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RESUMO

PADRON, A. R. S. Estimando Novas Funcdes de Exportacdo para o Brasil (1990-2014). Rio de
Janeiro, 2016. 87 p. Dissertacdes (Mestrado em Economia da Industria e Tecnologia) — Instituto de

Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro.

O presente trabalha almeja estimar novas fun¢des de exportacdo de bens basicos (commodities) e
industrializados para o Brasil a partir de dados trimestrais no periodo 1990-2014, construidos no
ambito da propria pesquisa. O esforco no refinamento dos dados gerou séries trimestrais de
demanda mundial e de taxas de cdmbio efetivas reais especificas para cada categoria de exportagdo
explorada. A estratégia econométrica procurou tratar as implicagdes inerentes ao problema de
determinacdo da ordem de integracdo das séries e ao baixo poder dos testes de raiz unitaria diante
de determinadas circunstancias, e também atentou para a possibilidade de quebras estruturais nas
séries. Para tanto, emprega-se o bounds testing de Pesaran (2001) e a cointegracdo por Gregory e
Hansen (1996). Os resultados se mostraram sensiveis a amostra empregada e a especificacao
adotada, embora creia-se que alguns resultados qualitativos possam ser sugestivos em termos do
sinal do impacto, reforcados também na analise VAR empregada. Com efeito, para os bens
industrializados, o cambio parece ter efeito positivo e ndo muito elevado, a demanda mundial é
positiva e forte, e 0 hiato do produto parece ser negativo como esperado. A exportacdo de basicos
parece determinada principalmente pela demanda mundial e o produto potencial, enquanto o
cambio estranhamente apresenta efeito negativo por vezes, ainda que ndo significativos. Ha que se
ter, contudo, cautela na interpretacdo dos resultados obtidos; é necessario um esforco maior nas

estimac0es, explorando novas especificacdes e mesmo reavaliando os dados.

Palavras-chaves: funcdo de exportacdo; commodities; industrializados; elasticidades renda;

elasticidade preco; cointegragéo.



ABSTRACT

PADRON, A. R. S. Estimando Novas Funcdes de Exportacdo para o Brasil (1990-2014). Rio de
Janeiro, 2016. 87 p. Dissertacdes (Mestrado em Economia da Industria e Tecnologia) — Instituto de

Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro.

This work aims to estimate new Brazilian export functions of basic (commodities) and
industrialized goods from quarterly data for the period 1990 to 2014, built as part of the research.
The effort in refining the data generated quarterly series of global demand and real effective
exchange rates for each export category explored. The econometric strategy sought to address the
implications of the problem of determining the integration order of the series and the low power of
unit root tests before certain circumstances, and also looked to the possibility of structural breaks in
the series. To do so, it employs the bounds testing of Pesaran (2001) and cointegration under
structural breaks by Gregory and Hansen (1996). The results were sensitive to the sample used and
the specification adopted, although we believe that some qualitative results may be suggestive in
terms of the impact signal, also reinforced by the VAR analysis employed. Indeed, for
industrialized goods, the exchange rate seems to have positive and not very high effect, global
demand is positive and stronger, and the output gap seems to be negative as expected. The export of
commodities seems mainly determined by global demand and potential product, while the exchange
has unusually adverse effect sometimes, though not significant. One must bear, however, caution in
interpreting the results obtained; a greater effort in the estimations, exploring new specifications and

even reevaluating the data is needed.

Keywords: export function; commodities goods; industrial goods; income elasticities; price

elasticity; cointegration.
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Introducéo

De tempos em tempos, voltam ao debate no Brasil temas relacionados a déficit em
transacdes correntes, vulnerabilidade externa, reservas internacionais, nivel de taxa de
cambio, ajuste das contas externas, etc. Todos esses temas estdo relacionados em algum grau
com o desempenho das exporta¢Bes. H4, por outro lado, uma vasta literatura internacional que
procura modelar as exportacdes e avaliar o impacto de variaveis explicativas como taxa de
cambio, precos, renda mundial, produto potencial, hiato do produto, etc. A hipotese,
naturalmente, ¢ que estimativas das “fun¢des de exportacdao” sdo subsidios importantes para
os debates supracitados e discussGes mais gerais sobre a politica econdmica.

No presente trabalho, a hipotese de “pais pequeno” tomador de precos é deixada de
lado®. Alternativamente, sup8e-se que o pais é “relevante” no mercado internacional, isto &,
que a quantidade exportada pelo pais impacta o preco das exportacdes em dolares?. Neste
contexto, precos e quantidades sdo teoricamente determinados simultaneamente pela interagéo
entre as curvas de oferta doméstica e demanda mundial pelos bens produzidos
domesticamente (Goldstein e Khan, 1978). A partir deste sistema é derivada, entdo, uma
forma reduzida que comporte, no lado esquerdo, as exportacGes e, no lado direito, as variaveis
explicativas — procedimento este comum na literatura®.

A presente pesquisa visa estimar funcBes de exportagdo de bens bésicos e
industrializados para o Brasil por meio da utilizacdo de novos dados setoriais construidos
especificamente para este fim. Neste sentido, o presente esforco se diferencia de trabalhos que
buscam explicar a dindmica das exportacdes brasileiras desagregadas mediante varidveis
explicativas demasiado agregadas, perdendo-se de vista as nuances presentes nas dindmicas
dos precos e da demanda externa por estas duas categorias de produto. Como sera visto,
parece haver uma diferenca substancial entre os movimentos de longo prazo da demanda
externa por commodities e por bens industrializados. Os precos domésticos integrantes das

taxas de cambio efetivas reais construidas também divergem em diversos momentos. Estas

' A adocéo de desta hiptese requer estimar apenas uma equacéo de oferta, ja que implica em uma curva de
demanda infinitamente preco-elastica, 0 que em termos praticos significa que o pais pode colocar qualquer
quantidade de produto no mercado internacional aos precos vigentes.
? Reconhece-se, entretanto, que a hipotese de “pais grande” talvez ndo seja a mais adequada para os produtos
industrializados, tendo em visto a baixa participacdo do Brasil no comércio internacional destes produtos. O
mesmo ndo se verifica para os produtos basicos, ja que o pais é um player importante no mercado mundial de
commomdities.
% E verdade, porém, que muitos trabalhos estimam formas reduzidas de modelos estruturais ndo especificados
(Braga e Markwald, 1983).
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ultimas, vale ressaltar, foram construidas no ambito de um projeto de pesquisa do Grupo de
Estudos de Conjuntura (Gecon) do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea), e estdo
publicamente disponiveis no Ipeadata®.

Ademais, a metodologia econométrica utilizada — i.e. a abordagem de cointegracédo de
Pesaran (1999, 2001) — procura fazer justica as propriedades estocésticas das séries temporais
relevantes. Com efeito, a principal vantagem da abordagem de Pesaran & permitir testar
relacdo de longo prazo em um modelo contendo séries integradas de ordem zero e um - 1(0) e
I(1), o que é especialmente importante em vista dos resultados conflitantes obtidos com a
aplicacdo de testes de raiz unitéria aplicados nas séries. Com efeito, o baixo poder dos testes
de raiz unitaria, especialmente diante de quebras e de pequenas amostras (Stock, 1994;
Gregoy, Nason e Watt, 1994), € um problema amplamente conhecido. Quando possivel,
também ¢é utilizado o teste de Gregory e Hansen (1996), que incorpora quebras no vetor de
cointegracdo. Ao fim, é estimado um modelo vetorial autoregressivo (VAR) como forma de
aferir as relacGes entre as varidveis em um contexto onde todas as varidveis relevantes estéo
endogeneizadas.

O restante do trabalho esta organizado em trés partes. O primeiro capitulo resgata os
fundamentos tedricos e contextualiza o presente trabalho diante da extensa literatura sobre
funcgBes de exportacdo para o Brasil. O segundo capitulo apresenta e discute as séries criadas
de demanda externa e de taxa de cambio efetiva real. O terceiro capitulo apresenta estimativas
econométricas para as “fungdes exportacdo” brasileiras de bens manufaturados e primarios. .

Por fim, uma conclusdo resumindo os principais resultados do trabalho.

4 http://www.ipeadata.gov.br/
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1) Funcdes de Exportacgdes: fundamentos tedricos e aspectos

metodoldgicos

Este capitulo busca dar conta da evolucao da literatura sobre estimacéo de fungdes de
exportacdo para o Brasil, tanto dos aspectos teoricos envolvidos quanto da metodologia
economeétrica utilizada. Na prética, entretanto, os trabalhos se diferenciam menos pela
utilizacdo de marcos teoricos distintos do que por diferencas nas técnicas econométricas e
estratégias empiricas utilizadas, além de detalhes operacionais associados - como a inclusao
de diferentes varidveis explicativas (as vezes por conta da adocdo de novas hipolteses), a
utilizacdo de estimativas distintas das referidas variaveis e, naturalmente, pela janela amostral
utilizada.

O que se segue esta dividido da seguinte maneira. Inicialmente, serdo abordados 0s
aspectos tedricos relevantes para a construcdo dos modelos econométricos utilizados na
literatura, com especial énfase na escolha das variaveis e das especificacGes relevantes na
explicacdo da dindmica das exportagbes. A segunda secdo d& conta dos aspectos
metodoldgicos, apresentando uma resenha da literatura brasileira sobre o tema, e também
relata os principais resultados presentes na literatura. Por fim, diante da discussédo apresentada
no capitulo, uma secdo contendo breves consideracdes a respeito da estratégia empirica que

norteard o trabalho.

