poder de Compra
(PPC) no Brasil, no periodo de 1895 e 1990, com base em testes de cointegracdo. Ou
sgja, eles ndo conseguiram rejeitar a presenca de raiz unité&ria no cambio real. Este
resultado foi confirmado por Fava e Alves (1996) utilizando cointegracdo fracionada
Em estudo sobre a PPC para um determinado conjunto de paises, Froot e Rogoff (1995)
confluiram que essa ndo é uma relagdo de curto prazo e que flutuagbes no cambio
nominal ocorrem sobre a taxa cambial real com um elevado grau de persisténcia. Além
disso, a hip6teses de um passeio aleatério ndo seria validada em andlises empiricas com
séries mais longas.

Zini Jr. (1988) encontrou em seus estudos elasticidade-renda superior a
elasticidade-preco na equacéo de demanda, a partir de estimagdo simultanea com dados
trimestrais entre 1970 e 1786 para produtos industrializados, agricolas e minerais,
enquanto na equagdo de oferta a utilizagdo da capacidade instalada foi determinante,
principal mente nos manufaturados.

Castro & Cavalcanti (1997) realizaram estimacOes de equacgdes de exportacdo
totais e desagregadas (produtos manufaturados, semimanufaturados e bésicos) para o
Brasil, no periodo de 1955/1995. Eles consideraram como variaveis explicativas a taxa
de cambio real, uma proxy para o nivel de renda mundial e um indicador do nivel de
renda domeéstico e encontraram elasticidades renda e preco significantes. A metodologia
utilizada foi a Corregéo de Erros (VEC).

Cavalcanti & Ribeiro (1998) utilizaram o procedimento de Johansen com dados
mensais de 1977 e 1996 de quantum e precos e obtiveram evidéncias de que 0 preco
relativo foi relevante em todas as especificagOes por fatores agregados. As exportagoes
de manufaturados e semimanufaturados foram explicados por uma tendéncia de longo
prazo, a partir da proxy de crescimento do comércio mundial.

Genericamente, os estudos consideram como determinantes da demanda de
exportagoes o nivel de renda externa, em termos reais, e uma varidvel que represente 0s
pregos relativos entre os bens exportados e substitutos no mercado internacional, sendo
todos eles dados em moeda estrangeira. Empiricamente, as variaveis utilizadas podem
variar de acordo com o pais €ou o periodo anadlisado e, obviamente, com a
disponibilidade dos dados. Por exemplo, a renda externa pode ser representada pelas
importagdes ou exportagdes mundiais. Para os pregos de bens substitutos no mercado
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internacional utilizam-se indices de precos mundiais ou pregos relevantes para 0s
parceiros comerciais— em geral, precos de importacéo.

Por outro lado, na funcéo de oferta de exportacdo usa-se uma ampla gama de
variaveis explicativas que podem determinar a capacidade dos produtores em exportar.
Para tanto, indices para a capacidade produtiva como o PIB potencial, produtividade ou
taxa de investimento podem explicar parcela significativa do componente tendencial da
evolucdo da oferta de exportacdo. Pode-se, ainda, incluir na especificagdo da funcéo de
oferta de exportagdo uma varidvel associada aos ciclos econdmicos internos (por
exemplo, a utilizagcdo da capacidade instalada), pois elas representam uma alternativa de
demanda para evitar 0 aumento da capacidade ociosa na industria nacional. Isso se d&
principalmente em produtos manufaturados, como proposto por Cavalcanti e Ribeiro
(1998). A taxa de cambio real é a base para a comparagdo entre as rentabilidades no
mercado interno e externo. O nivel e a volatilidade da taxa de cambio real determinam,
respectivamente, o valor esperado e a variancia da remuneragdo relativa das
exportagdes. A formulagdo mais comum da taxa de rentabilidade real das exportacdes €
dada pela multiplicagdo do indice de precos de exportacéo pela taxa de cAmbio nominal
e por algum indice de incentivos a atividade exportadora, dividido pelo indice de pregos
no atacado domeéstico.

A contribuicdo do estudo aqui proposto para a literatura sobre o tema para o caso
brasileiro advém da extensdo do periodo de andlise em mais de uma década
comparativamente ao estudo de Castro & Cavalcanti (1997), no caso das exportagoes
totais e desagregadas por fatores. Este periodo € extremamente relevante para a balanca
comercial brasileira, pois ela passou de uma situacdo deficitaria no periodo de
sobrevalorizagcdo em um regime de taxa de cambio fixo que foi o Plano Real de 1994 a
1999, para uma de superdvits comerciais substanciais a partir de 2002.

No lado das importagdes, procurou-se ampliar o debate da capacidade de
importar do Brasil incluindo como proxy as reservas internacionais. As dificuldades
para a flexibilizacdo da restricdo externa de divisas tornam inevitdvel o ajuste do
balanco de pagamentos por meio do controle da demanda por importagbes. Ha na
literatura a sugestdo de que as importacbes dos paises em desenvolvimento sdo
fortemente influenciadas por suas receitas de divisas. O argumento € que a demanda de
divisas nesses paises geralmente excede sua oferta a uma determinada taxa cambial
porque existiria uma demanda reprimida por importacéo. Quando o estoque de reservas
externas € reduzido, quedas nas receitas de exportacdo, dada por um chogque em
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quaisquer variaveis que a explicam, fazem com que a decisdo de politica econdbmica ndo
sgja outra sendo restringir quantitativas as importagdes, pelo menos no curto prazo. 1sso
porgue a demanda de exportacdo nesses paises tende a ser prego-inelastica, o influxo de
capitais por meio de empréstimos externos € determinado pelos ciclos do capital
financeiro global, enquanto os investimentos diretos de capital estrangeiro séo funcéo
das expectativas de lucro no longo prazo e pagamentos de servicos de fatores e de
amortizagdes sdo fixados contratualmente. Similarmente, as restrigbes s&o afrouxadas
caso as receitas de divisas se elevem.

Em Resende (2001), testou-se a hipétese de que as importagdes sdo funcéo da
disponibilidade de divisas externas, no Brasil, pois seria inevitavel o gjuste do balanco
de pagamentos por meio do controle das importacoes, afetando os ciclos de crescimento
na economia brasileira. Ele construiu uma varidvel chamada capacidade de importar
(CM) que era definida em fungdo do saldo das contas de capital, de servigos de fatores e
das exportaghes. Para tanto, ele desenvolveu e estimou fungdes de demanda de
importagdo total e por categoria de uso para o Brasil, entre o primeiro trimestre de 1978
e 0 quarto trimestre de 1998, contemplando como argumentos de tais fungdes uma
varidvel de disponibilidade de divisas (capacidade de importacdo), aém dagquelas

variaveis tradicionalmente observadas na literatura.
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3. Modelando a Funcéo de Oferta de Exportacéo e Demanda de | mportacéao

Adota-se a hipétese de que o Brasil é considerado “um pais pequeno” no
contexto internacional, a qual é testada na proxima secdo, de forma que as exportacdes
ndo sdo suficientemente expressivas para influenciar os precos no mercado externo.
Nesse caso, considera-se apenas a fungdo de oferta para a especificagdo de um modelo
analitico. Tal proposta pode ser considerada procedente, dada a predominancia de
commodities a pauta das exportagdes brasileiras - produtos que sdo relativamente
homogéneos - e a pequena representatividade do Brasil no comércio internacional.

Embora ndo seja objeto de estudo aqui, h4 ainda duas formas aternativas para a
especificagcdo de um modelo de exportacdo. Uma delas é considerar a funcéo de oferta
perfeitamente elastica, pressupondo-se assim a existéncia de capacidade ociosa na
indUstria doméstica e/ou tecnologia de producdo com retornos constantes ou crescentes
de escala, e funcdo de demanda por exportagdo com elasticidade-preco finita, com a
hipotese de representatividade no mercado mundial e/ou producdo de bens n&o
substitutos perfeitos. Ou segja, a modelagem resume-se a0 gjustamento da funcdo de
demanda. Como demonstrado por Binkley (1981), a especificagdo da demanda por
importagdo como uma Unica equagdo € pertinente quando a oferta confrontada pelo pais
importador é exdgena. E importante destacar que nos casos em que a demanda (ou a
oferta) é estimada a partir de uma Unica equagdo, o efeito simultaneo ndo tem aplicacdo
prética. Por fim, a outra alternativa consiste em considerar que tanto a oferta como a
demanda pela exportacéo tém elasticidade finita, de forma que o preco e a quantidade
s80 determinados simultaneamente pela interagcéo das funcdes de oferta e demanda.

3.1. Funcao de Oferta de Exportacéo

No presente estudo estima-se um modelo uniequacional para analisar os efeitos
de variaveis condicionantes da oferta de exportacdo sobre o quantum exportado. Na
especificacdo do modelo de exportacéo supde-se que os produtos sejam substitutos
imperfeitos. Isso € importante, pois no caso de substituicdo perfeita haveria
inconsisténcia com a estimagdo empirica dos valores elasticidades-pregos da demanda.
Em mercados em concorréncia perfeita, com custos marginais constantes, a suposi¢ao
de substituicdo perfeita entre o produto doméstico e o importado implicaria dominancia

de um dos mercados e elasticidade infinita
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Assim, 0 modelo aqui proposto baseia-se em trés varidveis do sistema de
cointegracdo. A funcdo de oferta de exportacdo de longo prazo para o Brasil é
especificado como:

InX, =b, +b,InWX, +b, InE, +b,InCRB, +m
onde:

X, = logaritmo natural da quantidade real ofertada de exportacéo agregada pelo Brasil
no periodo (t)

WX, =logaritmo natural do volume das exportagdes mundiais no periodo (t)

E, = logaritmo natural dataxa de cambio real do Brasil no periodo (t)

CRB, = logaritmo natural do indice de precos internacionais de commodities no periodo

(rtr)1 = termo de erro aleatrio com propriedades cléssicas usuais

As formas funcionais mais comumente encontradas para as relagoes de oferta de
exportacdo e demanda de importagéo sdo lineares e log-lineares (ver Kreinin (1967),
Khan (1974), Magee (1975)). Ja que a teoria econdmica ndo provém nenhum critério a
priori para a selecdo da forma funcional apropriada, a questdo da escolha dela se torna
um problema empirico. Segundo Khan e Ross (1977) e Sdas (1982), a formulagdo
logaritmica é preferivel porque, primeiro, ela fornece a estimagdo direta das
elasticidades de importacdo; em segundo lugar, ela permite que as importagOes reajam
proporcionalmente a um aumento e queda nas variaveis explicativas (Khan (1975)).
Ainda se inclui a constante b, devido ao fato de haver alguma exportagdo mesmo se
todas as outras variaveis forem zero. O termo residual mostra que as exportagoes sao
também afetadas por outras variaveis ndo incluidas no modelo.

O sinal esperado pelo o coeficiente do WX é positivo (b, > 0). Espera-se que o
volume das exportacBes de um pais aumente a medida que o comércio internacional
aumente. Isto é, para cada x% de aumento no quantum exportado mundial, devemos
esperar x% de aumento na quantidade de bens brasileiros exportados devido ao efeito
escala A taxa de cambio real deve apresentar sinal positivo (b, >0), pois uma
desvalorizagéo, ou elevagdo do indice que a mede, eleva 0 quantum exportado por
tornar estes produtos mais baratos no exterior. Ja o coeficiente do indice de precos
commodities internacionais é esperado que seja positivo (b, >0). De fato, € de se

esperar que as elasticidades da taxa de cdmbio real e do indice de precos internacionais
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de commodities sejam proximas, ou seja, 0 efeito de uma valorizagdo cambial poderia
ser compensado pelo aumento de mesma magnitude dos precos de commodities.

O passo final na andlise € a estimacdo de um modelo de correcdo de erros (VEC).
Quando as variaveis na equacdo sdo cointegradas, existern mecanismos de corregao de erros
gue combina as relagdes de equilibrio de longo prazo com a dindmica de ajuste de curto
prazo. Baseado no teorema de representacdo desenvolvido por Engle e Granger (1987), a
existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre um conjunto de I(1) implica que a seguinte
representacdo da dindmica de correcéo de erros dos dados.

DX, =a, +a,ECT,, +§ b,DX,, +Q | ,DWX,, +§ cDE,_, +§ YDCRB_, +,
i=1

i=0 i=0 i

Onde ECT,_, € o termo de correcéo de erro defasado e € o residuo da equagéo da funcéo de
oferta de exportacéo especificada acima da regressdo de cointegracéo, para que ndo se perca
a“informac&o de longo-prazo” dos dados (Maddala, 1992). Deve ser notado que o termo de
corregdo de erro, ECT » | (0), captura o ajuste ao equilibrio de longo prazo. O coeficiente
a, representa a proporcdo do desvio das exportagdes reais em um periodo corrigido no
préximo. Esta equac8o é estimada com uma estrutura de defasagens geral para todas as

variaveis na equacdo da demanda de importagdo, uma constante e um termo de correcéo de
erro defasado.