1.1) Aspectos Teoricos Relevantes para a Discussao

Esta secdo explora as abordagens sobre fungdes de exportacdo estabelecidas na
literatura. Basicamente, sdo duas as abordagens empregadas. A primeira delas se baseia em
modelos econométricos que remontam tradicionalmente a uma estrutura tedrica “classica”
desenvolvida e explorada, principalmente, por Goldstein e Khan (1978; 1985).
Alternativamente, ganhou impeto ao longo dos anos 1990 a modelagem a partir de modelos
dindmicos estocasticos de equilibrio geral (DSGE - Dynamic Stochastic General
Equilibrium), que sera brevemente apresentada. Como se vera a seguir, as divergéncias entre

as duas abordagens sdo menores do que se poderia imaginar a principio.

1.1.1) A Abordagem Tradicional de Modelos Econométricos

Um aspecto teorico relevante para a modelagem das exportagdes é a escolha entre
um modelo de bens substitutos perfeitos, que assume bens homogéneos com pouca
diferenciacdo, e de bens substitutos imperfeitos, que assume bens com significativa

diferenciacdo. Na medida em que se trabalha com as exportacdes totais e desagregadas, torna-
12



se valido levar em consideracdo os dois tipos de modelos, haja vista os diferentes resultados
que porventura surjam de cada um. Até por isso tais modelos devem ser vistos como

complementares, e ndo concorrentes (Goldstein e Khan, 1985).

1.1.1.1) O Modelo de Substitutos Imperfeitos

O modelo de substitutos imperfeitos predomina na literatura devido a,
principalmente, duas constatacdes empiricas. Primeiramente, em caso de bens substitutos
perfeitos, cada pais inserido no comércio internacional seria exportador ou importador de um
determinado bem tradable, mas ndo ambos — a depender da eficiéncia produtiva do pais no
bem em questdo (Goldstein e Khan, 1985). Em segundo lugar, 0 mercado domestico seria
dominado integralmente pelo bem importado ou produzido domesticamente (Goldstein e
Khan, 1985). Dada a evidéncia internacional de coexisténcia entre bens importados e
domésticos em um mesmo mercado, e de que 0s paises exportam e importam um “mesmo”

produto, a hipdtese de substitutos perfeitos pode ser abandonada.

Posto isto, um ponto de partida importante para a estimacdo de equacgdes de
exportacGes passa pela definicdo da maneira pela qual o pais se insere no comeércio
internacional. A especificacdo do modelo pode comecar pela ado¢do da “hipotese de pais
pequeno”, conforme ficou consagrada na literatura. Por tras da adocdo desta hipotese, existe a
nocdo de que as exportacdes do pais em questdo possuem peso pequeno NO COMErcio
internacional, de tal maneira que o pais seja incapaz de afetar, em maior ou menor grau, 0s
precos internacionais. Assim sendo, a hipotese usual € a de que o pais se defrontaria com uma
curva de demanda infinitamente preco-eléstica, 0 que em termos praticos significa que o pais
pode colocar qualquer quantidade de produto no mercado internacional aos pregos vigentes.
Neste caso, tal como ocorre com a quantidade ofertada de uma firma em concorréncia
perfeita, as quantidades exportadas dependerdo apenas das condi¢des de custo do pais - isto €,
por questdes associadas ao lado da oferta de exportacdes (Goldstein e Khan, 1985). Por outro
lado, se o pais for “grande” no mercado mundial, entdo, por definicdo, mudangas nas
guantidades ofertadas terdo impacto sobre os precos — dito de outra forma, a hipdtese de pais
“tomador de pregos” ndo se aplica neste caso. Dai que se faz necessario estimar equacdes de
oferta e demanda de exportagdes, em um contexto no qual precos e quantidades sao
determinados simultaneamente pela interacéo entre as duas curvas (Goldstein e Khan, 1978;

13



1985)°. Assim sendo, um modelo padrio de bens substitutos imperfeitos, tal qual em
Goldstein e Khan (1978; 1985), abrange a seguinte especificacdo:

XP = f(Yy:; PX;ePY); fi,fs >0ef, <0
XS = g(P%;P% Y, HouU); 91,95 >0 €9y, 94 <0

XP =x$

Onde XSe XP sdo, respectivamente, as quantidades demandadas e ofertadas de
exportacdo; Yy € uma variavel proxy para a renda mundial; PX é o preco das exportacoes
brasileiras; PW ¢é o preco dos substitutos imperfeitos internacionais para as exportacdes
brasileiras; e é a taxa de cambio nominal R$/US$; P9 é um indice de preco ao atacado
domestico; Y, é um indice para o produto potencial brasileiro; H € o hiato do produto; e U € 0

nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

Supostamente, a teoria econémica é a base para a escolha destes determinantes da
dindmica das exportacbes A curva de demanda por exportacGes deriva do problema da
maximizacdao da utilidade do consumidor, ao passo que a dindmica por tras da curva de oferta
é analoga ao problema de maximizacdo de lucro da firma (Goldstein e Khan, 1985). Assim
sendo, as equacdes de demanda por exportacdo devem incluir uma variavel que represente a
renda do resto do mundo (Y"), a ser alocada no consumo de bens tradables, e outra que leve

em consideracdo o preco relativo entre os bens domesticos exportaveis e 0s seus substitutos
pX
imperfeitos internacionais (eP_W) (Goldstein e Khan, 1985). A equacdo de demanda

especificada em forma log-linear assume a seguinte forma®:

> Uma terceira opc¢do — bastante particular, diga-se - seria a adog¢do da hipdtese de uma curva de oferta
perfeitamente prego-elastica, justificada pela existéncia de tecnologias produtivas com retornos constantes ou
crescentes de escala, ou de uma ampla capacidade ociosa doméstica, em que maiores quantidades produzidas
nao pusessem pressdo sobre os custos de produgdo (Goldstein e Khan, 1985). Esta hipdtese, evidentemente, é
muito mais plausivel no caso das importagGes do que das exportac¢des, haja vista que o resto do mundo pode
aumentar sua oferta para um pais especifico sem necessitar de aumento nos pregos, ao passo que um pais
especifico s6 consegue aumentar sua oferta para ao resto do mundo com aumento dos pregos, a menos que as
condicOes de oferta referidas acima sejam atendidas. Neste caso, bastaria estimar uma equa¢do de demanda
por exportagdes
°A especificacdo na forma log-linear se deve a facilidade em obter as elasticidades diretamente pelos
coeficientes estimados.

14



X

InX¢ = ay + ayln( iw)t +a,lnY [1]
e

A ideia bésica por tras da oferta de exportagdes é simples: na medida em que
aumenta rentabilidade de produzir e vender no mercado internacional, aumentam as

exportaces (Goldstein e Khan, 1985). Assim sendo, a equacdo de oferta deve conter uma

pX
variavel que capta o efeito-preco ligado & remuneracgdo do exportador, qual seja, (ﬁ)? Esta

varidvel embute uma visdo competitiva entre os mercados interno e externo ao comparar o
preco de venda no mercado externo (PX) com o preco de venda no mercado doméstico (P9).
Esta medida d& a rentabilidade comparada entre exportar e vender internamente, bem como
acomoda um efeito-substituicdo entre a producdo de tradables e ndo tradables na economia
(Goldstein e Khan, 1985). Por outro lado, tanto a capacidade quanto a aptiddo dos produtores
nacionais em ofertar exportacdes ndo sdo plenamente captados pela variavel de rentabilidade,
de tal maneira que se faz oportuna a inclusdo de uma variavel que sintetize a capacidade
produtiva da economia. Assim, na medida em que cresce a capacidade produtiva (seja por
maior produtividade total dos fatores, melhor infraestrutura ou maior oferta de fatores de
producdo), deve aumentar a oferta de bens para exportacdo para qualquer nivel dado de
rentabilidade (Goldstein e Khan, 1985). O sinal do coeficiente ligado a esta variavel poderia
ser interpretado como um viés comercial do pais: se maior que a unidade, o pais possui um
Viés pré-comércio; se menor que a unidade, o viés pré-comércio é fraco; se menor que zero, 0
pais possui um viés anticomercial. A proposito, o PIB potencial (Y?) do pais costuma ser
empregado neste sentido. Pode-se considerar também uma varidvel que dé conta dos ciclos
econdmicos internos, sob a ideia de que, em momentos de expansdo econdmica interna, 0s
produtores nacionais preferem atender o mercado interno, seja por receio de perda de seu
market-share no mercado nacional, seja porque os vinculos com a clientela nacional sejam
significativos (Goldstein e Khan, 1985). O hiato do produto (H) e o nivel de utilizacdo de
capacidade instalada (U) costumam ser utilizados para captar este efeito ciclico. A equagéo
de oferta assume, ent&o, a seguinte especificacao:

X
InX§ = o + Blln(%n +B,In¥? + BsinH, 2]

7 Alternativamente, diversos trabalhos na literatura adotam a taxa de cambio real no lugar da rentabilidade.
Ver, por exemplo, Castro e Cavalcanti (1997), Paiva (2003), Schettini et. al (2012)
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A equacdo (2) pode ser normalizada para PX, da seguinte maneira®:

InP¥ = by + byInX§ + byInY? + bslnH, + byInP¢ [3]

As equacdes (1) e (3) constituem o sistema de equagdes relevantes para 0 caso em
que ndo se adota a hipdtese de “pais pequeno” tomador de precos. As estimativas dos
parametros estruturais podem ser obtidas assumindo a condi¢do de equilibrio X§ = X2 = X,
e estimando as duas equagdes simultaneamente. Deve-se atentar, entretanto, para o fato de
que os métodos de estimagdo simultanea comumente utilizados® ndo levam em consideracio
aspectos importantes a respeito das variaveis do modelo — notadamente, as questdes de raiz
unitaria e cointegracdo entre as séries. Nao surpreende entdo o fato de a literatura sobre o
tema ter optado por trabalhar com formas reduzidas - estratégia esta que também sera
utilizada no presente trabalho. As formas reduzidas'® do sistema de equacdes acima, feitas as

devidas manipulacGes, sdo0 como segue:

InX, = £y + £ InYP + £ InH, + £5InP& + £,InY” — KslnePY  [4]

. _ [310‘0—[30011_ _ —Bza1_ _ —Bzaq, _ _ Biay . _ Baoy
Onde. 1{0 - Bi—ay ’ 1{1 N 51—0(1' 1{2 N Bl_al’ 1{3 - 1{5 - 81—0(1’ 1{4 - B1—a1

InP¥ = yo + v InYF + y,InH, + y5InP¢ — y,lneP? + ysln¥¥  [5]

ap—PBo —B2 —B3 B1 —01
n : —_ —_— —_ ——i —_ —_—— —_ —_— — .
o de Yo Bi—ay P11 B1—aq Y2 B1—aq P Y3 Bi—ay PYa B1—ay ’
_ _*
Vs = Bi—ay

1.1.1.2) O Modelo de Substitutos Perfeitos

Ha pelo menos trés razdes para se considerar 0 modelo de substitutos perfeitos, a
despeito das evidéncias de que no comércio internacional predominam bens com um grau
minimo de diferenciacdo, isto é, substitutos imperfeitos. Primeiramente, apesar de a

possiblidade de arbitragem entre mercados ser bastante reduzida devido a existéncia de tarifas

® Em se tratando de um sistema de equagoes, é desejavel que as varidveis endogenas fiquem no lado esquerdo
da equagdo. Contudo, esta normalizagdo ndo passa de mera conveniéncia, na medida em que as estimativas
dos pardametros sdo invariantes quanto a normalizacdo uma vez que se utiliza uma estimagdo sistémica
(Goldstein e Khan, 1978).
° Notadamente, os métodos de minimos quadrados em dois ou trés estagios (2SLS ou 3SLS) e o de maxima
verossimilhan¢a com informacao limitada (LIML).
®Uma equacdo na forma reduzida expressa a varidvel endégena em fungao apenas de varidveis exdgenas e do
termo de erro estocdstico.
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alfandegérias e custos de transporte, ndo é dificil constatar a existéncia commodities
homogéneas negociadas em mercados internacionais organizados, tais como trigo, agucar,
cobre, dentre outras. Seria interessante entdo um modelo que desse conta destes produtos
“padronizados”, para os quais a oferta ¢ a demanda ndo dependem de diferenciais de preco
(Goldstein e Khan, 1985). E possivel também vislumbrar a possibilidade de que diferencas
metodoldgicas quanto a construcdo de estatisticas de preco sejam responsaveis pela aparente
inexisténcia de bens perfeitamente substitutos, na medida em que precos diferentes para bens
bastante semelhantes sejam oriundos de metodologias distintas. Ha ainda, seguindo Goldstein
e Khan (1985), a possiblidade de aferir importantes fatos a respeito das elasticidades-renda e

preco que ndo sdo encontrados no modelo de substituigdo imperfeita.

O conjunto de equac¢des abaixo constitui um modelo simples de comércio para bens

substitutos perfeitos:
Dl=l(Pl')/l)' l1<Oelz>O
Si=n(P,F;)); ny>0en, <0

ML' == Di — Si,'

Onde D; é a quantidade total de bens tradables demandados no pais i; S; € o total de
bens tradables produzidos no pais i; X; e M; sdo as quantidades exportadas e importadas do
pais i; PM; é o preco das importacdes; P; € o nivel de preco doméstico; PX; € o preco das
exportacGes; B, é o nivel de preco internacional; D, ¢ a demanda mundial por bens
tradables; S,, é a oferta mundial de bens tradables; Y; é a renda doméstica do pais i; e F; sdo
0s custos de fatores no pais i.
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Nota-se, primeiramente, que ndao h4 uma funcao de oferta de exportacéo separada de
uma fun¢do de demanda por importacdo. A oferta de exportagdo resulta do “excesso” da
oferta doméstica do bem em relacdo a sua demanda no mercado interno, ao passo que a
importagdo, analogamente, ¢ oriunda do “excesso” da demanda interna e em relagdo a oferta
doméstica do bem. Tem-se entdo que, para bens substitutos perfeitos, o problema de
estimacdo da oferta de exportacdes se reduz a estimacdo da oferta e demanda domestica pelo
bem, de onde a oferta de exportacao (tal qual a demanda por importacdo do bem) se da por
residuo. Em segundo lugar, abstraindo-se de custos de transporte e tarifas envolvidas, o0s
precos expressos em uma mesma moeda sdo, na verdade, um Unico (PM; =P, = PX; =
E.P,). Como consequéncia, tem-se que 0 pre¢o internacional do bem em questdo é
determinado pela oferta e demanda mundial, e um determinado pais apenas pode afetar o
preco na medida em que for responsavel ou por uma parcela significativa da demanda
mundial pelo bem, ou por uma parcela significativa da oferta mundial deste mesmo bem.
Caso o pais seja “pequeno”, qualquer aumento (reducdo) da oferta doméstica resultard apenas

em reducdo (aumento) das importacdes.

Adicionalmente, 0 modelo de substitutos perfeitos propicia resultados a respeito de
diferencas nas elasticidades-preco da demanda e oferta de exportagdo que ndo estdo presentes
no modelo de substitutos perfeitos. Tal qual em Goldstein e Khan (1985), é possivel empregar
técnicas tradicionais de elasticidade e relacionar a elasticidade-preco da demanda por
importagdes () e a elasticidade-preco da oferta de exportagdes (&5) as elasticidades-preco

da demanda (I; < 0) e da oferta doméstica (n, > 0) da maneira como segue:

ga = DS
M= Mt Mt
es oot Diy
X Xl'l Xl'l

A equacdo da elasticidade-preco da demanda por importagdes (e&) de bens
homogéneos revela que esta elasticidade depende positivamente das elasticidades-preco (em
valor absoluto) da demanda (l;) e oferta (n,) doméstica do bem, e negativamente
relacionada as parcelas da importagdo na demanda domestica e da importacdo na oferta

domeéstica do bem. Goldstein e Khan (1985) ressaltam que este fato permite que, mesmo em
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se tratando de um produto prego-inel&stico, a elasticidade-preco da demanda por importagdo

de um bem homogéneo seja relativamente grande, na medida em que se trate de um pais de

. . . D; Si ani
economia relativamente fechada, de tal maneira que as parcelas - € -- sejam pequenas.
i i

Analogamente, a elasticidade-preco da oferta de exportacdes (e3) € fungdo positiva das

. - ~ - Si Dj
elasticidades-preco [; e n, e fungdo negativa das parcelas ;l e X—‘

i i

Por fim, se considerarmos a quantidade mundial exportada anualmente (X,,) como a
soma entre as exportagdes do pais i (X;) e as exportacdes do resto do mundo (X™), é possivel
expressar a elasticidade-preco da demanda por exportagdes do pais i (¢f) em funcio das

elasticidades-preco da demanda [(e)‘?)w] e da oferta de exportacbes do resto do mundo

[(e%)*], conforme segue:
X X*
(&), = % (&), =5 (&)

Novamente, surge deste resultado um fato interessante. Ainda que se trate de um bem
homogéneo cuja elasticidade-preco da demanda mundial seja baixa, a elasticidade-preco da
demanda por exportacdes do pais i pode ser elevada, conquanto ele possua uma pequena

parcela nas exportacdes mundiais™.

1.1.1) A Abordagem de Modelos DSGE

Os modelos estocasticos de equilibrio geral (DSGE — Dynamic Stochastic General
Equilibrium) proliferaram na literatura a partir da década de 1980, em boa parte devido ao
fato de contornarem uma significativa insatisfacdo quanto aos modelos macroecondmicos de
entdo, qual seja: a auséncia de microfundamentos. Modelos deste tipo supostamente possuem
a vantagem de incorporar um background tedrico que leva em consideracdo a otimizacdo de
decisbes no nivel microeconbmico em um contexto de equilibrio geral, levando em
consideracdo as preferéncias dos agentes, expectativas racionais, forward-looking, restricdo
orcamentaria, e mesmo fricgOes reais e nominais na economia. Isto significa que, ao contrario
dos modelos econométricos tradicionais que partem de equacBes pré-estabelecidas e
supostamente embasadas na teoria econémica de escolha do consumidor e da firma, os

modelos DSGE constroem o modelo por completo, no sentido de incorporarem passo a passo

11 Goldstein e Khan (1985) afirmam estarem estes resultados em conformidade com o proposto por aqueles
que aceitam o chamado “otimismo das elasticidades” (“elasticity optimists”), que nada mais é que a crenca de
que as elasticidades-prego das exportagdes do pais i sdo altas, uma vez atendida a condigdo de “pais pequeno”.
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as decisfes Otimas dos agentes e chegarem uma equacao final representativa destas escolhas

maximizadoras.

Usualmente, os modelos DSGE modelam as exportacdes da seguinte maneira.
Seguindo a exposicdo do modelo presente em Christiano et al. (2006), primeiramente

encontra-se a uma funcdo de demanda externa por exportacdo domestica da seguinte forma:
X
Xy = ( ) Yy (6)

Onde Y; € a renda externa, P é o preco externo, PX é o preco das exportacoes
domésticas, e 1)y € a elasticidade-substituicdo da demanda externa. Nota-se claramente a
semelhanca desta equacdo com a equacdo econométrica de demanda por exportacGes

apresentada na secdo 1.1.1.1 (equagdo [1]), haja vista que ambas incorporam 0S pregos

relativos e uma medida de renda mundial como determinantes.