3.2. Funcao de Demanda de I mportacéao

Para modelar a funcdo de demanda de importacdo total para o Brasil seguimos o
modelo de substitutos imperfeitos proposto por Goldstein e Khan (1985), no qual a
hipotese principal € que nem as exportacbes nem as importagbes sdo substitutos
perfeitos para bens domésticos. Uma vez que as importacdes brasileiras séo apenas uma
pequena fragdo do total importado mundialmente, assume-se que a oferta mundial de
importacOes para o Brasil é perfeitamente eléstica. Esta hipdtese parece se realista no
caso brasileiro porque o resto do mundo é capaz de aumentar a oferta de exportagbes
para o pais sem mesmo um aumento nos pregos. A hipétese de elasticidade da oferta de
importagéo infinita reduz o modelo em uma simples equacéo de fungdo de demanda de
importagdo. A literatura sobre demanda de importacdo adota a quantidade de demanda
de importacdo como funcdo dos precos relativos e da renda doméstica real (ver
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Houthakker e Magee, (1969) Leamer e Sterm, (1970) Murray e Ginmam, (1976)
Goldstein e Khan, (1985) Dornbusch (1988) Hooper e Marquez (1993 e Carone,
(1996)). Optamos por colocar as reservas em moeda estrangeira como uma das variaveis
da funcdo de demanda de importacéo, para verificar se um aumento das reservas
internacionais tem algum impacto na funcdo da demanda de importacdo agregada,
seguindo a sugestdo de Dash (2005) em estudo semelhante para a india. O nivel de
reservas internacionais é também relevante para o desenho de politicas de importacéo
em um pais em desenvolvimento. Adota-se a hipdtese que especialmente em paises em
desenvolvimento o volume das importagbes € amplamente dependente da
disponibilidade das reservas internacionais para financiar as importagoes. As reservas
sd0 basicamente detidas para alcancar um equilibrio entre a demanda e oferta de moeda
estrangeira, para intervencdo, e para preservar a confianca na habilidade do pais em
conduzir transagdes estrangeiras. Os altos niveis de reservas certamente asseguraram a
confian¢a do consumidor e deram ao Brasil uma boa imagem no ambiente internacional.
Asreservas brasileiras cresceram significativamente a partir de 2004.

Assim, 0 modelo aqui proposto baseiase em trés varidveis do sistema de
cointegracdo. A funcdo de demanda de importagdo de longo prazo para o Brasil é

especificado como:

INnM, =b,+b,InY, +b,InE, +b,InR +m
onde:

M, = logaritmo natural da quantidade real demandada de importaggo agregada pelo
Brasil no periodo (t)

Y, = logaritmo natural do PIB do Brasil no periodo (t)

E, = logaritmo natural dataxa de cambio real do Brasil no periodo (t)

R, = logaritmo natural das reservas em moeda estrangeira do Brasil no periodo (t)

m = termo de erro aleatorio com propriedades cléssicas usuais

O sinal esperado pelo o coeficiente do Y é positivo (b, >0). Espera-se que o
volume das importagdes de um pais aumente a medida que arendareal do pais aumenta
e vice-versa. Contrariamente, se 0 aumento da renda real for devido a um aumento da
importagdo de bens substitutos, as importagdes podem declinar com o aumento da

renda. Neste caso 0 sinal do coeficiente seria (b, <0). A taxa de cambio real deve
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apresentar sinal negativo (b, <0), pois uma desvalorizagdo, ou elevagdo do indice que
a mede, reduz o quantum importado por tornar estes produtos mais caros
comparativamente aos bens domésticos. JA o coeficiente das reservas de moedas
estrangeira é esperado que seja positivo (b, >0), porque uma vez que a restricdo das
reservas internacionais € relaxada, maiores deverdo ser as quantidades de importagoes.

O passo final na andlise € a estimacdo de um modelo de correcdo de erros (VEC).
Quando as varidveis na equacdo sdo cointegradas, existern mecanismos de corregao de erros
gue combina as relagdes de equilibrio de longo prazo com a dindmica de ajuste de curto
prazo. Baseado no teorema de representacdo desenvolvido por Engle e Granger (1987), a
existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre um conjunto de I(1) implica que a seguinte
representacdo da dindmica de correcéo de erros dos dados.

DM, =a, +alECTt—l+é. b;DM +é I DY, +é CcDE, +é YDR ; +&,

i=1 i=0 i=0 i

Onde ECT,_, € o termo de correcéo de erro defasado e € o residuo da equagéo da funcéo de
demanda de importacéo especificada acima da regressdo de cointegracdo, para que ndo se
perca a “informacdo de longo-prazo” dos dados. Deve ser notado que o termo de correcdo
de erro, ECT » | (0), captura o ajuste ao equilibrio de longo prazo. O coeficiente a,
representa a propor¢cdo do desvio das importagdes reais em um periodo corrigido no
préximo. Esta equacdo é estimada com uma estrutura de defasagens geral para todas as
variaveis na equacdo da demanda de importagdo, uma constante e um termo de correcéo de
erro defasado.
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4. M etodologia e Dados

Antes de se iniciar o procedimento de cointegracdo, faz-se necessario uma
andlise pormenorizada das propriedades univariadas das séries temporais dos dados
[Hendry (1986) e Engle e Granger (1987)]. A cointegracdo requer duas condicdes:
primeiro, deve existir um conjunto de varidveis de mesma ordem de integracao;
segundo, a combinagdo linear delas deve resultar numa série estacionéria. No caso das
séries ndo serem da mesma ordem de integracao, entdo certamente ndo ha relagdes entre
elas. Por outro lado, se as séries apresentarem a mesma ordem de integracdo, entéo se
pode prosseguir com o teste de cointegragao.

O objetivo do procedimento de cointegracdo é procurar relacbes estéveis de
equilibrio de longo prazo entre varidveis econdmicas ndo estaveis. Se ndo forem
encontrados vetores de cointegracdo entre elas, significa que ndo existe relagdo estével
de longo prazo. Se a cointegracéo existe, supde-se ab menos causalidade unidirecional
ou bidirecional no sentido de Granger entre as séries estacion&rias. O método de
cointegragdo exige uma checagem de ndo-estacionariedade dos dados. Ha diversos
tetes de presenca de raiz unitaria para se determinar estacionariedade (ndo-
estacionariedade) dos dados. Como sugerido pela literatura, optou-se no presente
trabalho pelo teste Dickey-Fuller Aumentado [Dickey e Fuller (1979)], utilizando-se os
valores criticos das distribuicbes das estatisticas de teste tabulados por MacKinnon
(1991), detalhado a seguir.

Considere um simples modelo AR(1) vy, =ry,_,+Xd+e, onde x sdo
regressores exdgenos que podem consistir de uma constante, ou uma constante e

tendéncia, r e d sdo par&metros a serem estimados e e, assume-se que seja um ruido
branco. Se |r|3 1, y ndo é uma série estaciondria e a variancia de y aumenta quando
ela vai a0 infinito. Se |r|<1, y é uma série estacionéria a tendéncia. Portanto, a
hipotese de estacionariedade pode ser calculada testando se o valor absoluto de r €
estritamente menor que um. O teste de raiz unitaria é dado por H,:r =1 contra o
H,:r <1

O tese Dickey-Fuller (DF) padréo é conduzido pela estimacdo de

Dy, =ay,, +xd +e, onde a =r - 1. A hipotese nula e a alternativa podem ser

escritascomo H,:a =1 e H,:a <1 eavaliar a utilizando a estatistica-t tradicional.
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t, =d/(se(d)), onde & é a estimativade a e se(d) é o coeficiente de erro padréo.
Todavia, o teste de raiz unitaria DF simples sO é vélido se asérie éum AR(1). Se a série
for correlacionada com defasagens de ordem maior, a hipétese de e, ser um ruido

branco é violada. O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) constréi uma correcéo

paramétrica para correlagdes de ordem maior assumindo que y segue um AR(p) e
adiciona p termos de diferenca defasados da varidvel dependente no lado direito da

regressso: Dy, =ay, , + Xd + b,Dy,., +b,Dy,., +L +v,.

o
Dy, =ay,, + bt + (I’ - 1)yt-l +a 9Dy, . te
=1

Assim, se as variaveis ndo forem estaciondrias em niveis, mas forem
estacionarias na primeira diferenca, elas sdo denominadas integradas de ordem um, I(2).

ApoGs a andlise preliminar dos dados, existem dois procedimentos para testar
cointegracdo. Séo eles o procedimento em dois estagios de Engle e Granger (1987) e 0
Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). Para a redlizagdo dos testes de
cointegracdo, escolheu-se este Ultimo método (JJ) devido a sua superioridade
comparativamente as regressdes baseadas no procedimento de Engle Granger. As razdes
para esta conclusdo se baseiam nos seguintes fatos. primeiro, no procedimento de Engle
Granger, a estimacdo da regressdo de longo prazo obriga que se cologue uma variavel
no lado esquerdo enquanto se usa as outras como regressores. E possivel encontrar uma
relacdo de cointegracdo entre as variaveis assim dispostas, mas a0 mudar a ordem, a
regressdo ndo mais a indique. 1sso ndo é desegjavel, pois o teste de cointegracdo deve ser
invariante a escolha das variaveis selecionadas para a normalizacéo. Por outro lado, o
método JJ ndo se apdia em uma normalizacdo arbitréria. Em segundo lugar, o método
Engle-Granger ndo considera a possibilidade de multiplas relacbes de cointegracdo. No
caso de multiplos vetores de cointegracdo, este procedimento pode simplesmente gerar
uma combinacdo linear complexa de todos os vetores de cointegracdo. Em contraste, o
método JJ provém um arcabouco unificado para a estimacdo e teste de relagdes de
cointegragdo no contexto de modelos de corregdo de erros. Ele permite identificar mais
de um vetor de cointegracdo nos dados calculando estimativas por maxima
verossimilhanga e mostra claramente se um sistema consiste de um Unico vetor ou uma

combinagdo linear de vérios vetores de cointegracdo. Além disso, argumenta-se também
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na literatura econométrica que a técnica de Johansen é mais discricionaria em rejeitar a
hipétese nula falsa (Ericsson (1991)). No procedimento de Engle Granger, h&
preocupacdes sobre 0 viés de amostra pequena nas estimativas. Por fim, o procedimento
JJ permite testar certas restricbes sugeridas pela teoria econdmica, como o sinal e o
tamanho das elasticidades estimadas. Diferentemente do procedimento de Johansen, o
método de dois estdgios de Engle Granger ndo comporta facilmente a dindmica na
andlise de cointegracao.

Se os testes de raiz unitaria indicarem que as variaveis sd0 estacion&rias, 0
método de MQO € o mais recomendavel para se conduzir estimacdes das equacdes de
oferta de exportacdo e demanda de importacdo. Por outro lado, se as variaveis ndo
forem estacionarias em niveis, 0 méodo de regressdo padrdo pode ser inapropriado
porque os testes t e F podem apresentar resultados viesados (Engle e Granger, 1987).
Pior ainda, o coeficiente estimado na regressdo pode ser “espurio” (Granger e Newbold,
1974).

Muitas séries de tempo apresentam uma tendéncia deterministica ascendente ou
descendente a0 longo do tempo, num comportamento claramente ndo estacionario.
Todavia, pode ser que elas caminhem em conjunto. Se um determinado grupo de
varidveis apresenta relacdo linear durante um longo periodo de tempo, como sugerido
pela teoria econbmica, a andlise de cointegracdo € recomendada para encontrar esta
relacdo de equilibrio de longo prazo. Assim, se as varidveis forem ndo-estacionarias,
mas integradas de mesma ordem, é possivel checar se elas sdo cointegradas ou ndo. Em
caso afirmativo, isso indica que combinacBes lineares das varidveis sdo estaveis no
longo prazo.