A quantidade X; de bens exportados € produzida por uma firma representativa

competitiva de varejo internacional, que combina bens intermediarios especializados

produzidos domesticamente (X;,; i € (0, 1)) da seguinte maneira:

f XAX di]# [7]

O varejista internacional toma como dado o preco de seu produto (PX) e de
seus insumos (P, t) Feitas algumas otimizagfes, chega-se a seguinte equacdo de demanda

pelos bens intermediarios especializados:

S —
Xit = [ox]®&D X, [8]
’ Pt
Tais bens intermediarios especializados™ (Xit) sdo produzidos por firmas
representativas inseridas em um mercado de competicdo monopolistica e que se utilizam de
insumos domésticos e importados para tanto. Um certo bem especializado € produzido pela
firma monopolista com a seguinte tecnologia:

L (mx-1) _Nx
Xt = rlX(X ) le +(1— X)rlx(X ) nx ]0x-D

2A introducdo de bens especializados é necessaria para justificar o poder de mercado das firmas produtoras
do bem intermediario (Christiano et al., 2006).
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Onde X{ft e X representam, respectivamente, o uso que o exportador faz de bens
insumos produzidos domesticamente e importados, w, é a parcela importada nos bens
exportados, e 1, € a elasticidade-substituicdo entre o bem intermediario doméstico e o

importado.

Combinando as equacdes [7] e [8], resulta a seguinte equacdo de precos:

1
P%( = [fol Pﬁ(l—/{x) di]l—Ax [9]

A semelhanca entre a equacdo econométrica de oferta de exportacfes apresentada na
secdo 1.1.1.1 (equacdo [2]) e a dindmica de oferta nos modelos DSGE é menos 6bvia do que
no caso da demanda por exportacGes. Ainda assim € possivel tracar paralelos entre 0s
mecanismos de transmissdo dos determinantes para a oferta. O aumento da capacidade,
entendido como novas tecnologias incorporadas pelos investimentos recentes ou mesmo como
choques de produtividade, se transmite para a oferta de exportacdo via impacto no custo
marginal e consequentemente nos precos. Dada esta reducdo no custo marginal, a firma em

competicdo monopolista produz mais a um prego Pﬁi

menor, acarretando em menor P
(conforme a equacdo [9]) e maior oferta de X;. Os efeitos dos ciclos de atividade interna,
captados na equacdo econométrica por meio do hiato do produto (H;) ou do nivel de
utilizacdo de capacidade instalada (U,), sdo captados no modelo DSGE por meio dos pre¢os
dos bens intermediarios (Pﬁi). Na medida em que a economia doméstica se encontra em um
ciclo de expansdo, com niveis baixos de hiato do produto ou alto nivel de utilizacdo de
capacidade, os precos internos em geral, dentre eles Pi’_i, tendem a acelerar, impactando o

preco das exportacdes P¥, reduzindo sua oferta e sua demanda, conforme as equacdes [6] e

[8].

Como todos o0s pregos, neste caso, estdo em funcdo da moeda do comprador, a taxa
de cambio nominal fica implicita nos precos das equacdes. E possivel ver na equacio de
demanda por exportacdo (equacdo [8]) uma proxy de taxa de cdmbio real, na medida em que
se tem uma razdo de precos e uma taxa nominal de cadmbio para fins de compatibilizacdo de
unidade monetaria. Conforme a taxa de cdmbio nominal se desvaloriza, o preco do bem de
exportacdo fica mais barato em dolar, de maneira que a demanda internacional por exportacao
doméstica cresce. Deve-se ater, entretanto, ao fato de que o objetivo dos modelos DSGE €

estimar os parametros relevantes para entéo realizar exercicios de impulso e resposta a fim de
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observar o comportamento de determinadas variaveis perante choques em outras. Desta forma
a afericdo da sensibilidade das exportacfes ao cadmbio — objetivo da literatura econométrica
sobre o tema — em modelos DSGE passa pela estimacdo de todo o modelo para a economia

hipotética e entdo observar o comportamento das exportacdes dado choques no cambio.

1.2) Revisitando importantes resultados da literatura brasileira sobre o tema

A literatura empirica a respeito de fluxos de comercio internacional, notadamente
equacOes de exportacdo e importacdo, possui uma ampla variedade de trabalhos. Algumas
razdes podem ser elencadas para tal riqueza de trabalhos aplicados (Goldstein e Khan, 1985).
Primeiramente, a base de dados de comércio internacional é bastante rica, contendo
suficientes desagregacdes aos dados (tipo de mercadoria, origem e destino, etc) e séries que se
estendem desde meados do século XX. Em segundo lugar, o arcabouco tedrico por tras da
determinacdo dos fluxos de comércio, conforme discutido nas se¢Bes acima, é relativamente
simples, fazendo uso basicamente das teorias do consumidor e da firma. Por ultimo, pode-se
ainda considerar a relevancia que estimativas de elasticidade-preco e renda possam ter no
ambito da politica econdmica de um pais — em que medida, por exemplo, a balanga comercial

reage a movimentos no cambio e nas tarifas de comércio.

Os trabalhos sobre estimacdo de funcdes de exportacdo para o Brasil comecam a
ganhar volume na década de 1980, havendo poucas referéncias disponiveis para décadas
anteriores*®. Dentre as diferentes maneiras de agrupar os trabalhos brasileiros, optou-se aqui
por fazé-lo enfatizando especialmente as especificacdes econométricas assumidas, os métodos
de estimacdo, as desagregacoes, e a frequéncia e periodicidade dos dados (Tabelas 1 e 2).
Vale destacar também que a totalidade da literatura nacional adota 0 modelo de substitutos
imperfeitos para as estimacGes em nivel agregado e desagregado das exportacdes, a despeito
de o modelo de substitutos perfeitos — conforme visto na se¢do 1.1.1.2- ser, em principio, 0
mais adequado para modelar as exportacdes de produtos basicos — commodities primarias

homogéneas, sem diferenciacao.

 Reis (1979), Cardoso e Dornbusch (1980), e Lopes e Lara Rezende (1980) s30 uma das poucas referéncias
encontradas.
" Nota-se também um declinio na produgdo de trabalhos empiricos no tema ao longo dos ultimos anos, em
boa parte devido a popularizagdo da modelassem DGSE.
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Tabela 1 — Especificacbes Econométricas Adotadas na Literatura Brasileira

Especificagoes
Econométricas Adotadas

Trabalhos

Braga e Markwald (1983); Zini Jr. (1988); Portugal (1993);

Sistema de Equagdes Ribeiro (2006)*; Kannebley Jr. et al. (2011)*

Castro e Cavalcanti (1997); Cavalcanti e Ribeiro (1998); Paiva

Formas Reduzidas (2003); Pourchet (2003); Castilho e Luporini (2007); Schettini
et al. (2012)
Pais Pequeno Sapienza (2007)

*Qs autores estimam fungdes de oferta e demanda isoladamente (i.e., de maneira ndo simultanea)

Tabela 2 — Controles por Cointegracéo e Nao Linearidades Empregados na Literatura
Brasileira

Controle por Cointegracao e

N3o linearidades Trabalhos

Portugal (1993); Castro e Cavalcanti (1997); Cavalcanti e
Cointegragdo Ribeiro (1998); Paiva (2003); Pourchet (2003); Castilho e
Luporini (2007); Schettini et al. (2012)

Portugal (1993); Cavalcanti e Ribeiro (1998); Kannebley Jr. et

Nao-linearidades al. (2011); Schettini et al. (2012)

Os primeiros trabalhos da literatura brasileira sobre o tema adotavam a hipétese de
“pais pequeno” tomador de pregos e estimavam somente uma equacdo de oferta. Braga e
Markwald (1983), trabalho pioneiro na abordagem sistémica das equacdes de exportacéo
brasileiras, relatam que havia aquela altura uma espécie de consenso quanto a adogdo da
hipotese de “pais pequeno”, e nos poucos casos em que se incluia a renda mundial nos
modelos (uma variavel nitidamente de demanda), estimava-se, na verdade, uma forma
reduzida de um modelo estrutural ndo especificado. Dentre os trabalhos que passaram a
refutar a hipdtese de “pais pequeno” e a utilizar a abordagem de equagdes simultaneas,
destacam-se Braga e Markwald (1983), Zini Jr. (1988). Estes dois trabalhos foram fortemente
influenciados por Goldstein e Khan (1978), texto referéncia no trato do tema com equacdes
simultaneas. Os resultados encontrados pelos autores, exibidos nas tabelas 3 e 4, estdo em

conformidade com o esperado a priori: elasticidades-preco negativas para demanda e positiva
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para a oferta; e elasticidades-renda superiores a unidade e maiores para 0 caso de bens

industrializados do que para o total das exportagdes*>*®.

Apos os trabalhos da década de 1980, uma nova vertente de métodos de estimacéao
tomou conta da literatura. Em particular, os trabalhos de Braga e Markwald (1983) e Zini Jr.
(1988) ndo atentavam para o problema de raiz unitaria nas séries de tempo (Nelson e Plosser,
1982). O trabalho de Portugal (1993)"" foi o primeiro na literatura brasileira a lidar
diretamente com a possibilidade de ndo-estacionariedade das series temporais utilizadas.
Além deste aspecto, 0 texto inova em demonstrar preocupacfes com a possibilidade de
instabilidade paramétrica nas equacBes de exportacdo, diante das profundas mudancas no
comeércio exterior brasileiro e das politicas comerciais da época. Desta maneira, além de testar
a possibilidade de raiz unitaria por meio de testes ADF (Dikey e Fuller Ampliado) e PP
(Phillips e Perron), e se utilizar do mecanismo de Engle e Granger (1987) para um modelo de
correcdo de erros (ECM), Portugal (1993) emprega métodos bayesianos, filtro de Kalman, e
de switching regressions para lidar com parametros varidveis no tempo. As estimacgdes por
método de equacgdes simultaneas (2SLS) realizadas pelo autor geram resultados semelhantes
aqueles obtidos nos trabalhos anteriores que se utilizaram de abordagem semelhante (Tabela
4). As estimacBes por filtro de Kalman mostraram que nenhum dos coeficientes pode ser
considerado variavel no tempo. Dado este resultado, o autor resolveu empregar dois outros
métodos para verificar a variabilidade dos pard@metros no tempo. As estimagdes por switching
regressions sugerem uma mudanga na equacédo de oferta por volta de 1965 e, para a equacédo
de demanda, por volta de 1976. Com efeito, a elasticidade-preco da oferta passa de 1,53 para
1,77, representando um acréscimo de 15,5%, mas ndo se detectou mudanca paramétrica para o
nivel de utilizacdo da capacidade. J& na equacdo de demanda, tanto a elasticidade-preco
quanto da renda se alteram significativamente. A primeira é reduzida de -3,92 para -2,26, um
decréscimo de 42%, ao passo que a segunda diminui 65%, passando de 2,81 para 0,98. Ja as
estimacbes na abordagem bayesiana ndo foram muito satisfatorias segundo o autor. A

elasticidade-preco da oferta ndo mostra nenhum padréo de variacao significativo, enquanto as

> Este resultado é esperado visto que o total das exportagdes é composto por bens industrializados e bens
basicos (primdrios). Sabe-se dos fatos estilizados envolvendo as elasticidades destes bens: bens primarios
possuem menor elasticidade-renda e preco do que bens industrializados.
'® vale ressaltar que, no trabalho de Zini Jr. (1988), as elasticidades renda e preco para a categoria dos
industrializados sdo significativamente mais elevados do que as encontradas para as categorias de minerais e
produtos agricolas.
v Portugal (1993) também realiza estimagdes em equagdes simultaneas via minimo quadrado em dois estagios
(2SLS).
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elasticidades preco e renda da demanda, apesar de mostrarem um padrdo de variagdo bem

definido, variam em uma magnitude bastante pequena.

A partir da década de 1990, a literatura passou a se utilizar amplamente de técnicas
de Vetores Autoregressivos (VARS), de cointegracdo entre séries de tempo e de Vetores de
Correcéo de Erros (VECM) (Johansen, 1988; 1991). Castro e Cavalcanti (1997) adotam uma
estratégia VAR/VECM a partir da abordagem de maxima verossimilhanca de Johansen (1988;
1991). Os resultados encontrados confirmam resultados anteriores, na medida em que as
elasticidades-renda e precos para as exportacées de manufaturados sdo maiores do que para as
exportacOes totais e de basicos, conforme visto nas tabelas 3, 4 e 5. O trabalho de Cavalcanti e
Ribeiro (1998) também se baseia na analise de cointegracdo por Johansen (1988), mas
apresenta duas inovacgdes. Os autores criticam o fato de a literatura pressupor, a priori, a
existéncia de apenas uma equagdo de oferta (“hipotese de pais pequeno”) ou de um sistema
simultaneo entre oferta e demanda. PropGem entdo que, no caso de o teste de Johansen
apontar para dois vetores de cointegracdo, seria possivel a interpretar estes vetores como um
de oferta e outro de demanda de exportagdes, mas, no caso de apenas um vetor de
cointegracédo ser encontrado, os sinais dos coeficientes apontariam para uma relacdo de oferta
ou de demanda. Um segundo aspecto que difere o trabalho do restante da literatura anterior se
refere a especificacdo do modelo. Os autores inserem no modelo VAR de partida uma série de
variaveis explicativas para as exportacOes, todas em conformidade com a discusséo tedrica
acima dos determinantes das exportac@es. A especificacdo final do VAR sera aquela que se
mostrar melhor em relacdo aos dados, tanto em termos dos testes de diagndstico dos residuos
guanto ao resultado dos testes de cointegracdo. Os autores admitem pouco sucesso em
modelar o quantum das exportacdes totais™® e atribuem tal insucesso ao fato de tentar modelar
um agregado composto por setores com dindmicas préprias e evidentemente distintas. A
melhor especificacdo para a exportacdo de manufaturados levou em conta o indice de precos
de exportacdo de manufaturados (pm), o indice geral de precos doméstico (pd), um tendéncia
linear e dummies sazonais. A analise de cointegracdo apontou para apenas um vetor de
cointegracéo, identificado como uma relacdo de oferta, dado os sinais dos coeficientes. Uma
vez que os valores das elasticidades para os indices de preco na equagdo eram bastante

semelhantes (1,30 e 1,44), os autores investigam a hipdtese de homogeneidade dos pregoslg.

8 Visto gue o numero de dummies necessario era excessivamente grande e a analise de cointegracdo gerava

coeficientes pouco plausiveis do ponto de vista tedrico.

BA hipétese de homogeneidade no preco significa que uma mudanga na mesma propor¢do em qualquer das

variaveis componente do prego tem efeito equivalente sobre o quantum exportado. Por exemplo, um aumento
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A hipotese é aceita com folga, de maneira que concluem que a variavel preco relevante é a
taxa de rentabilidade das exportagdes de manufaturados (trm = pm — pd). A realizacdo de
testes para instabilidade paramétrica — Teste de Chow- revela alguma instabilidade no modelo
a partir de meados dos anos 80, de maneira que os autores reestimam o ADL para duas
subamostras. A elasticidade-preco para as duas subamostras se mostram estatisticamente
significativas e discrepantes entre si (1,38 e 1,88). A estimacdo para o quantum exportado de
basicos seguiu 0s mesmo passos, e a especificacdo que gerou o melhor modelo incluiu as
seguintes varidveis explicativas: indice de preco das exportaces de basicos, indice de preco
de bens substitutos no mercado internacional, e o nivel de comércio (renda) mundial. A
andlise de cointegracdo sugere um vetor de cointegracdo relacionado a uma equacgdo de
demanda, identificacdo de acordo com os sinais dos coeficientes e a presenca de uma variavel
que capte um efeito de renda mundial. Novamente, as elasticidades-preco para a exportacdo
de béasicos se mostrou significativamente menor do que para manufaturados (-0,96). A
elasticidade-renda chama a atencdo pelo baixo valor (0,02) e por ter apresentado

insignificancia estatistica.

Os trabalhos que surgiram a partir dos anos 2000 trouxeram poucas inovagfes quanto
a metodologia de estimacdo empregada, a excecdo de alguns casos notaveis. Na maior parte
dos casos, 0s novos trabalhos apenas trouxeram novidade quando a especificacdo dos
modelos. O trabalho de Paiva (2003) inova com a inclusdo de uma variavel de volatilidade
cambial na especificacdo do modelo. Apés a inclusdo desta variavel, as exportacdes totais se
tornam mais responsivas ao cambio, apresentando quase o dobro da elasticidade-preco
anterior, atingindo 0,59%°. Quanto ao volume de exportacdes de manufaturados e basicos, as
elasticidades mudam apenas ligeiramente ap6s a inclusdo da volatilidade cambial. Um ponto
de destaque € que, em contraste com os trabalhos anteriores, o valor das elasticidades-renda e
precos para basicos no modelo de Paiva (2003) € superior ao encontrado para manufaturados.
Ribeiro (2006) propde algumas mudancas na especificacdo da modelagem “padrdo” para as
exportacdes. Primeiramente, o0 autor considera 0 comercio exterior como uma espécie de
mercado futuro, em que as varidveis explicativas afetam o quantum exportado alguns periodos
a frente, de maneira que a modelagem deve levar em conta as variaveis explicativas

defasadas, e ndo correntes. Ademais, foram incluidas uma varidvel referente a abertura

do indice de preco das exportacdes equivale a uma desvalorizacdo nominal do cdmbio, ou a uma deflagdo
interna no atacado, em termos de estimulo as exportagdes.
%% 0s coeficientes da elasticidade-preco sdo negativos no texto original, devido a taxa de cambio construida
com o prego em délar no denominador
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comercial e outra variavel refletindo os custos de financiamento as linhas de exportacéo®’. O
autor também apresenta alguma novidade quanto a metodologia de estimacdo. Dada a
conhecida limitacdo do VECM por Johansen (1988) para amostras pequenas, Ribeiro (2006)
estima a relacdo de longo prazo por Engle e Granger (1983) atraves de regressdes dinamicas,
baseadas em Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) de Stock & Watson (1993),
procedimento bastante presente na literatura estrangeira. O autor levanta que ainda que 0s
coeficientes estimados desta maneira sejam superconsistentes, eles ndo devem ser assumidos
como estruturais de forma imediata. Para tanto, o autor se utiliza da metodologia de
identificacdo proposta por Davidson (1997), baseada na ideia de Structural Irreducible
Cointegration (SIC). O trabalho de Sapienza (2007), dentre todos os trabalhos que foram aqui
revisados, é o unico que assume a hipotese de “pais pequeno” tomador de prego, assumindo
apenas uma equacdo de oferta para fins de estimacdo®. A novidade de seu trabalho é a
inclusdo de um indice de preco internacional de commaodities no modelo- o CRB Spot-, cuja
inclusdo é justificada pelo resultado do teste de causalidade de Granger, que aponta para a
“hipdtese de pais pequeno”, isto é, a causalidade vai na dire¢do do CRB para o preco das
exportacBes brasileiras. Seus resultados sdo bastante semelhantes para as exportacdes totais e
de manufaturados quanto a elasticidade-renda, que é razoavelmente menor que a unidade,
enquanto a elasticidade-preco de manufaturados € somente um pouco maior do que para 0
total das exportacGes e dos basicos. (Tabelas 3, 4 e 5). Castilho e Luporini (2010) também se
utilizam de um ADL para a obtencédo das elasticidades de longo prazo para 0s casos em que se
confirma a cointegracdo. Mesmo nos casos onde as variaveis sdo integradas mas que ndo ha
cointegracdo, os autores optaram por diferenciar as séries e estimar via ADL. Um aspecto
inovador no trabalho é a estimacdo das elasticidades de diversos setores de manufaturas de

acordo com os principais destinos da exportacdo de manufaturados.