Em se tratando de um vetor de variaveis I(1), a identificacdo das relacBes de
longo prazo é redlizada através de estimadores de maxima verossimilhanga como
propostos em Johansen (1988). Para tanto, parte-se de uma representacdo das séries

como um processo VAR (Vetor Auto-Regressivo):

yt = Aiyt-l +L+Apyt-p + th +et

Onde y, éum vetor de k variaveis ndo-estaciondrias (1), x, € um vetor de d
variaveis deterministicas e e, é um vetor de inovagdes. Podemos escrever este VAR

como:
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%-1

I:)yt = Pyt-l +a C:‘rDyt-i + BX’[ +et
i=1

onde:

J
P=aA-I, G=-aA

i=1 j=i+l

A representacdo do teorema de Granger coloca que se a matriz dos coeficientes

P tem um rank reduzido t <k, entdo existem k"t matrizes a e b cada umacom
rank t talque P =ab e by, é1(0).t éo nimero de relagdes de cointegragdo (rank
de cointegracdo) e cada colunade b € um vetor de cointegracdo. Os elementos de a

sd0 conhecidos como parametros de ajustamento no modelo VEC. O méodo de
Johansen consiste em estimar a matriz P a partir de um VAR irrestrito e testar se se

pode rejeitar as restricbes impostas pelo rank reduzido de P .
X, =m+P X _,+L+P X, +€ t=1K,T
onde e,,K,e; sBo IIN,(O,W) e X_,,,,K, X, s fixos.

O resultado mais importante da andlise de cointegragdo € o Teorema de
Representacdo de Granger (1987). Se um conjunto de variaveis for integrado de ordem
1(1), entdo existe uma representacdo valida de correcdo de erro dos dados. Uma vez que
as varidveis sdo cointegradas, 0 Teorema de Representacdo de Granger (1987) deve ser
utilizado para construir um modelo de correcéo de erros (VEC). Se as variaveis
incluidas em um modelo VAR s&0 cointegradas, 0 proximo passo é especificar e estimar
0 modelo de correcéo de erros (VEC) incluindo o termo de corregdo de erros para
investigar o comportamento dindmico do modelo. O correspondente entre a
cointegragdo e o modelo de correcdo de erros é a formalizagdo no Teorema de
Representacdo de Granger (1987). O tamanho do termo de corregdo de erros indica a
velocidade de gjuste de qualquer desvio em relacdo ao estado de equilibrio.

Pode-se reparametrizar o modelo acima, no qual as varidveis sdo supostamente
integradas de ordem 1, de forma a obter um modelo em primeiras diferencas:



DX, =m+GDX; +L.G DX ., +P X, +e

onde: G=-(1-P,-K-P,); i=1Kk-1

e P=-(1-P,-K-P,)

Como os residuos e, so estaciondrios, o posto r da matriz P determina o
ndmero de combinagdes lineares do vetor X, que sdo estaciondrias. Se r = p, X, é
estacionério, enquanto se r =0, demodo que P =0, entdo DX, é estacionario e todas
as combinagdes lineares de X, sd0 I(1). No caso em que O<r < p, existem r vetores
de co-integracdo e a matriz P pode ser escritacomo P =ab”, onde b é uma matriz

p- r dos vetores de co-integracdo e a é uma matriz p° r de coeficientes de

gjustamento. Sob esta hipétese, 0 modelo (2) € dito VEC (Vetor de Corregdo de Erros).
Seguindo a abordagem de estimacéo e teste proposta por Johansen, pode-se derivar
estimadores de maxima verossimilhanga dos pardmetros do modelo (1), bem como
testar hipéteses sobre o nimero de vetores de co-integragdo r, e sobre restricbes
lineares nos vetores de co-integragdo e nos coeficientes de gjustamento [Johansen e
Juselius (1990)].

Em suma, a sequéncia para a andlise das exportagdes totais e os produtos
desagregados e das importacdes totais e as diversas categorias de uso se d4, em primeiro
lugar, pela determinacdo da ordem de integracdo das variaveis empregadas atraves de
testes ADF; em seguida, se as variaveis forem integradas de mesma ordem, aplica-se o
método de cointegracdo de méxima verossimilhanga Johansen e Juscelius (1990, 1992,
1994) para se determinar o nimero de vetores de cointegracdo; por fim, caso as
varidveis sejam cointegradas, estima-se 0 modelo de correcéo de erros (VEC).

4.1. Descricéo e Andlise dos Dados Utilizados

Para se estimar equacdes para as exportagdes, os dados relativos ao volume das
exportagbes totais e desagregadas por fator (produtos manufaturados,
semimanufaturados e bésicos) foram obtidos da Fundacdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior — FUNCEX. A separacdo dos valores em quantidades e precos se da

através de indices de Fisher, pois eles possuem a propriedade de causas e reversibilidade
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de fatores, ou sgja, podem ser decompostos sem gerar grandes distorgoes, em sub-
indices de quantidades e pregos, que, quando novamente combinados, retornam aos
valores originais.

A taxa de cambio real é a s&rie do IPEADATA, que é a medida da
competitividade das exportacdes brasileiras calculada pela média ponderada do indice
de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. A
paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa de cdmbio nominal
(em R$/US$) e arelacio entre o indice de Prego por Atacado (IPA) do pais em caso e 0
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As ponderacdes
utilizadas sdo as participagOes de cada parceiro no total das exportacdes brasileiras em
2001.

Utiliza-se o indice das exportagcbes mundiais totais, em valor real, como proxy
da renda mundial. A série foi construida dividindo as exportagdes totais mundiais pelo
indice de pregos de exportagbes mundiais. Ambas sdo do International Financial
Satistics do Fundo Monetéario Internacional. Para o indice de precos de commodities foi
usado o indice de prego de mercado a vista da Commodity Research Bureau (CRB).

Os volumes das exportagdes totais, de produtos bésicos, semimanufaturados e
manufaturados sdo denotados, respectivamente, por is X, XBAS XSV, e XM; a taxa de
cambio real é dada por E; WX representa o log das exportacdes mundiais em termos
reais, enquanto o CRB é a denominacdo do indice de precos de commodities.

Para se determinar a ordem de integracdo das variaveis utilizadas, sdo realizados
testes Dickey-Fuller “Aumentado” (ADF) incluindo, no processo autoregressivo de cada
varidvel, nenhuma constante e tendéncia, uma constante e uma tendéncia linear ou
apenas a constante. Os resultados reportados no Quadros 4.1. sugerem a néao-
estacionariedade de todas as variaveis', com excecd de XM no teste ADF com
constante e tendéncia, que se mostrou estacionaria a um nivel de significancia de 1%.

! Os resultados encontrados dos testes ADF de raiz-unitéria sugerem que as séries sgjam néo-estacionérias
(i.e. 1(1)) na auséncia da hip6tese de quebra estrutural, que ocorre quanto uma mudanca € observada nos
parémetros da regressao do model o, enquanto elas podem ser estaciondrias na tendéncia (i.e. 1(0)) quando
a gquebra estrutural € levada em consideragdo. Com isso, 0s testes convencionais de raiz unitéria podem
erroneamente falhar em rgjeitar a hipétese nula de raiz unitéaria.  Aplicou-se entéo o teste Perron (1989)
para averiguar a hipotese nula de que as séries examinadas apresentam raiz unitaria contra a alternativa
gue 0 processo é estaciondrio em torno da tendéncia. A andlise visual para 0 quantum das exportacoes
totais, por exemplo, sugere uma mudanca na inclinagdo da tendéncia das exportagdes depois do primeiro
trimestre de 2002. Definimos variaveis dummies de intercepto, que toma o valor de O até primeiro
trimestre de 2002 e valor 1 a partir desta data até o quarto trimestre de 2006, de declividade e de pulso.
De acordo com os resultados (reportados no Apéndice), o quantum das exportagdes totais apresenta raiz-
unitaria a um nivel de significancia de 10%, sem quebra estrutural na mudanga da inclinagdo de sua
tendénciaa um nivel de significancia de 10%.
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Mas como o valor da estatistica (-4,289) ficou proximo do valor critico (-4,046),
optamos por consideréla ndo-estaciondria, pois os testes ADF sem constante e
tendéncia e apenas com constante mostraram esta caracteristica da série. Além disso,
outro teste de raiz unitaria KPSS com constante e tendéncia (ndo reportado) rejeita a
hip6tese nula de estacionariedade da série a um nivel de significancia de 5%. No caso
das séries em primeira diferenca, a excegdo parece ser a série WX, uma vez que ela se
mostrou ndo-estacionaria no teste ADF sem constante e tendéncia (Quadro 4.2.).
Todavia, como os testes ADF com constante e constante e tendéncia rejeitaram a
hip6tese nula a um nivel de significancia de 1% e 5%, respectivamente, optamos por
consideré-la estacionéria. Além disso, os testes aternativos, como o Phillips-Perron e
KPSS, indicam estacionariedade desta série em primeira diferenca. Portanto, pode-se

considerar as variaveis em nivel como sendo 1(1).

Quadro 4.1. Testes ADF em nivel

Variavel ADF ADF (c) ADF (c,t)
X 2,201 (4) -0,047 (4) -2,861 (4)
XBAS 1,862 (4) 2,072 (7) 1,665 (4)
XSM 2,163 (2) -0,830 (2) -3,250* (2)
XM 2,276 (2) -0,619 (2) -4,289%** (1)
WX 3,936 (8) 1,407 (8) -2,839 (8)
E -0,188 (0) -2,000 (0) -2,077 (0)
CRB 0,691 (1) -1,199 (1) -1,344 (1)

As colunas ADF, ADF (c) e ADF (c,t) mostram os testes sem constante e tendéncia, com
constante e com constante e tendéncia, respectivamente. O niimero entre parénteses junto ao val or
da estatisticarevela a ordem de defasagens. * Rgeita a hip6tese nula de presencaderaiz unitariaa
10%; ** Rejeitaa 5%; ***Reeitaal1%
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Quadro 4.2. Testes ADF em 12 diferenca

Variavel ADF ADF (c) ADF (ct)

X 4,938 (3)  -5503** (3)  -5521%** (3)
XBAS -5,760%** (3)  -6,1000%** (3)  -7,134*** (4)
XSM -13,324*** (1) -13,799%** (1)  -13,733*** (1)
XM -4,691%** (3)  -11,369%** (1)  -11,316*** (1)
WX -0.254(12) -3,775** (7)  -3,608** (12)
E -8,599*** (0)  -8,559*** (0)  -8,520*** (0)
CRB -7,749%** (0)  -7,755*** (0)  -7,867***(0)

As colunas ADF, ADF (c) e ADF (c,t) mostram os testes sem constante e tendéncia, com
constante e com constante e tendéncia, respectivamente. O niimero entre parénteses junto ao val or
da estatisticarevela a ordem de defasagens. * Rgeita a hip6tese nula de presencaderaiz unitariaa
10%; ** Rejeitaa 5%; ***Reeitaal%

Em relacdo aos dados utilizados nas estimacbes de equagdes de funcéo de
demanda de importacdo, optou-se por adotar as variaveis utilizadas na maioria dos
trabalhos j& publicados sobre 0 assunto no Brasil como, por exemplo, Dib (1985), Zini
Jr. (1988), Fachada (1990), Portugal (1992), Zagury (1994). A excegdo foram as
reservas internacionais ndo utilizadas nestes estudos. Ou sgja, escolheu-se basicamente
trés, uma para o nivel de atividade e uma para os precos relativos, utilizando o PIB
como proxy para a primeira e a taxa de cambio real para a Ultima, além das reservas
internacionais. Optamos por colocar as reservas em moeda estrangeira como uma das
varidveis da funcdo de demanda de importacdo, para verificar se um aumento das
reservas internacionais tem algum impacto na funcdo da demanda de importacdo
agregada.