Os trabalhos que surgem a partir dos anos 2010, demonstram clara preocupacdo com
a instabilidade paramétrica nas equacgdes de exportacdo, isto €, as metodologias de estimacao
empregadas comecaram a atentar para possiveis ndo linearidades nas relagdes entre as

variaveis. Até entdo, somente Portugal (2003) havia dado a devida énfase a esta questdao®. O

21 . . .z . .. . ~ ~ T

A primeira destas varidveis supostamente reduziria custos de comunicagdo e transagdo, possibilitando um
melhor aproveitamento de janelas de oportunidade, incentivando as exportag¢des; a segunda seria relevante
em paises com mercado de crédito pouco desenvolvido como o Brasil.
22 . . . ~ o , .

O autor considera tal proposta razoavel, na medida em que a pauta de exporta¢des brasileira é dominada
por commodities (produtos homogéneos) e que a parcela do Brasil no comércio internacional é pequena.
23 . . . , ~ . s

Cavalcanti e Ribeiro (1998) também demonstram alguma preocupacdo nesse sentido, ao utilizar o Teste de
Chow em algumas estimagdes. Ainda assim, a preocupac¢do com nao linearidades ndo é um foco do trabalho.
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trabalho de Kannebley Jr. et al. (2011) investiga a hipGtese de histerese nas exportacdes
brasileiras de manufaturados®, tanto na equacdo de demanda quanto na de oferta. O autor
argumenta que, para a melhor compreensdo dos efeitos das variacdes cambiais nas equacoes
de comércio exterior, é necessario levar em consideracdo a hipétese de histerese, pois, caso
contrario, a omissao de efeitos provenientes de alteracbes na estrutura de comeércio subjacente
gera estimagBes das elasticidades viesadas. Dada a ndo-estacionariedade das séries e a
possibilidade de cointegracao entre elas, o autor se utiliza do Fully Modified Ordinary Least
Square (FM-OLS) — desenvolvido por Phillips e Hansen (1990). Os autores acabam por ndo
encontrar evidencias que confirmem a hip6tese de histerese para as exportacdes brasileiras de
manufaturados. Os resultados encontrados para a oferta ndo sdo bons, dada a instabilidade
presente nas equacdes e 0s sinais contrarios ao esperado nas variaveis de preco. A equacéo de
demanda, porém, apresenta bons resultados em sua forma restrita. A elasticidade-renda
encontrada € de 0,85, enquanto a elasticidade-preco € aproximadamente 1, sendo todos
significativos para a equacdo sem histerese. Quando se considera a histerese, a elasticidade-
renda permanece inalterada, mas elasticidade-preco salta para 2,1, ainda que ndo se mostre
estatisticamente significativa. A analise setorial mostrou que, em dez setores industriais, ao
menos uma transformacdo histerética das variaveis de preco ou cambio se mostrou
significativa a 5%”. Em geral, tais transformacdes se davam na direcdo de aumentar a

elasticidade-preco (cambio) das exportacdes.

Um segundo trabalho que se propde a estimar funcgdes de exportacdo permitindo a
existéncia de ndo linearidades é o de Schettini et al. (2012), que ainda se diferencia do
restante da literatura por utilizar dados referentes as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE
para o periodo 1995-2009. Os autores estimam uma forma reduzida (contendo varidveis de
demanda e de oferta) para as exportacOes agregadas se utilizando da renda mundial, taxa de
cambio real, utilizacdo de capacidade e PIB potencial. Essas duas ultimas variaveis, porém,
ndo se mostraram significativas para explicar a dinamica das exportacdes e por isso foram
excluidas do modelo final reportado no trabalho. As relagGes de longo prazo do modelo séo
estimadas por cointegracao de Engle e Granger (1987) e a dindmica de curto prazo é estimada
via correcdo de erros (ECM). Um aspecto novo no trabalho dos autores é o fato de que se testa

se essa relacdo de cointegracdo é invariante no tempo. O teste de Gregory e Hansen (1996) da

** Na literatura de comércio internacional (Baldwin, 1988; Dixit, 1989; e Krugman, 1989), diz-se haver histerese
quando choques temporarios na taxa de cambio provocam efeitos permanentes sobre quantidades e pregos de
produtos exportados ou importados, alterando, consequentemente, a estrutura de comércio.
% 0 autor revela que tais setores sdo intensivos em tecnologia e engenharia, ou intensivos em escala.
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conta disto ao verificar se ha quebra estrutural no vetor de cointegracdo numa data
desconhecida. Ademais, outras técnicas de estimagdo sdo utilizadas para dar conta da ndo
linearidade, quais sejam: regressdes do tipo markov-switching (MS) e modelos de espaco-
estado. Em geral, os resultados dos autores, aléem de confirmarem a presenca de néo
linearidade paramétrica, atestam para pouca sensibilidade a taxa de cadmbio das exportacdes
totais, que respondem principalmente a renda mundial (Tabela 3).

1.3) Consideragoes

Diante da discussdo presente ao longo do capitulo, cabe aqui situar a estratégia
empirica adotada no trabalho. Quanto ao modelo, a abordagem econométrica sera utilizada
para estimar a relacdo das exportagdes brasileiras com suas variaveis determinantes, e isto se
deve basicamente a dois motivos. Primeiro porque a constru¢do de modelos DSGE envolve
um grande esforco tedrico e pratico, haja vista a necessidade de construir e estimar um
modelo completo que incorpore sucessivas e diversas equacdes que representem decisdes
6timas e maximizadoras. Segundo porque, como visto, ha uma semelhanca significativa na
maneira pela qual a abordagem DSGE e os modelos econometricos tradicionais abordam a

dindmica das exportacoes.

A especificacdo econométrica a ser adotada no trabalho esta em conformidade com a
adotada na literatura brasileira recente, qual seja: a opcéo por trabalhar com formas reduzidas
que sintetizem um modelo de equagdes simultaneas, no qual as exportacdes sao determinadas
conjuntamente por uma dindmica de oferta e de demanda. Por fim, ainda que o trabalho
aborde as exportacdes brasileiras totais, de basicos e de industrializados, opta-se por apenas
trabalhar com o modelo de substitutos imperfeitos, mesmo que o tratamento ideal para as
exportacdes de béasicos seja um modelo de substitutos perfeitos, tendo em vista as
caracteristicas dos produtos nesta pauta. Ha, porém, alguns fatores impeditivos nesta direcéo,
notadamente o fato de se ter que trabalhar com ofertas e demandas domeésticas individuais e

mundiais para produtos basicos.
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Tabela 3 - Estimativas Prévias das Elasticidades de Longo Prazo para o Total das

Exportagdes
Demanda Oferta
Literatura Elasticidade- Elasticida Elasticidade-
renda de-preco preco Abordagem Amostra
1970-1986
ZiniJr. (1988) 2,89 -0,95 0,91 2SLS (trimestral)
Castro e Cavalcanti VAR/VECM 1955-1995
(1997) 0,93 0,61 (Johansen) (anual)
VAR/VECM 1977-1996
Cavalcanti e Ribeiro (1998)* (Johansen) (trimestral)
VAR/VECM 1991-
Paiva (2003)** 1,5 0,29 € 0,59" (Johansen) 2001 (trimestral)
Engle-Granger 1999-2005
Ribeiro (2006) 1,42 0,26 (DOLS) (mensal)
VAR/VECM 1980-2006
Sapienza (2007) 0,77 0,48 (Johansen) (trimestral)
Schettini et al. 1995-2009
(2012) 1,19 0,1 Engle-Granger (trimestral)
Schettini et al. entre 0,67 e 1995-2009
(2012) 1,66 entre0e 0,36 Gregory-Hansen (trimestral)
Schettini et al. entrele entre -0,04 e Markov- 1995-2009
(2012) 1,03 0,07 Switching (trimestral)
Schettini et al. em torno de em torno de 1995-2009
(2012) 1 0,10 Espaco-Estado (trimestral)

* Os autores alegaram insucesso em modelar as exportagGes totais agregadas

**0s coeficientes da elasticidade-prego sdo negativos no texto original, devido a taxa de cdmbio construida com mo prego em délar no

denominador
'Coeficiente apés a inclusdo da volatilidade cambial no modelo, cujo coeficiente é
significativo
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Tabela 4 — Estimativas Prévias das Elasticidades de Longo Prazo para Manufaturados

Demanda Oferta
Literatura Elasticidade- Elasticidade- Elasticidade-
renda preco preco Abordagem Amostra
Braga e Markwald 1959-1981
(1983) 2,1 -0,86 2,74 3SLS (anual)
1970-1986
ZiniJr. (1988) 4,92 -0,31 1,39 2SLS (trimestral)
1950-1988
Portugal (1993) 2,48 -3,9 2,48 2SLS (anual)
Switching- 1950-1988
Portugal (1993) 2,81e098 -39e-2,26 1,53e1,77 Regression (anual)
Castro e Cavalcanti VAR/VECM 1955-1995
(1997) 2,02 1,7 (Johansen) (anual)
Cavalcanti e VAR/VECM 1977-1996
Ribeiro (1998) 1,3e1,88 (Johansen) (trimestral)
VAR/VECM 1991-
Paiva (2003)* 1,3e1,4 0,32 e0,44" (Johansen)  2001(trimestral)
Engle-Granger 1999-2005
Ribeiro (2006) 1,31 -1,06 0,07 ou 0,13 (DOLS) (mensal)
VAR/VECM 1980-2006
Sapienza (2007) 0,7 0,66 (Johansen) (trimestral)
Kannebley Jr. 1985-2008
(2011) 0,85 1** - FM-OLS (trimestral)

*Os coeficientes da elasticidade-prego sdo negativos no texto original, devido a taxa de cdmbio construida com o
preco em délar no denominador

'Coeficiente apds a inclusdo da volatilidade cambial no modelo, cujo coeficiente é

significativo

** O coeficiente é positivo neste caso porque o prego relativo incorpora o prego

internacional no numerador
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Tabela 5 — Estimativas Prévias das Elasticidades de Longo Prazo para Basicos

Demanda Oferta
Literatura Elasticidade- Elasticidade- Elasticidade-
renda preco preco Abordagem Amostra
Castro e Cavalcanti VAR/VECM 1955-1995
(1997)* 0,27 0,91 (Johansen) (anual)
Cavalcanti e Ribeiro VAR/VECM 1977-1996
(1998)** 0,05 -0,96 (Johansen) (trimestral)
VAR/VECM 1991-
Paiva (2003)*** 1,5e1,8 0,55 e 0,64" (Johansen) 2001 (trimestral)
Engle-Granger 1999-2005
Ribeiro (2006) 1,7 0,8 (DOLS) (mensal)
VAR/VECM 1980-2006
Sapienza (2007) 1,01 0,58 (Johansen) (trimestral)

* Os autores alertam para ter cautela com os resultados, dado que o teste de

cointegragcdo ndo foram unanimes

** Os autores associaram o vetor de cointegracdo a uma equagdo de

demanda

***0s coeficientes da elasticidade-prego sdo negativos no texto original, devido a taxa de cdmbio construida com o preco em délar no
denominador
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2)  Precos, Demanda Mundial e Exportagdes: uma analise descritiva dos
dados do trabalho
O presente capitulo, organizado em cinco sessdes, trata da descrigdo precisa dos dados
utilizados nas estimacOes apresentadas no terceiro capitulo desta dissertacdo. A primeira sesséo
motiva as seguintes, apresentando as significativas diferencas existentes entre series setoriais e
agregadas. A segunda apresenta e discute as desagregacoes utilizadas no trabalho. A terceira resume
a metodologia na construgdo das séries de taxas de cambio efetivas reais, e a quarta se¢do aborda os
procedimentos adotados na construcdo dos dados de demanda externa setorial. Por fim, a quinta
secdo descreve os dados e principais fatos estilizados da dindmica das exportacGes brasileiras nas

ultimas décadas.

2.1) Motivacéo
N&o sdo incomuns na literatura trabalhos que procuram explicar a dindmica de componentes

desagregados das exportacdes totais em funcdo de séries de taxa de cambio efetiva real e demanda
mundial agregadas (e.g. Paiva, 2003; Ribeiro, 2006; Sapienza; 2007; Padron et al., 2015).
Conquanto faca sentido como uma primeira aproximacao, este procedimento faz com que se perca

de vista que demandas por e pre¢os de produtos distintos possuem também dinamicas distintas.

Nos graficos 1 e 2 abaixo é possivel observar as taxas de cambio especificas para as
exportacdes totais, de produtos béasicos e de industrializados, bem como as séries de demanda
mundial para cada uma destas categorias.
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Grafico 1 — Taxas de Cambio Efetivas Reais
(indices de média 1980 = 100)
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Fonte: Ipeadata; Nonnenberg et al. (2015)

O comportamento claramente distinto das diferentes taxas de cambio justifica a opgdo por
trabalhar com taxas especificas. Com efeito, ambas as taxas de cambio efetivas reais das
exportacdes de basicos e manufaturados se descolam em varios momentos da taxa de cambio
efetiva real agregada. Chamam atencdo, em particular, os descolamentos da taxa de cdmbio efetiva
real das exportacdes de basicos entre meados da década de 1980 e fim da década 1990, e da taxa de
industrializados a partir de meados da década de 1990. Como serd visto mais a frente, sdo 0s

deflatores domésticos de cada categoria que explicam a diferenca entre as taxas.
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Graéfico 2 — Importacdes Mundiais Totais, de Basicos e de Industrializados
(valores nominais em US$ bilhdes e valores reais a precos médios de 2010)
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Industrializados x Basicos Industrializados x Basicos
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Fonte: FMI; Ceicdata WITS; Elaboragdo propria.

Os dados do gréafico 2 apontam que o contraste entre as séries setoriais de demanda é ainda
mais forte do que o das taxas de cambio. Com efeito, 0 comportamento dindmico do volume das
demandas mundiais de basicos e industrializados € completamente distinto — com a demanda
mundial total de basicos aparentemente sendo movida por uma tendéncia deterministica secular e 0s
movimentos no agregado sendo determinados fundamentalmente pela demanda de industrializados.
Esta constatacdo ajuda a compreender porque as exportacfes de basicos pelo Brasil sofreram pouco
impacto com a crise internacional de 2008 — o volume das importacfes mundiais de basicos sofreu
uma queda amena, apenas 0s precos sofreram queda brusca (ver secdo 2.4). Ja as importacOes
mundiais de industrializados caem bruscamente tanto em valor quanto em volume com a crise de
2008. Nao surpreende entdo que o grosso da queda das exportacBes brasileiras na recente crise

tenha sido justamente em produtos industrializados.

2.2) Explorando as desagregac6es adotadas no trabalho
A categorizacdo comumente adotada em trabalhos que lidam com o0s componentes
desagregados das exportacOes totais baseia-se na classificagdo segundo o conceito de “fator
agregado”, adotada pela Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) e pela Fundacdo Centro de
Estudos do Comeércio Exterior (Funcex), e cujo objetivo € mensurar o grau de elaboracdo da pauta
de exportacdo do pais. A referida classificacdo tipifica as exportacbes em produtos basicos e

industrializados, sendo este Gltimo grupo subdividido em semimanufaturados e manufaturados.

Os basicos séo produtos que, de acordo com a SECEX, “guardam suas caracteristicas proximas

ao estado em que s@o encontrados na natureza, ou seja, com um baixo grau de elaboracdo”. Em
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suma, sdo basicamente commodities primarias homogéneas, i.e., com pouca ou quase nenhuma
diferenciacdo de produto. Como pode ser visto na tabela 6, os principais produtos desta pauta sao
mineérios, soja, petréleo bruto e carnes. Dentre os produtos industrializados, os semimanufaturados
sdo “aqueles que ainda ndo estdo em sua forma definitiva de uso, quer final quer intermediario, pois
deverdo passar por outro processo produtivo para se transformarem em produto manufaturado”.
Esta categoria é composta por produtos razoavelmente distintos quanto ao seu grau de elaboracéo,
dentre os quais se destacam os seguintes: acUcar de cana em bruto, 6leo de soja, couros e peles,
celulose, borracha sintética, 6leos vegetais e ferro-ligas (tabela 6). Fato é que sdo produtos
intensivos em recursos naturais, ainda que a grande maioria nessa pauta pareca sofrer alguma
transformacdo substantiva que lhe configure um grau de elaboracéo suficiente para enquadré-la
como produto industrial. Por dltimo, os produtos manufaturados sdo os produtos industrializados
que sofreram transformacéo substantiva e que ja estdo em forma definitiva para uso, quer uso final
ou intermediario. S&8o produtos com alto grau de elaboragdo e que contam com significativa
diferenciacdo de produto. Estdo inclusos neste grupo produtos como avides, automdveis, partes e

pecas para veiculos e 6leos combustiveis (tabela 6).

Tabela 6 — Principais Produtos Exportados por Categoria no Ano de 2015

(. uUss$ . uss uUssS
Basicos Bilhdes Semimanufaturados Bilhdes Manufaturados Bilhdes

Act

Soja mesmo triturada 20,98 cucar de cana, em 5,90 Avides 4,03
bruto

Minérios de ferro e seus 1408 Celulose 559 Demais produtos 361

concentrados manufaturados
Produtos

. , . Automoveis d
Oleos brutos de petrdleo 11,78 semimanufaturados de 3,01 utomoveis de 3,37

assageiros
ferro ou agos P &

Carne de frango congelada, Oxidos e hidréxidos de

fresca ou refrigerada, 6,23 Ferro-ligas 2,26 L. 2,59
. . ., aluminio
inclusive miudos
Partes e pecgas para
Farelo e residuos da Couros e peles, veiculos gufomrc)')veis e
~ , . 5,82 depilados, exceto em 2,26 2,30
extragao de 6leo de soja tratores
bruto
Plataformas de
Ouro em formas perfuragdo ou de
Café cru em gréo 5,56 semimanufaturadas, 1,55 exploracdo, dragas, e 1,94
para uso ndo monetario demais flutuantes
Motores para veiculos
Milho em graos 4,94 Oleo de soja em bruto 1,06 automoveis e suas 1,93
partes
Carne de bovino congelada, Demais produtos Produtos laminados
& 4,66 P 0,97 1,92

fresca ou refrigerada semimanufaturados planos de ferro ou agos
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Ferro fundido bruto e , .
Fumo em folhas e - " Polimeros de etileno,
. 2,11  ferro "spiegel" (exceto 0,77 . . 1,81
desperdicios propileno e estireno
ferro gusa)
Minérios de cobre e seus

concentrados
Fonte: Funcex. Elaboracdo Propria.