A série de PIB, cujo logaritmo é denotado Y, é extraida das Contas Nacionais. O
volume das importacdes totais também é fornecido pela FUNCEX. A notacdo para o
logaritmo desta série € M; para as demais categorias, sdo denotadas MK, MI, MND e
MD para bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo ndo-duraveis e
duréveis, respectivamente. As informacfes sobre as reservas em moeda estrangeira
foram retiradas da International Financial Satistics do Fundo Monetério Internacional.
A série é denominada como R. Os resultados dos testes Dickey-Fuller Aumentado
encontram-se nos Quadros 4.3. e 4.4..
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Quadro 4.3. Testes ADF em nivel

Variavel ADF ADF (c) ADF (c,t)
M 1,342 (4) -0,169 (4) -2,538 (4)
MK 1,129 (2) 0,011 (2) -2,515 (2)
Ml 1,891 (2) 0,441 (2) -3,153** (2)
MND 0,783 (2) -0,832(2) -2,507 (2)
MD 1,022 (5) -0,798 (5) -1,487 (5)
E -0,188 (0) -2,000 (0) -2,077 (0)
R 1,362 (0) -0,557 (0) -2,280 (0)
Y 2,196 (8) -1,177 (8) -4,159*** (8)

As colunas ADF, ADF (c) e ADF (c,t) mostram os testes sem constante e tendéncia, com
constante e com constante e tendéncia, respectivamente. O niimero entre parénteses junto ao val or
da estatisticarevela a ordem de defasagens. * Rgeita a hip6tese nula de presencaderaiz unitariaa
10%; ** Rejeitaa 5%; ***Reeitaal%

Quadro 4.4. Testes ADF em 12 diferenca

Variavel ADF ADF (c) ADF (c,t)
M -4,070*** (3) -4,313*** (3)  -4,405*** (4)
MK -11,536*** (1)  -11,613*** (1) -11,776*** (1)
Ml -11,499*** (1)  -11,776*** (1) -11,980*** (1)
MND -11,619*** (1)  -11,677*** (1) -11,622*** (1)
MD -4,937%** (4) -5,212%** (4)  -5,183*** (4)
E -8,599*** (0) -8,559*** (0)  -8,520*** (0)
R -9,628*** (0) -9,797%** (0)  -9,753*** (0)

Y -1,833* (7) -2,896** (7) -2,829 (7)

As colunas ADF, ADF (c) e ADF (ct) mostram os testes sem constante e tendéncia, com
constante e com constante e tendéncia, respectivamente. O niimero entre parénteses junto ao val or
da estatisticarevela a ordem de defasagens. * Rgeita a hip6tese nula de presencaderaiz unitariaa
10%; ** Rejeitaa 5%; ***Reeitaal%

Em todos os casos, ndo se consegue rejeitar, independentemente da
especificag8o do teste, a hipotese de raiz unitéria. Testes ADF na primeira diferenca das
séries indicam que todas as varidveis em nivel sdo (1), pois se rejeita a hipotese nulade
raiz unitéria, isto €, a primeira diferenca € estacionaria. A excegéo parece ser a série Y
em nivel no teste ADF com congtante e tendéncia, que se mostrou estacionéria a um
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nivel de significancia de 1%, e ndo-estacionaria em primeira diferenca, exatamente o
contrério do esperado. Mas como o valor da estatistica (-4,159) ficou proximo do valor
critico (-4,053) em nivel, optamos por consideré-la ndo-estacionéria, pois os testes ADF
sem congtante e tendéncia e apenas com constante mostraram esta caracteristica da
série, enquanto na série em 12 diferenca, estes mesmos testes mostraram que ela

estacionaria.

4.2. Hipétese de pais pequeno

A figura 4.4. do indice CRB Spot e do indice de precos das exportacdes da FUNCEX
mostra uma alta correlacdo entre as duas séries. Para o periodo de 1980:01 a 2006:04 o

coeficiente de correlacdo € de 0,85.

Figura 4.4. indice CRB Spot & do indice de Precos das Exportacdes (FUNCEX)
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Contudo, a correlacdo por s sO ndo necessariamente significa causalidade, uma
vez que na econometria ela pode ser esplria ou simplesmente sem significado. O

objetivo do teste de Granger (1969) se avariavel x causa avariavel y € ver quanto do
valor corrente de y pode ser explicado pelos valores passadosde y e entéo certificar se
a0 adicionar valores defasados de x aumenta-se a explicagdo. y é dito ser causado no
sentido de Granger por x se essa variavel gjuda a prever y, ou equivalente, se 0s

coeficientes dos valores defasados de x sdo edtatisticamente significantes. A
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causalidade dual € freglente, com x podendo causar no sentido de Granger a variavel

y simultaneamente que avaridvel y causano sentido de Granger avariavel x.

As regressdes bivariadas para n defasagens sdo estimadas como:

yt :aO +a1yt-l +L+anyt-n + blxt-l +L+ bnxt-n +et

Xt :aO +alxt-l +L+anx’(-n +b1yt-l +L+bnyt-n +ut

Para todos os pares possiveis da série de (x,y) no grupo. As estatisticas-F

reportadas sdo estatisticas Wald para hipétese conjunta:

b,=b,=L=b_ =0

n

Para cada equacdo a hip6tese nula € que x ndo causa y no sentido de Granger
na primeiraregressdo e que y nao causa X nasegunda regressao.

O quadro 4.5 mostra os resultados dos testes de causalidade no sentido de
Granger entre as variagdes nos precos de commodities internacionais (CRB) e as
variacbes nos pregos médios dos bens brasileiros exportéveis (PX) para 4, 8 e 12
defasagens. Note que em todos 0s casos rejeita-se a hipétese de ndo causalidade de
CRB no sentido de Granger de PX. Em outras palavras, as evidéncias apontam para a
confirmacdo da hipétese de que o Brasil é um pais tomador de preco e que, como o
esperado, os precos médios das exportagdes brasileiras ndo afetam 0s precos

internacionais de commodities.

Quadro 4.5. Testes de Causalidade de Granger
Hip6tese nula: CRB n&o causa (no sentido de Granger) PX*
Periodo de estimacéo: 1980:01-2006: 04

NUmero delags Estatistica F*
4 6,631
(9,0E-05)
8 3,704
(0,000)
12 2,351
(0,011)

T A hipdtese Ho: CRB n2o é causado (no sentido de Granger) por PX n&o pdde ser rejeitada ao nivel de
significancia de 5% em todas as defasagens testadas.

2 O nimero entre parénteses indica o nivel de significancia pelo qual é possivel rgeitar a hipétese nula;
em todos os casos a hipétese nula é rejeitada ao nivel de significancia de 1% ou menos.
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Hipdtese Nula 4 defasagens 12 defasagens

Ne° de F Probabi- N° de F Probabi-
obs. lidade obs. lidade
PX néo causa CRB 108 1,515 0,203 108 0,794 0,654
CRB néo causa PX 6,631 9,0E-0,5 2,351 0,011

4.3. Resposta de um choque dos pregos de commodities nos pregos dos bens

exportados

Um vetor auto-regressivo (VAR) é comumente usado para projetar sistemas de
séries de tempo inter-relacionadas e para analisar o impacto dinamico de distUrbios
randémicos no sistema de variaveis. Um modelo VAR necessita uma modelagem
estrutural tratando todas as variaveis enddgenas no sistema como uma fungdo dos
valores defasados de todas as variaveis endégenas no sistema.

A representacdo matematicade um VAR €&

yt = Aiyt-l +L+ Apyt- p + BXt +et

Onde y, é um vetor k de varidveis endogenas, X, € um vetor d de variaveis
exdgenas, AL, A, e B sdo matrizes de coeficientes a serem estimados, e e, € um

vetor de inovagdes que pode estar contemporaneamente correlacionado, mas ndo esta
correlacionado com seus valores defasados e com todas as variaveis do lado direito da
equacao.

Uma vez que apenas valores defasados das variaveis endégenas aparecem do
lado esquerdo das equactes, ndo ha problemas de simultaneidade e MQO resultam em
estimativas consistentes. Ademais, apesar das inovagbes e, poderem estar
correlacionadas contemporaneamente, 0s MQO sdo eficientes e equivalentes ao GLS, j&
gue todas as equacdes tém regressores idénticos.

Assim, utilizando um modelo VAR para estimar as variagdes de PX a partir de
CRB, temos.
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log(CRB), =a, +a, log(CRB), , +a, log(CRB), , +a, log(PX), , +a, log(PX),.,
log(PX), =b, +b, log(PX),., + b, log(PX),_, + b, Iog(CRB),., + b, log(CRB)..,

Que resultaram nas estimativas abaixo:

log(CRB), =9,943+1,1770g(CRB), , - 0,2821log(CRB), ., +0,8561log(PX),_, - 0,6540g(PX),.,

R?=0901 SE=9,440 F = 235,608

log(PX), = 1,122 +1,031log(PX ), , - 0,157, log(PX),_, + 0,128l0og(CRB), , - 0,08910g(CRB), ,

R?=0939 SE=2193 F = 401,47

Quadro 4.6. Resposta do PX a um impulso no CRB

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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5. Resultados Empiricos
5.1. ExportagOes Totais
5.1.1. Teste de Cointegracao

Antes de iniciar os testes de cointegracao, faz-se necessario especificar o nimero de
defasagens (r ) do vetor autoregressivo (VAR). Para tanto, adotou-se o critério de
informacdo de Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de varidveis e testes de
autocorrelacdo serial dos residuos, encontrando-se um modelo VAR de ordem 3, a partir do
gual é realizada a andlise de cointegracdo. Como os testes de presenca de raiz unitéria
indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se os testes de cointegracéo
de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juslius (3J) (1990, 1992, 1994).

Quadro 5.1.1. Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 28,082 27,584
rel r=2 10,850 21,132
re2 r=3 9,757 14,265
Teste Trago
r=0 r3l 51,073 47,856
rel rs 2 22,990 29,797
re2 r33 12,139 15,495

No quadro 5.1.1. s@o reportados os testes de maior autovalor e de tragco. As
hip6teses nula e alternativa sdo testadas usando as estatisticas traco e maior autovalor.
Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegracdo. Na edtatistica de maior | , ahipétese nulade r =0 de ndo cointegracdo &
rejeitada em favor da hipétese alternativa r =1. Ja a proxima hipétese nula r £1 ndo €
rejeitada em favor da hipétese alternativa de r =2, assim como a hip6tese nula de
r£2 ndo é rejeitada em favor da hipotese aternativa de r =3. O teste de maior
autovalor indica apenas um vetor de cointegracdo a um nivel de significancia de 5%.
Nos testes da estatistica traco, a hip6tese nula de nenhum vetor de cointegracéo (r = 0)

contra a hipétese alternativa de um vetor de cointegragdo (r 3 1) é rejeitada a um nivel
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de significancia de 5%. Por outro lado, a hip6tese nula r £1 contra a alternativa de dois
vetores de cointegragdo (r 3 2) ndo pode ser rejeitada a um determinado nivel de
significancia. A préxima hipotese nula de r £ 2 contra a alternativa (r 3 3) também
ndo pode ser rgjeitada. Os resultados de ambos 0s testes sugerem que existe uma relagéo
de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Ou seja, embora as variaveis na equacao
sejam ndo estaciondrias, a combinacdo linear é estacionéria e isso implica que elas ndo
podem se distanciar muito do longo prazo. O quadro 5.1.2. mostra as estimativas dos
vetores de cointegracdo de longo prazo.

Quadro 5.1.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracio?

LnX LnWX  LnREER  LnCRB
1,00 -0,774 -0,480 -0,815
(0,037)  (0,108)  (0,209)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para X comprova a importancia do comércio mundial, da taxa de cambio real e dos
pregos internacionais de commodities como varidveis relevantes do volume das
exportagoes totais: um aumento de 10% no comércio mundial corresponde, no longo
prazo, a um aumento de 8% nas exportagcOes brasileiras, a0 passo que uma
desvalorizagéo real do cambio em 10% deve produzir uma elevacdo de 5% no nivel de
exportagdes. O volume exportado € prego-ineléstico, como o coeficiente da taxa de
cambio real estimado de 0,48. Por fim, um aumento de 10% nos pregos de commodities
eleva em 8% o volume de exportagdes brasileiras.

2 Todas as especificacdes apresentam dados com periodicidade trimestral, sem ajuste sazonal, uma vez
gue ainclusdo de dummies sazonais nas estimativas de longo prazo ndo gerou coeficientes significativos
para essas dummies, apenas no modelo de correcdo de erros, ou as e asticidades estimadas se ateravam
apenas marginalmente quando se incluia dummies sazonais no modelo. As estimativas da funcdo de
oferta de exportagbes totais com dummies sazonais estdo no Apéndice. O periodo das estimativas
compreende o primeiro trimestre de 1980 até o quarto trimestre de 2006. Utilizou-se o logaritmo natural
dos valores de cada variavel como base para as estimagGes. Embora ndo reportados, também foram
conduzidas estimacfes para produtos desagregados, importacoes totais e categorias de uso.
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5.1.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dinédmico da oferta de
exportagdo. Seguindo a sugestdo de Hendry (1995) de especificacdo geral para
especifica, foram incluidas trés defasagens das variaveis explicativas, eliminado
posteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor se gjusta
aos dados foi reportado no quadro 5.1.3..

Quadro 5.1.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidve dependente: DX

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,019 0,015 1,263
DX,_, -0,436 0,099 -4,378
DWX, , -1,050 0,408 -2,569
DWX,_, 0,811 0,384 2,109
ECT,, -0,340 0,110 -3,073
R? gustado 0,560

No modelo estimado acima, o comércio mundial (defasado em um e trés
periodos) surgiu como determinante da funcdo de oferta de exportacdo de curto prazo
para o Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,34) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,34 sugere que o sistema corrige 0 desequilibrio no periodo anterior em 34%
por trimestre.
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5.2. Exportacdes de Produtos Basicos

5.2.1. Teste de Cointegracao

Utilizando as mesmas variaveis explicativas da estimacdo da funcdo de oferta das
exportagdes totais, quais sejam, o0 volume das exportacdes mundiais, o indice de precos
internacionais de commodities e a taxa de cambio real, e adotando o critério de informacdo
de Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de varidveis e testes de autocorrelagdo serial
dos residuos, encontrou-se um modelo VAR de ordem 5 para as exportacdes de produtos
basicos, a partir do qual é realizada a analise de cointegracdo. Como os testes de presenca
de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se os testes
de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (JJ) (1990, 1992, 1994). O
guadro 5.2.1. apresenta os resultados do método JJ.

Quadro 5.2.1. Teste de Cointegracdo de Maxima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 21,956 27,584
rel r=2 19,878 21,131
re£2 r=3 12,061 14,265
Teste Trago
r=0 r3l 53,896 47,856
rel rs 2 31,939 29,797
re£2 rs3 12,061 15,494

As hip6teses nula e alternativa sdo testadas usando as edtatisticas trago e maior
autovalor. Dentre astrés variaveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegracdo. Na estatistica de maior autovalor | , a hipotese nula de r =0 de ndo
cointegragdo ndo é rejeitada em favor da hipétese alternativa r =1, assim como a
hipotese nula r £1 contra a aternativa de r =2, e a hipétese nula de r £ 2 conta a
aternativa de r =3. Ou sga, o teste de maior autovalor ndo indica nenhum vetor de
cointegracdo. Todavia, nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor
de cointegracdo (r =0) contra a hipétese alternativa de um vetor de cointegracdo

(r 3 1) érejeitada a um nivel de significancia de 5%. Além disso, a hiptesenula r £1
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contra a dternativa de dois vetores de cointegracdo (r 3 2) também foi rejeitada ao
mesmo nivel de significancia. Por outro lado, a proxima hipotese nulade r £ 2 contraa
aternativa (r 2 3) ndo pbde ser regjeitada. Os resultados do teste edtatistica traco
sugerem gue exista pelo menos duas relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
varidveis. Ou sgja, embora as variaveis na equagdo sejam ndo estacionarias, a
combinagdo linear é estacionaria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito
do longo prazo. O quadro 5.2.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragéo de
longo prazo.

Quadro 5.2.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracéao

LnXBAS LnWX  LnREER  LnCRB
1,00 -1,008 -0,581 -0,734
(0,083)  (0,505)  (0,231)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para XBAScomprova a importancia do comércio mundial e dos precos internacionais
de commodities como varidveis relevantes do volume das exportacbes de produtos
basicos, porém ndo da taxa de cambio real, que ndo se mostrou estatisticamente
significante: um aumento de 10% no comércio mundial corresponde, no longo prazo, a
um aumento de mesma magnitude nas exportacbes brasileiras de produtos basicos,
enguanto um aumento de 10% nos precos de commodities eleva em 7% o volume de
exportacdes brasileiras destes produtos.

5.2.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da oferta de
exportacdo de produtos basicos. Assim, foram incluidas cinco defasagens das variaveis
explicativas, eliminado posteriormente as variaveis insignificantes. O modelo
encontrado que melhor se ajusta aos dados foi reportado no quadro 5.2.3..

48



Quadro 5.2.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidvel dependente: DXBAS

Regressores Parémetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,098 0,029 3,336
DXBAS , -0,436 0,099 -4,378
DXBAS , -0,304 0,126 -2,424
DWX, . -1,792 0,724 -2,474
ECT, , -0,353 0,093 -3,773
R? gustado 0,735

No modelo estimado acima, o comércio mundial (defasado cinco periodos)
surgiu como determinante da funcéo de oferta de exportacdo de produtos bésicos para o
Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,35) € estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,35 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 35%

por trimestre.

5.3. Exportacdes de Produtos Semimanufaturados

5.3.1. Teste de Cointegracao

Assim como nos casos anteriores, foram utilizadas as variaveis explicativas o
volume das exportagbes mundiais, o indice de pregos internacionais de commodities e a
taxa de cambio real, e se adotou o critério de informacdo de Schwarz, bem como testes-F
para excluséo de variaveis e testes de autocorrelacéo serial dos residuos. Encontrou-se um
modelo VAR de ordem 3 para as exportagdes de produtos semimanufaturados, a partir do
gual é realizada a andlise de cointegracdo. Como os testes de presenca de raiz unitéria
indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se os testes de cointegracéo
de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (JJ) (1990, 1992, 1994). O quadro 5.3.1
apresenta os resultados do método JJ.
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Quadro 5.3.1. Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula Hipotese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 27,549 27,584
rel r=2 12,882 21,132
re£2 r=3 7,248 14,265
Teste Trago
r=0 r3i 47,959 47,856
rel rs 2 20,409 29,797
re2 r33 7,526 15,495

Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegracdo. Na estatistica de maior autovalor | , a hipotese nula de r =0 de ndo
cointegragdo é rejeitada em favor da hipGtese alternativa r =1 a um nivel de
significancia de 10%. J& a préxima hipétese nula r £1 ndo é rejeitada em favor da
hipétese alternativa de r = 2, assim como a hip6tese nulade r £ 2 ndo é rejeitada em
favor da hipotese alternativa de r =3. O teste de maior autovalor indica apenas um
vetor de cointegracdo. Nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor
de cointegracdo (r =0) contra a hipétese alternativa de um vetor de cointegracéo
(r3 1) éreeitada a um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, a hip6tese nula
r £1 contra a alternativa de dois vetores de cointegracdo (r 3 2) ndo pode ser rejeitada
a um determinado nivel de significancia. A proxima hipotese nula de r £ 2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O
quadro 5.3.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragdo de longo prazo.

Quadro 5.3.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnXSM  LnWX  LnREER  LnCRB
1,00 1158  -0,538 -1,299
0076)  (0,218)  (0,427)
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A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para XSM comprova a importancia do comércio mundial, da taxa de cambio real e dos
pregos internacionais de commodities como varidveis relevantes do volume das
exportagdes de produtos semimanufaturados. um aumento de 10% no comércio mundial
corresponde, no longo prazo, a um aumento de 11% nas exportacbes de produtos
semimanufaturados, ao passo que uma desvalorizacdo real do cambio em 10% deve
produzir uma elevacdo de 5% no nivel de exportacdes. O volume exportado é preco-
inelastico, isto é, o coeficiente estimado é de 0,51. Por fim, um aumento de 10% nos
precos de commodities eleva em 13% o volume de exportagdes brasileiras de
semimanufaturados.

5.3.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dinédmico da oferta de
exportacéo de produtos semimanufaturados. Assim, foram incluidas trés defasagens das
varidveis explicativas, eliminado poseriormente as variaveis insignificantes. O modelo
encontrado que melhor se ajusta aos dados foi reportado no quadro 5.3.3..

Quadro 5.3.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidvel dependente: DXSM

Regressores Parémetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,039 0,020 1,915
DXSM, , -0,324 0,127 -2,554
DXSM, -0,524 0,106 -4,952
DXSM -0,204 0,105 -1,952
DE, , 0,512 0,186 2,760
ECT, , -0,079 0,072 -1,090
R? gustado 0,560
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No modelo estimado acima, além da exportacéo de produtos semimanufaturados
(3 defasagens), apenas a taxa de cambio real defasada um periodo surgiu como
determinante da funcéo de oferta de exportagdo de semimanufaturados no curto prazo
para o Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,08), apesar de

apresentar o sinal apropriado, ndo é estatisticamente significante.

5.4. Exportacg0es de Produtos M anufaturados

5.4.1. Teste de Cointegracao

As mesmas variaveis explicativas, volume das exportaces mundiais, o indice de
pregos internacionais de commodities e a taxa de cAmbio real, foram utilizadas na funcéo de
oferta de exportacdo de produtos manufaturados. Adotou-se o critério de informacdo de
Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelacéo serial dos
residuos. Encontrou-se um modelo VAR de ordem 3 para as exportacbes de produtos
manufaturados, a partir do qual é realizada a andlise de cointegracdo. Como os testes de
presenca de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se
0s testes de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (3J) (1990, 1992,
1994). O quadro 5.4.1. apresenta os resultados do método JJ.

Quadro 5.4.1. Teste de Cointegracédo de M &xima Verossimilhanca JJ

HipGtese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 34,998 27,584
rel r=2 12,200 21,132
rE?2 r=3 10,200 14,265
Teste Trago
r=0 r3l 59,266 47,856
rel rs 2 24,268 29,797
re2 r33 12,068 15,495

As hipéteses nula e aternativa sdo testadas usando as estatisticas traco e maior
autovalor. Dentre astrés variaveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de

52



cointegracdo. Na edtatistica de maior autovalor | , a hipotese nula de r =0 de ndo
cointegracd@o é rejeitada em favor da hipotese alternativa r =1. Ja a proxima hipotese
nula r £1 ndo é rejeitada em favor da hipdtese alternativa de r =2, assim como a
hipétese nulade r £ 2 néo é rejeitada em favor da hipétese alternativade r = 3. O teste
de maior autovalor indica apenas um vetor de cointegragdo a um nivel de significancia
de 1%. Nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor de cointegracéo
(r =0) contra a hipétese aternativa de um vetor de cointegracdo (r 3 1) é rejeitada a
um nivel de significancia de 1%. Por outro lado, a hipétese nula r £1 contra a
aternativa de dois vetores de cointegracdo (r 2 2) ndo pode ser rejeitada a um
determinado nivel de significancia. A proxima hipotese nula de r £2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O

quadro 5.4.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragdo de longo prazo.

Quadro 5.4.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnXM LnWX  LnREER  LnCRB
1,00 -0,705 -0,658 -0,799
0,044)  (0,131)  (0,249)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para XM comprova a importancia do comércio mundial, da taxa de cambio real e dos
pregos internacionais de commodities como varidveis relevantes do volume das
exportagdes de produtos manufaturados. um aumento de 10% no comércio mundial
corresponde, no longo prazo, a um aumento de 7% nas exportacoes brasileiras, ao passo
gue uma desvalorizacdo real do cambio em 10% deve produzir uma elevagdo de 7% no
nivel de exportagdes. Por fim, um aumento de 10% nos pregos de commodities eleva em
8% o volume de exportagdes brasileiras de manufaturados.
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5.4.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dinédmico da oferta de
exportacdo de produtos manufaturados. Assim, foram incluidas trés defasagens das
varidveis explicativas, eliminado poseriormente as variaveis insignificantes. O modelo
encontrado que melhor se ajusta aos dados foi reportado no quadro 5.4.3..

Quadro 5.4.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidvel dependente: DXM

Regressores Parémetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

DXM_, -0,317 0,098 -3,207
DWX,_, -0,822 0,402 -2,045
DWX,_, 0,922 0,418 2,204
DWX,_, 1,011 0,394 2,564
ECT,, -0,304 0,08 -3,524
R? gustado 0,354

No modelo estimado acima, o comércio mundial (defasado em um, dois e trés
periodos) surgiu como determinante da funcdo de oferta de exportagdo de produtos
manufaturados no curto prazo parao Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,30) € estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,30 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 30%

por trimestre.



5.5. Importacdes Totais

5.5.1. Teste de Cointegracao

Antes de iniciar os testes de cointegracdo para as importacfes totais, faz-se
necessario especificar o nimero de defasagens (r ) do vetor autoregressivo (VAR). As
varidveis explicativas utilizadas séo PIB, taxa de cAmbio real e reservas internacionais. Para
tanto, adotou-se o critério de informagdo de Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de
variaveis e testes de autocorrelacdo serial dos residuos, encontrando-se um modelo VAR de
ordem 3, a partir do qual € realizada a andlise de cointegracdo. Como os testes de presenca
de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se os testes
de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (JJ) (1990, 1992, 1994). O
guadro 5.5.1. apresenta os resultados do método JJ.

Quadro 5.5.1. Teste de Cointegracdo de Maxima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 53,584 27,584
rel r=2 21,132 21,132
rE?2 r=3 14,264 14,265
Teste Trago
r=0 r3l 78,668 47,856
rel rs 2 24,958 29,797
re2 r33 3,814 15,495

Na tabela acima sd0 reportados os testes de maior autovalor e de trago. As
hip6teses nula e alternativa sdo testadas usando as estatisticas trago e maior autovalor.
Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegracdo. Na estatistica de maior autovalor| , a hipotese nula de r =0 de nédo
cointegracd@o é rejeitada em favor da hipotese alternativa r =1. Ja a proxima hipotese
nula r £1 ndo é rejeitada em favor da hipdtese alternativa de r =2, assim como a
hipétese nulade r £ 2 néo é rejeitada em favor da hipétese alternativade r = 3. O teste
de maior autovalor indica apenas um vetor de cointegragdo a um nivel de significancia
de 1%. Nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor de cointegracéo
(r =0) contra a hipétese aternativa de um vetor de cointegracdo (r 3 1) é rejeitada a
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um nivel de significancia de 1%. Por outro lado, a hipétese nula r £1 contra a
aternativa de dois vetores de cointegracdo (r 2 2) ndo pode ser rejeitada a um
determinado nivel de significancia. A préxima hipétese nula de r £2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O
guadro 5.5.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragdo de longo prazo.

Quadro 5.5.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracéos®

LnM LnY LnREER LnR
1,00 1,608 -1,318 -1,086
(0,672 (0,346) (0,116)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para M comprova a importancia do PIB, da taxa de cambio real e das reservas
internacionais como varidveis relevantes do volume das importagdes totais: um aumento
de 10% narenda doméstica, utilizando o PIB como proxy, corresponde, no longo prazo,
a uma reducdo de 16% nas importaghes totais brasileiras, a0 passo que uma
desvalorizacéo real do cAmbio em 10% deve produzir um aumento de 13% no nivel de
importacdo. Por fim, um aumento de 10% nas reservas internacionais eleva em 11% o
volume de importacdo brasileira. Todavia, os sinais dos coeficientes do produto e da
taxa de cambio se mostraram contrarios ao esperado pela teoria econbmica.

5.5.2. Estimacdo do Modelo de Correcdo de Erros
Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros

(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da demanda de
importagdo. Seguindo a sugestdo de Hendry (1995) de especificacdo geral para

3 Foram estimadas também as funcdes de demanda de importaco sem a variavel reservas internacionais.
As tabelas com os resultados estdo reportados na introducdo e na conclusio do trabalho. Ao retirar as
reservas internacionais, o erro dos sinais dos coeficientes do produto e da taxa de cdmbio real para as
estimativas de importagBes totais, de bens de capital e de intermediérios € corrigido, mas a velocidade de
gjuste a desvio da tendéncia de longo prazo ndo é edtatisticamente significante para 0 caso das
importaces totais, de bens intermediérios e de bens duravels. A varidvel de nivel de renda doméstica foi
mais importante para as importagtes.
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especifica, foram incluidas trés defasagens das variaveis explicativas, eliminado
posteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor se gjusta
aos dados foi reportado no quadro 5.5.3..

Quadro 5.5.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidve dependente: DM

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,028 0,013 2,198
DM, , -0,253 0,1278 -1,977
DY, , 0,784 0,380 2,060
DY, , -1,024 0,390 2,624
DE, , -0,401 0,169 -2,363
DR, -0,141 0,067 -2,105
ECT,, -0,122 0,031 -3,946
R? gustado 0477

No modelo estimado acima, o PIB defasado em um e trés periodos surgiu como
determinante da funcdo de demanda importagdo para o Brasil. O volume exportado é
prego-inelastico no curto prazo, com o coeficiente da taxa de cdmbio real estimado de
0,40. Além disso, as reservas internacionais defasadas em trés periodos apareceram na
funcéo de demanda de curto prazo.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,12) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,12 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 12%
por trimestre.
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5.6. Importacdes de Bens de Capital

5.6.1. Teste de Cointegracao

Antes de iniciar os testes de cointegracdo para as importaces de bens de capital,
faz-se necessério especificar 0 nimero de defasagens (r ) do vetor autoregressivo (VAR).
As variaveis explicativas utilizadas sdo as mesmas das importacdes totais: PIB, taxa de
cambio real e reservas internacionais. Para tanto, adotou-se o critério de informacéo de
Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelacéo serial dos
residuos, encontrando-se um modelo VAR de ordem 3, a partir do qual € realizada a analise
de cointegracdo. Como os testes de presenca de raiz unitéria indicaram que as variaveis sao
integradas de ordem um, aplica-se os testes de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e
Johansen e Jusdlius (JJ) (1990, 1992, 1994). O quadro 5.6.1. apresenta os resultados do
método JJ.

Quadro 5.6.1. Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 64,689 27,584
rel r=2 20,757 21,132
re£2 r=3 5,042 14,265
Teste Trago
r=0 r3l 90,696 47,856
rel rs 2 26,006 29,797
re2 r33 5,249 15,495

Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegragdo. Na estatistica de maior autovalor| , a hipotese nula de r =0 de nédo
cointegracd@o é rejeitada em favor da hipotese alternativa r =1. Ja a proxima hipotese
nula r £1 ndo é rejeitada em favor da hipdtese alternativa de r =2, assim como a
hipétese nulade r £ 2 néo é rejeitada em favor da hipétese alternativade r = 3. O teste
de maior autovalor indica apenas um vetor de cointegragdo a um nivel de significancia
de 1%. Nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor de cointegracéo
(r =0) contra a hipétese aternativa de um vetor de cointegracdo (r 3 1) é rejeitada a

um nivel de significancia de 1%. Por outro lado, a hipétese nula r £1 contra a
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aternativa de dois vetores de cointegracdo (r 2 2) ndo pode ser rejeitada a um
determinado nivel de significancia. A préxima hipétese nula de r £2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O

quadro 5.6.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegracdo de longo prazo.

Quadro 5.6.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnMK LnY LnREER  LnR
1,00 2,011 -0,763 1,344
0,752)  (0,330) (0,135

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para MK comprova a importancia do PIB, da taxa de cambio real e das reservas
internacionais como variaveis relevantes do volume das importagdes de bens de capital:
um aumento de 10% na renda domeéstica, utilizando o PIB como proxy, corresponde, no
longo prazo, a uma reducdo de 20% nas importagoes de bens de capital, ao passo que
uma desvalorizacdo real do cambio em 10% deve produzir um aumento de 7% no nivel
de importac&o. Por fim, um aumento de 10% nas reservas internacionais eleva em 13%
0 volume de importagOes brasileiras de bens de capital. Todavia, 0os sinais dos
coeficientes do produto e da taxa de cAmbio se mostraram contrarios ao esperado pela

teoria econbmica

5.6.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da demanda de
importacdo. Assim, foram incluidas trés defasagens das varidveis explicativas,
eliminado pogteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor
se gjusta aos dados foi reportado no quadro 5.6.3..
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Quadro 5.6.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidve dependente DMK

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,025 0,021 1,210

DMK, , -0,494 0,102 -4,822

DY, , 0,905 0,475 1,906

ECT,_, -0,128 0,042 -3,028

R? gustado 0,384

No modelo estimado acima, o PIB defasado em dois periodos surgiu como
determinante da funcdo de demanda importagdo de bens de capital no curto prazo parao
Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,13) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,13 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 13%

por trimestre.

5.7. Importacfes de Bens I ntermediarios

5.7.1. Teste de Cointegracao

As variaveis explicativas utilizadas na estimacdo da categoria de uso de bens
intermediarios foram as mesmas das importacdes totais: PIB, taxa de cambio real e reservas
internacionais. Para tanto, adotou-se o critério de informacéo de Schwarz, bem como testes-
F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelacéo serial dos residuos, encontrando-se
um modelo VAR de ordem 2, a partir do qual é realizada a andlise de cointegracdo. Como
0s testes de presenca de raiz unitéria indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem
um, aplica-se os testes de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (1J)
(1990, 1992, 1994). O quadro 5.8.1. apresenta os resultados do método JJ.
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Quadro 5.7.1. Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula Hipotese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 28,402 27,584
rel r=2 16,201 21,132
re£2 r=3 3,910 14,265
Teste Trago
r=0 r3i 48,525 47,856
rel rs 2 20,123 29,797
re2 r33 3,920 15,495

Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegragdo. Na estatistica de maior autovalor| , a hipotese nula de r =0 de nédo
cointegracd@o é rejeitada em favor da hipotese alternativa r =1. Ja a proxima hipotese
nula r £1 ndo é rejeitada em favor da hipdtese aternativa de r =2, assim como a
hipétese nulade r £ 2 néo é rejeitada em favor da hipétese alternativade r = 3. O teste
de maior autovalor indica apenas um vetor de cointegragdo a um nivel de significancia
de 5%. Nos testes da estatistica trago, a hipétese nula de nenhum vetor de cointegracéo
(r =0) contra a hipétese aternativa de um vetor de cointegracdo (r 3 1) é rejeitada a
um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, a hipétese nula r £1 contra a
aternativa de dois vetores de cointegracdo (r 3 2) ndo pode ser rejeitada a um
determinado nivel de significancia. A proxima hipotese nula de r £2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O
quadro 5.8.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragdo de longo prazo.

Quadro 5.7.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnMI LnY LnREER  LnR
1,00 0,125 -0,744 -0,856
(0,761)  (0,333)  (0,138)
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A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para Ml comprova a importancia da taxa de cambio real e das reservas internacionais
como variaveis relevantes do volume das importacBes de bens intermediarios, porém
ndo do PIB, que ndo se mostrou estatisticamente significante: uma desvalorizagéo real
do cdmbio em 10% deve produzir um aumento de 7% no nivel de importacdes de bens
de intermediérios, enquanto um aumento de 10% nas reservas internacionais eleva em
9% o volume de importagBes brasileiras de bens intermediérios. Todavia, 0 sinal do
coeficiente dataxa de cAmbio se mostrou contrérios ao esperado pela teoria econdmica.

5.7.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcédo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da demanda de
importacdo. Assim, foram incluidas trés defasagens das varidveis explicativas,
eliminado pogteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor
se gjusta aos dados foi reportado no quadro 5.7.3.

Quadro 5.7.3. Modelo de Corregéo de Erros

Variave dependente: DMI

Regressores Parémetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,021 0,010 1,944
DMI -0,290 0,110 -2,625
DMI_, -0,267 0,103 -2,259
DY, , 1,234 0,285 4,325
DE, , -0,300 0,145 -2,067
ECT,, -0,150 0,003 -4,461
R? gustado 0,444

No modelo estimado acima, o PIB defasado em um periodo surgiu como
determinante da funcdo de demanda importacdo de bens intermediérios no curto prazo
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para o Brasil. Além disso, 0 coeficiente da taxa de cambio real mostrou-se
estatisticamente significante.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,15) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,15 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 15%

por trimestre.

5.8. Importacdes de Bens de Consumo N&o-Duréaveis

5.8.1. Teste de Cointegracao

As variaveis explicativas utilizadas na estimacdo da categoria de uso de bens de
consumo ndo duréveis foram as mesmas das importagdes totais: PIB, taxa de cambio real e
reservas internacionais. Para tanto, adotou-se o critério de informacdo de Schwarz, bem
como testes-F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelagdo serial dos residuos,
encontrando-se um modelo VAR de ordem 3, a partir do qual é redlizada a andlise de
cointegracdo. Como os testes de presenca de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo
integradas de ordem um, aplica-se os testes de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e
Johansen e Juselius (3J) (1990, 1992, 1994). O quadro 5.8.1. apresenta os resultados do
método JJ.

Quadro 5.8.1. Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

HipGtese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 42,170 27,584
rel r=2 23,917 21,132
re£2 r=3 4,396 14,265
Teste Trago
r=0 r3i 70,496 47,856
rel rs 2 28,326 29,797
re2 r33 4,408 15,495

Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de

cointegragdo. Na estatistica de maior autovalor| , a hipotese nula de r =0 de nédo
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cointegracdo € rejeitada em favor da hipotese alternativa r =1, assim como a hipotese
nula r £1 érejeitadaem favor dadternativade r = 2. Jaahipotesenulade r £2 ndo €
rejeitada em favor da hipdtese alternativa de r =3. O teste de maior autovalor indica
dois vetores de cointegracdo a um nivel de significancia de 5%. Nos testes da estatistica
traco, a hipétese nula de nenhum vetor de cointegracdo (r =0) contra a hipGtese
alternativa de um vetor de cointegracdo (r 3 1) é rejeitada a um nivel de significancia de
1%. Por outro lado, a hip6tese nula r £1 contra a aternativa de dois vetores de
cointegracdo (r 3 2) ndo pode ser rejeitada a um nivel de significancia de 5%. A
proxima hipotese nula de r £2 contra a dternativa (r 3 3) também ndo pbde ser
rejeitada. Os resultados de ambos os testes sugerem que existe uma relacdo de equilibrio
de longo prazo entre as varidveis. Ou seja, embora as varidveis na equagdo sejam nao
estaciondrias, a combinacdo linear é estacionaria e isso implica que elas ndo podem se
distanciar muito do longo prazo. O quadro 5.8.2. mostra as estimativas dos vetores de

cointegragao de longo prazo.

Quadro 5.8.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnMND LnY LnREER  LnR
1,00 -4,620 1,804 -0,217
0,791)  (0,342)  (0,143)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para MND comprova a importancia do PIB e da taxa de cambio real, mas ndo das
reservas internacionais como variaveis relevantes do volume das importacdes de bens
de consumo ndo-durdveis no curto prazo: um aumento de 10% na renda doméstica,
utilizando o PIB como proxy, corresponde, no longo prazo, a um aumento de 40% nas
importagdes de bens de consumo ndo-duréveis, ao passo que uma desvalorizagdo real do
cambio em 10% deve produzir uma reducédo de 18% no nivel de importag&o.

5.8.2. Estimacdo do Modelo de Correcdo de Erros
Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros

(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da demanda de

importacdo. Assim, foram incluidas trés defasagens das variaveis explicativas,
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eliminado pogteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor

se gjusta aos dados foi reportado no quadro 5.8.3..

Quadro 5.8.3. Modelo de Corregéo de Erros
Varidvel dependente: DMND

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,021 0,027 0,783

DY, , 1,247 0,628 1,984

DE, , 0,869 0,383 2,252

ECT,, -0,358 0,09 -3,932

R? gustado 0,353

No modelo estimado acima, o PIB defasado em um periodo surgiu como
determinante da funcdo de demanda importacdo de bens de consumo ndo-duraveis no
curto prazo para o Brasil. Além disso, o coeficiente da taxa de cAmbio real mostrou-se
estatisticamente significante em dois periodos atras.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,36) € estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacéo de longo prazo entre as varidveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,36 sugere que o sistema corrige 0 desequilibrio no periodo anterior em 36%

por trimestre.

5.9. Importacdes de Bens de Consumo Duraveis

5.9.1. Teste de Cointegracgao

As variaveis explicativas utilizadas na estimacdo da categoria de uso de bens de
consumo duraveis foram as mesmas das importacGes totais: PIB, taxa de cambio rea e
reservas internacionais. Para tanto, adotou-se o critério de informacéo de Schwarz, bem
como testes-F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelagdo serial dos residuos,
encontrando-se um modelo VAR de ordem 3, a partir do qual é redlizada a andlise de
cointegracdo. Como os testes de presenca de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo
integradas de ordem um, aplica-se os testes de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e
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Johansen e Jusdlius (JJ) (1990, 1992, 1994). O quadro 5.9.1 apresenta os resultados do
método JJ.

Quadro 5.9.1. Teste de Cointegracdo de Maxima Verossmilhanca JJ

HipGtese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 25,806 27,584
rel r=2 18,198 21,132
rE?2 r=3 4,155 14,265
Teste Trago
r=0 rs31 48,293 47,856
rel rs 2 22,487 29,797
re£2 r33 4,289 15,495

Dentre as trés varidveis ha uma possibilidade de zero, um ou dois vetores de
cointegracdo. Na estatistica de maior autovalor| , a hipotese nula de r =0 de nédo
cointegracdo sO ndo é rejeitada em favor da hipdtese alternativa r =1 a um nivel de
significancia de 10%. A hipdtese nula r £1 ndo é rejeitada em favor da alternativa de
r =2, assim como a hipétese nula de r £2 ndo é rejeitada em favor da hipétese
aternativa de r = 3. O teste de maior autovalor indica um vetor de cointegragdo a um
nivel de significancia de 10%. Nos testes da estatistica traco, a hipétese nula de nenhum
vetor de cointegracdo (r = 0) contra a hipdtese alternativa de um vetor de cointegracéo
(r3 1) éreeitada a um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, a hip6tese nula
r £1 contra a alternativa de dois vetores de cointegracdo (r 3 2) ndo pode ser rejeitada
a um determinado nivel de significancia. A proxima hip6tese nula de r £ 2 contra a
aternativa (r 3 3) também ndo pdde ser rejeitada. Os resultados de ambos os testes
sugerem que existe umarelacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Ou sgja,
embora as variaveis na equagdo Ssejam ndo estacionarias, a combinacdo linear é
estaciondria e isso implica que elas ndo podem se distanciar muito do longo prazo. O
guadro 5.9.2. mostra as estimativas dos vetores de cointegragcdo de longo prazo.
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Quadro 5.9.2. Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracao

LnMD LnY LnREER  LnR
1,00 -2,379 2,460 -1,096
(0,960) (0,433  (0,175)

A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para MD comprova a importancia do PIB, da taxa de cambio real e das reservas
internacionais como variaveis relevantes do volume das importagdes de bens de
consumo duraveis. um aumento de 10% na renda doméstica, utilizando o PIB como
proxy, corresponde, no longo prazo, a um aumento de 24% nas importagdes de bens de
consumo durdveis, a0 passo que uma desvalorizagcdo real do cambio em 10% deve
produzir uma reducdo de 25% no nivel de importacdo. Por fim, um aumento de 10% nas
reservas internacionais eleva em 11% o volume de importacoes brasileiras de bens de

consumo duraveis.

5.9.2. Estimagéo do M odelo de Corregéao de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcédo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dindmico da demanda de
importacdo. Assim, foram incluidas trés defasagens das variaveis explicativas,
eliminado pogteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor
se gjusta aos dados foi reportado no quadro 5.9.3.

Quadro 5.9.3. Modelo de Corregéo de Erros

Varidve dependente: DMD

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante 0,032 0,025 1,248

DY, , 1,073 0,553 1,939

ECT,, -0,276 0,063 -4,386

R? gustado 0,353
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No modelo estimado acima, o PIB defasado em um periodo surgiu como
determinante da funcdo de demanda importagdo de bens consumo duraveis para o
Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,28) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,25 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 28%
por trimestre.
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6. Conclusdo

Esta tese provém uma andlise econométrica das elasticidades das funcbes de
oferta de exportacdo e demanda de importagcdo para o Brasil usando dados trimestrais de
1980 até 2006. As técnicas de modelagem basearam-se na cointegracdo e no vetor de
correcdo de erros. Testou-se a hipotese de pais pequeno para o Brasil para saber se ele é
um tomador de pregos no comércio mundial, e ela ndo foi rejeitada a partir do teste de
causalidade de Granger. Ou sgja, 0s pregos internacionais de commodities, medidos
pelo indice CRB, causam no sentido de Granger os precos dos bens exportados
brasileiros e se da de uma forma persistente, em torno de 10 trimestres. Os resultados
das estimativas das elasticidades das fungdes de oferta de exportagdes totais e de fatores
desagregados e demanda de importagoes totais e por categoria de uso, previamente
reportados no capitulo 1, sd0 novamente expostos nos quadros abaixo e comentados
analiticamente a seguir.

Elasticidades de L ongo Prazo das Exportacgdes Totais e dos Produtos

Elasticidadesde Longo Prazo  Exportagoes Taxade Precos de
Mundiais Cambio Real Commodities
(WX) (REER) (CRB)
Exportagbes Totais 0,774 0,480 0,815
Produtos Bésicos 1,008 0,581* 0,734
Produtos Semimanufaturados 1,158 0,538 1,299
Produtos Manufaturados 0,705 0,685 0,799

* N&o estati sticamente significante a 5%

Velocidade de ajuste em relacdo a desvio da tendéncia de longo prazo das
Exportacbes Totais e por Produtos

Velocidade de gjuste o

Exportagdes Totais -0,340
Produtos Bésicos -0,353
Produtos Semimanufaturados -0,079*
Produtos Manufaturados -0,304

* N&o estati sticamente significante a 5%
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- As exportacdes totais se mostraram sensiveis as exportagcbes mundiais, a taxa
de cambio e aos precos de commodities importadas. As elasticidades de longo prazo das
exportagdes com relacdo a renda mundial, a taxa de cambio real e aos precos
internacionais de commodities estdo em linha com a experiéncia internacional. Os
valores séo 0,78, 0,48 e 0,82, respectivamente.

- A velocidade de ajuste a um desvio do longo prazo das exportacfes totais € de
34% por trimestre.

- As exportagdes de produtos béasicos sdo determinadas pelas exportacdes
mundiais e pelas commodities internacionais no longo prazo, com elasticidades de
longo prazo de 1,01 e 0,73 respectivamente, mas ndo pela taxa de cambio real. A
velocidade de agjuste a um desvio do longo prazo é de 35% por trimestre.

- Nas exportaghes de produtos semimanufaturados, o termo de erro ndo foi
estatisticamente significante. As elasticidades de longo prazo com relagdo as
exportagdes mundiais, a taxa de cambio real e aos precos de commodities sdo de 1,16,
0,54 e 1,30.

- Para as exportagdes de manufaturados, a velocidade de ajuste a um desvio do
longo prazo é de 30% por trimestre. As elasticidades de longo prazo com relagéo as
exportagdes mundiais, a taxa de cambio real e aos precos de commodities sdo de 0,71,
0,69 e 0,80.

A variavel determinante para as exportagdes totais e por produtos desagregados
é as exportagbes mundiais, com elasticidades entre 0,70 a 1,16. Como se pode notar, a
renda mundial se sobrepde aos precos. O valor das elasticidades para esta variavel ficou
proximo do encontrado por Ribeiro (2006) — em seu trabalho ela foi de 1,35 e para a
literatura entre 1,02 e 1,44. Os sinais dos coeficientes ficaram de acordo com o esperado
pelateoria econdmica, ou seja, a medida que cresce a corrente de comércio mundial, em
termos fisicos, também deve crescer as exportagdes brasileiras. Contudo, as exportacdes
totais brasileiras ficaram abaixo da unidade, sugerindo que, no periodo analisado, o
Brasil perdera espaco no comércio mundial. Isso teria sido levado por conta dos
manufaturados, uma vez gque os béasicos e semimanufaturados apresentaram elasticidade
unitaria

A néo significancia da estimativa para o coeficiente da taxa de cambio para as
exportagdes de produtos bésicos vai de encontro a conclusdo de Cavalcanti (1998) de
gue eles dependem essencialmente das condigdes de demanda no mercado internacional
— renda mundial e precos dos produtos exportados — enquanto as exportacbes de
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produtos industrializados respondem fortemente a fatores de oferta, como a taxa de
rentabilidade, além de serem influenciadas pelo nivel de comércio.

Os precos das commodities se mostraram mais importantes para 0 desempenho
do volume das exportagcbes do que a taxa de cambio, a0 comparar o valor dos
coeficientes para cada funcdo de oferta de exportagcdo. Esses resultados explicam, em
parte, porgque as exportagdes totais e por produtos desagregados cresceram fortemente
no periodo de 2003 a 2006, mesmo num periodo de apreciacdo cambial.

Assim como Castro & Cavalcanti (1997), que a partir de dados em valor entre
1955 e 1995, também separando por fator agregado e utilizando a mesma metodologia
aqui empregada, os resultados das elasticidades renda e preco relativo foram
significantes na maioria dos casos — a excegdo foi a taxa de cambio real para as
exportagdes bésicas. A diferenca basica é que as elasticidades para os manufaturados
ndo diferiram substancialmente das outras funcdes de oferta

Em suma, as evidéncias parecem dar suporte de que as mudangcas mais
relevantes para explicar a expansdo das exportagdes brasileiras nos Ultimos quatro anos
até 2006 foram derivadas da expansdo do comércio mundial e da elevagdo dos pregos,
sobrepondo-se aos efeitos da apreciacéo cambial.

Elasticidades de L ongo Prazo das Importacfes Totais e das Categorias de Uso

Elasticidades de Longo Prazo Renda Taxade Reservas

Doméstica  Cambio Real Internacionais

(Y) (REER) (R)
I mportagdes Totais -1,608 1,318 1,086
Bens de Capital -2,011 0,763 1,344
Bens Intermediarios -0,125* 0,744 0,856
Bens N&o-Duraveis 4,620 -1,804 0,217*
Bens Duréveis 2,379 -2,460 1,096

* N&o estati sticamente significante a 5%
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Velocidade de ajuste em relacdo a desvio da tendéncia de longo prazo das

Importacdes Totais e por Categoria de Uso

Velocidade de gjuste o

I mportagOes Totais -0,122
Bens de Capital -0,128
Bens Intermediarios -0,150
Bens N&o-Duraveis -0,358
Bens Duraveis -0,276

* N&o estati sticamente significante a 5%

- Em principio, as importagOes totais dependem da renda doméstica, da taxa de
cambio real e das reservas internacionais. Os valores encontrados para as elasticidades
com relacdo a estas variaveis sdo de 1,61, 1,32 e 1,09, respectivamente. Embora
estatisticamente significante, os sinais dos coeficientes do produto e da taxa de cambio
se mostraram contrérios a0 esperado pela teoria econdmica. O termo de corregdo de
erros mostrou uma lenta convergéncia quando ha desvios com relacdo ao longo prazo,
de apenas 12% por trimestres.

- As importagdes de bens de capital apresentaram elasticidade de 2,0 com
relacdo a renda doméstica, 0,76 para a taxa de cambio real e 1,34 para as reservas
internacionais. Os sinais dos coeficientes do produto e da taxa de cambio também se
mostraram contrérios a0 esperado pela teoria econbmica. A velocidade de ajuste
encontrada foi de 12% por trimestre.

- Contrariando as expectativas, as importacdes de bens intermediarios ndo se
mostraram reativa a renda doméstica, mas sim a taxa de cambio real (0,74) e asreservas
internacionais (0,86). Todavia, o sinal do coeficiente da taxa de cambio se mostrou
contrario ao esperado pela teoria econdmica. A velocidade de agjuste encontrada foi de
15% por trimestre.

- As importagbes de bens ndo-durdveis apresentaram alta elasticidade com
relacéo a renda doméstica (4,6) e também em relagdo ao cambio real (1,8) no longo
prazo. Neste caso, 0 coeficiente das reservas internacionais ndo se mostrou
estaticamente significante. A correcéo com relacdo a desvios darelagdo de longo prazo
foi mais alta, de 36% por trimestre.
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- A elasticidade encontrada das importagdes de bens durdveis com relacéo a
renda domestica também foi elevada (2,4), porém inferior a dos bens ndo duraveis. O
valor encontrado para a elasticidade com relacdo a taxa de cambio real também foi ata
(2,46). A velocidade de ajuste em relagcdo a desvios do longo prazo € de 27% por
trimestre.

- As categorias de uso das importagbes que apresentaram elasticidades
significativas com relagdo as reservas internacionais foram bens de capital (1,34), bens
intermedi&rios (1,09) e bens de consumo duraveis (1,10).

A contribuicdo deste trabalho para a literatura no caso brasileiro esta em incluir
as reservas internacionais como uma variavel explicativa da demanda de importacdes
totais e por categoria de uso, seguindo a sugestdo de Dash (2005) que utilizou esta
varidvel para a india. Diferentemente deste estudo, agui também se encontrou um vetor
de cointegracdo entre as variaveis, mas com sinais contraditorios de algumas variaveis.
Resende (2001) utilizou uma medida da capacidade de importar (CM) para testar
explicitamente a validade da restricéo externa nas estimagdes de funcéo de demanda de
importagdo total e por categoria de uso entre o primeiro trimestre de 1978 e o quarto
trimestre de 1998. As elasticidades estimadas para CM foram elevadas sugerindo que a
restricdo de disponibilidade externa de divisas estava ativa, ou sgja, €le ndo rejeitou a
hip6tese de que as importagdes sdo funcéo da disponibilidade de divisas externas.

Embora o0s coeficientes estimados das reservas internacionais sejam
estatisticamente significantes e com o sinal correto, as variaveis nivel de atividade e
taxa de cambio apresentaram sinais contrarios ao esperado para as fun¢bes de demanda
de importages totais, de bens de capital e de bens intermediarios, sendo que neste
altimo caso a varidvel renda domeéstica ndo foi estatisticamente significante. Por outro
lado, nas importagBes de bens de consumo durdveis e ndo-durdveis, os sinais dos
coeficientes ficaram corretos, mas no caso dos ndo-duraveis, as reservas deixaram de ser
estatisticamente significantes. Apenas no caso das importagdes de bens duraveis, tanto
0s snais quanto a significancia estatistica confirmaram as varidveis na funcdo de
demanda de importacéo.

Os resultados encontrados parecem convergir para o argumento de Hemphill
(1974) que a utilizagdo do nivel de reservas externas como um indicativo do rigor dos
controles quantitativos sobre as importagdes ndo seria adequado. Suspeitando de um
erro de especificagdo, conduziram-se as estimativas excluindo as reservas

internacionais.
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Elasticidades de Longo Prazo das Importacdes Totais e das Categorias de Uso sem

Reservas Internacionais

Elasticidades de Longo Prazo Renda Taxade Reservas
Doméstica  Cambio Real  Internacionais

(v) (REER) (R)
I mportagbes Totais 5,000 -3601 -
Bens de Capital 6,413 -3,263 @ -
Bens Intermediérios 5,718 -2997 e
Bens Ndo-Duraveis 5,699 2171 -
Bens Duraveis 7,953 5502

* N&o estati sticamente significante a 5%

Velocidade de ajuste em relacdo a desvio da tendéncia de longo prazo das
Importagdes Totais e por Categoria de Uso sem Reservas I nternacionais

Velocidade de gjuste o

I mportagOes Totais -0,029*
Bens de Capital -0,117
Bens Intermediarios -0,032*
Bens N&o-Duraveis -0,306
Bens Duraveis -0,025*

* N&o estati sticamente significante a 5%

Ao retirar as reservas internacionais, 0 erro dos sinais dos coeficientes do
produto e da taxa de cambio real para as estimativas de importagdes totais, de bens de
capital e de intermediarios é corrigido, mas a velocidade de ajuste a desvio da tendéncia
de longo prazo ndo € estatisticamente significante para o caso das importacdes totais, de
bens intermediérios e de bens duréveis.

Neste caso, assim como no trabalho de Ribeiro (2006), a varidvel de nivel de
renda doméstica foi mais importante para as importacdes. Uma elevacdo no ritmo de
atividade da economia estaria associada a um aumento das importacfes. Além disso, 0s
coeficientes para a taxa de cambio real foram significantes e tiveram o sinal esperado

para as importagdes totais e em todas as categorias de uso. As elasticidades estimadas
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nos modelos para bens de consumo duraveis e bens de capital apresentaram magnitudes
mais elevadas que as outras categorias de uso e as importacoes totais.

Em relagdo aos valores dos coeficientes, as elasticidades-renda encontradas entre
5,0 e 7,9 foram superiores ao estudo de Paiva (2003) que ficaram entre 2,1 e 4,6. Paraas
elasticidades-preco, com relacdo a taxa de cambio real, no presente estudo elas ficaram
entre -2,2 e -5,6, elasticas e bem acima dos valores de -0,23 e -2,45. Os termos de
correcdo de erro encontrados agui foram (-0,12 e -0,30) foram inferiores ao estudo de
Paiva (2003), de-0,43 a-1,03.
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APENDICE

Apéndice 4: Quantum das exportagdes totais
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No gréfico acima, o quantum das exportacdes é gjustado pela tendéncia linear e
pelo tipo de variaveis dummies de Perron (1989) para capturar apenas uma quebra
estrutural no primeiro trimestre de 2002. A inspecdo visual da suporte a uma quebra
estrutural com mudanga na inclinagéo.

Dada a regressio abaixo,

k
y, =m+qgDU, + bt +gDT, + dD(TB), +ay,, + 4 c.Dy, , +e,

i=1

onde: DU, corresponde a dummy de intercepto (0 set < 1T02 e 1 se t>1T02), DT, a
dummy de declividade (0 set < 1T02 et se t>1T02) e dD(TB), é a dummy pulso, que

assume valor 1 para 1T02 e zero caso contréario. Além disso, k é determinado de formaa
eliminar a autocorrelagdo dos residuos. Dado o comprimento da série, o 172002
representa que A é 0,81. A defasagem (i.e. o valor de k) foi determinada usando a
estatistica-t para os coeficientes b, . O valor de k foi selecionado se a estatistica-t de b,

foi maior que 1,60 em valores absolutos e de forma a eliminar a autocorrelagéo dos

residuos.



Testederaiz unitéria Perron (1989)
T Lk m q b g d a
X 108 081 4 2634 008 0009 0010 -0171 0,313
(5,36) (1,52) (506) (2,03) (-1,58) (242

T=ndmero de observagdes; A = proporc¢ao de observacies antes da quebra estrutural ; k= defasagens
As edtatisticast apropriadas estdo entre parénteses. Para M, . b, g e d a hipdtese nula é que o
coeficiente sgjaigual azero. A hipétesenulapara a édea =1

Todavia, quando se analisa a Ultima coluna, ndo se pode rejeitar a hipotese de
raiz unitaria para o quantum das exportacOes totais, a estimativa de a; = 0,313 ndo é
estatisticamente diferente da unidade a um nivel de significancia de 10%. Para’ = 0,81
os valores criticos sdo -4,70, -4,18 e -3,69 para 1%, 5% e 10% respectivamente. A

estimativa da mudanca de inclinagdo (coeficienteg ) ndo é estatisticamente diferente de

zero a 10%.
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Apéndice 5. Teste de Cointegracdo para as Exportacbes Totais com Dummies
Sazonais

O procedimento para estimar as elasticidades de longo prazo para as exportagdes
totais com dummies sazonais € 0 mesmo. Antes de iniciar os testes de cointegracado, faz-se
necessario especificar o nimero de defasagens (r ) do vetor autoregressivo (VAR). Para
tanto, adotou-se o critério de informagdo de Schwarz, bem como testes-F para exclusdo de
variaveis e testes de autocorrelacdo serial dos residuos, encontrando-se um modelo VAR de
ordem 3, a partir do qual € realizada a andlise de cointegracdo. Como os testes de presenca
de raiz unitaria indicaram que as variaveis sdo integradas de ordem um, aplica-se os testes
de cointegracdo de Johansen (1988 e 1991) e Johansen e Juselius (JJ) (1990, 1992, 1994).

Teste de Cointegracdo de M axima Verossimilhanca JJ

Hipotese Nula HipGtese Alternativa Estatistica 95% Valor Critico
Teste Maior Autovalor
r=0 r=1 26,316 27,584
rel r=2 11,159 21,132
re2 r=3 8,574 14,265
Teste Trago
r=0 rs31i 47,938 47,856
rel rs 2 21,622 29,797
re2 r33 10,462 15,495

Apenas o resultado do teste trago sugere que existe uma relagdo de equilibrio de
longo prazo entre as varidveis. Ou seja, embora as varidveis na equacdo Ssejam nao
estaciondrias, a combinacdo linear é estacionaria e isso implica que elas ndo podem se
distanciar muito do longo prazo. O quadro abaixo ilustra as estimativas dos vetores de
cointegragao de longo prazo.

Estimativas de L ongo Prazo dos Vetores de Cointegracéao

LnX LnWX  LnREER  LnCRB
1,00 -0,792 -0,424 -0,849
0038 (0,111  (0,214)
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A relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para X comprova a importancia do comércio mundial, da taxa de cambio real e dos
pregos internacionais de commodities como varidveis relevantes do volume das
exportagoes totais: um aumento de 10% no comércio mundial corresponde, no longo
prazo, a um aumento de 8% nas exportagcOes brasileiras, a0 passo que uma
desvalorizagéo real do cadmbio em 10% deve produzir uma elevacdo de 5% no nivel de
exportagdes. O volume exportado € prego-ineléstico, como o coeficiente da taxa de
cambio real estimado de 0,48. Por fim, um aumento de 10% nos pregos de commodities

eleva em 8% o volume de exportagoes brasileiras.

Estimagdo do Modelo de Corregdo de Erros

Depois de estabelecida a relagéo de cointegracéo, o modelo de correcéo de erros
(VEC) pode ser estimado para determinar o comportamento dinédmico da oferta de
exportagdo. Seguindo a sugestdo de Hendry (1995) de especificacdo geral para
especifica, foram incluidas trés defasagens das variaveis explicativas, eliminado
posteriormente as variaveis insignificantes. O modelo encontrado que melhor se gjusta

aos dados foi reportado no quadro 5.1.3..

Modelo de Correcao de Erros

Varidve dependente: DX

Regressores Pardmetros Desvio-padréo Estatistica-t
Estimados

Constante -0,040 0,037 -1,087
DX,_, -0,203 0,108 -1,879
D2 0,129 0,047 2,712
D3 0,138 0,072 1,910
ECT,, -0,307 0,105 -2,927
R? gustado 0,685
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No modelo estimado acima, as dummies do segundo e terceiro trimestres (1 para
o trimestre correspondente e zero para 0s demais) surgiram como determinante da
funcéo de oferta de exportagéo de curto prazo parao Brasil.

O coeficiente estimado do termo de correcdo de erros (-0,31) é estatisticamente
significante a 5% e apresenta o sinal apropriado (negativo). Ele sugere a validade da
relacdo de longo prazo entre as variaveis na equacdo acima. O coeficiente estimado no
valor de -0,31 sugere que o sistema corrige o desequilibrio no periodo anterior em 31%

por trimestre.
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