1,98 Catodos de cobre 0,56  Agucar refinado 1,74

H& que se atentar, entretanto, para o fato de que a categoria de semimanufaturados é uma
classificacdo particularmente brasileira, ndo encontrando correspondéncia direta em qualquer outra
classificacdo empregada internacionalmente. Diante disto, e destoando do restante da literatura
brasileira sobre o tema, o0 presente trabalho opta por utilizar apenas duas desagregacOes para as
exportacGes brasileiras: basicos e industrializados. Esta opcdo por trabalhar com os produtos
industrializados em uma mesma categoria permitird uma melhor correspondéncia entre a série de
exportacdo de industrializados e a serie construida de demanda mundial por produtos
industrializados. A categoria de industrializados é basicamente constituida pela ponderacéo entre as
séries de quantum de exportacdo de produtos semimanufaturados e manufaturados, cujos pesos sdo

as participacdes anuais relativas destas categorias no total exportado por elas.

2.3) Precos
Esta secdo trata do procedimento de criacdo das taxas de cambio setoriais utilizadas no
trabalho. Uma vez que a composicdo de cada categoria de exportacdo € completamente diferente
guanto aos produtos que as integram, a estrutura de precos relativos embutida nas taxas de cambio

também é distinta.

2.3.1) Construcéo das taxas de cambio efetivas reais desagregadas
A preferéncia por trabalhar com taxa efetiva real de cambio deve-se ao fato de que ela engloba
trés importantes questdes relacionadas a competitividade externa de um pais. Primeiramente, tem-se
a relacdo entre os precos domésticos e externos, refletida na taxa de cAmbio nominal; segundo que
trata-se de uma taxa efetiva, isto é, que compreende o conjunto de paises com 0s quais 0 pais
doméstico transaciona. Por fim, a medida é afetada também pela relacdo entre inflagdo doméstica e

externa (Nonnenberg et al., 2015).

A estrutura basica do calculo segue a seguinte forma:

e

i=1
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onde E; é a taxa de cdmbio nominal (R$ por moeda do pais i); P, é o indice de preco do pais i;
P4 é o indice de preco doméstico; o; é a participacdo do pais i na cesta dos n paises parceiros

comerciais?®.

As taxas de cambio efetivas reais para a exportacdo total, de basicos e de industrializados
diferenciam-se entre si tanto pelos pesos dos parceiros comerciais em cada classe de produto quanto
pelos deflatores domeésticos utilizados. Nas séries utilizadas neste texto — desenvolvidas por
Nonnenberg et al. (2015) — 0s pesos para cada ano sao uma média movel dos dois anos anteriores
da participacdo do pais i como mercado destino das exportac@es brasileiras na categoria de produto
em questdo?’. Quanto aos deflatores, para as exportacdes totais aplica-se o IPA-DI; para a taxa de
manufaturados utiliza-se o IPA-IT (inddstria de transformacéo); e para basicos um deflator
ponderado do IPA-Agropecuarios, IPA-Extrativa Mineral, e IPA-Produtos Derivados do Petroleo e
Alcool®. O indice de preco externo utilizado é o mesmo para todas as taxas — o producer price
index disponivel para cada pais no IFS do FMI. Admitidamente, seria mais indicado usar como
deflatores externos indices também setoriais, mas a pronta disponibilidade de bons dados para bora

parte dos paises impediu a tarefa - um maior esforco de pesquisa nessa direcdo ainda é necessario.

As taxas efetivas - construidas no ambito de um projeto de pesquisa do Grupo de Estudos de
Conjuntura (Gecon) do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) - estdo disponiveis no
Ipeadata® e contam com uma apresentacdo metodolégica detalhada em Nonnenberg et al. (2015).
As taxas compreendem o periodo entre o primeiro trimestre de 1980 até o quarto trimestre de 2015,

e podem ser vistas no grafico 1 na secéo 2.1.

2.3.2) Pontuando as principais diferencas entre as taxas
Cumpre aqui destacar as origens das principais diferencas observadas entre as taxas de cambio
setoriais e a taxa agregada. Como visto, o procedimento é idéntico na construcdo das series; as

diferencas sdo os pesos diferenciados para os parceiros comerciais e, principalmente, os deflatores

*® Foram utilizados 24 paises na construgao das taxas, que juntos correspondem a aproximadamente 70% do
destino das exportagdes brasileiras.
%’ Cabe a ressalva de gue os pesos para a taxa de industrializados sao calculados com base na participagdo dos
mercados-destino nas exportagdes brasileiras de manufaturados apenas, ndo incorporando a participagdo nas
exportacdes de semimanufaturados.
*® Esta ponderacdo é necessaria para que se tenha um Unico deflator que expresse o comportamento do preco
dos minérios, petrdleo e produtos agropecuarios — as 3 categorias de produtos que abarcam quase a totalidade
dos basicos. A ponderagdo entre os indices dessas trés classes de produto é mével e de acordo com a
participacdo relativa dela na pauta de exportagdo de basicos.
2 http://www.ipeadata.gov.br/
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domésticos utilizados nas taxas®. Tanto a taxa de cAmbio nominal quanto o deflator externo

utilizado sdo 0s mesmos.

Dito isto, cumpre ressaltar que a evolucdo distinta dos indices ao produtor utilizados no célculo
das taxas ao longo de determinados periodos parece ser o principal determinante do comportamento
divergente das séries de taxas de cambio setoriais. Com efeito, o IPA da industria de transformacéo
e o IPA de basicos possuem, em boa parte do tempo, comportamentos bastante distintos e o IPA-DI,
por ser composto por esses dois setores, acaba por apresentar um comportamento médio. O IPA de
bésicos segue uma ponderacdo anual que é ilustrada no gréfico 3, que expde a composicdo de
grupos de produtos dentro da categoria. Vale dizer que o grupo de agropecuarios foi calculado por
residuo, de maneira que abarca também outros grupos de commodities dentro dos basicos, ainda

que se saiba que 0s agropecuérios de fato dominam este grupo®..

Gréfico 3 — Composicdo das ExportacOes Brasileiras de Produtos Basicos
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Pode-se observar no grafico 1 que o descolamento entre as taxas de cambio de basicos e
manufaturados primeiro ocorre ao fim do Plano Cruzado, no fim de 1986, periodo marcado pelo fim
do cambio fixo e congelamento de pregcos implementados pelo plano no inicio daquele ano. A taxa
de cambio efetiva real dos basicos apresenta um repique positivo consideravel, ao passo que a taxa

total inicia uma queda. Isto se observa porque, além da brusca desvalorizagdo do cambio nominal

A mudanca de pesos é suavizada por uma média mével de dois anos, cabendo aos deflatores internos o
fator diferenciador principal das taxas.
*1 0s dados desagregados pela SITC Rev. 3 entre 1989-2015 foram obtidos no sistema Aliceweb, enquanto os
dados entre 1980-1988 provém de consulta ao WITS na Rev.1 da SITC.
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ocorrida, os pregos de basicos aquela altura cresciam a um ritmo consideravelmente menor que 0s
precos gerais ao produtor medido pelo IPA-DI — o diferencial de inflacdo entre os dois indices
chegou superar a vultosa marca de 100%%*, como ilustra o painel (a) do gréafico 4. Isso
aparentemente se deu por conta de uma mudanca nos precos relativos contrarios a industria
extrativa mineral. Cumpre notar que a inflacdo de basicos ao longo de toda segunda metade da
década de 1980 foi majoritariamente puxada pela inflacdo de produtos agropecuarios que superou
em mais de 100% a variacdo em 12 meses da inflacdo da industria extrativa mineral em diversos
momentos. A gradual convergéncia das taxas de cambio efetivas reais setoriais parece ter inicio a
partir do comego da década de 1990, com o gap se fechando por fim em 2002 (grafico 1). Isto
ocorre porque durante a maior parte deste periodo a inflacdo de basicos avangou a um ritmo mais
acelerado que os precos gerais, conforme visto no painel (b) do grafico 4 **. Uma vez mais, 0s
precos agropecuarios cresceram a um ritmo mais forte do que os pre¢os dos minérios na maior parte
do periodo. Com efeito, os precos dos agropecuarios foram ainda largamente superados pelo ritmo
de crescimento dos pre¢os dos produtos derivados de petroleo e alcool entre 1999 e 2002.

Por fim, é possivel observar também que a taxa de basicos descola novamente da taxa de
industrializados a partir de 2008, devido ao fato de IPA-basicos ter avancado fortemente entre 2007
e 2013, como se vé no painel (c) do grafico 4. No intervalo entre estes anos, os precos da industria
extrativa mineral avangaram em ritmo bastante mais acelerado que os precos dos agropecuarios e
dos produtos derivados de petroleo e alcool, que por sinal apresentaram comportamento semelhante
no periodo. Por outro lado, a partir do painel (d) é possivel verificar que o IPA-DI apresentou
inflacdo maior que o IPA-IT na maior parte do tempo a partir de 1994. Deve-se a isto o dato que a
taxa efetiva real de cambio de manufaturados ter se situado em patamar mais desvalorizado desde

entao.

32 Aparentemente, o avanco da inflacdo no IPA-DI ofuscou os efeitos da desvalorizagdo nominal ocorrida apds o
Plano Cruzado.
** Foi necessario plotar graficos diferentes por questdes de escala, visto que a inflagdo da década de 1980
chegou a 4 digitos, ao passo que a segunda metade da década de 1990 apresenta inflagdo de no maximo 2
digitos.
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Gréfico 4 — Variagdo Acumulada em 12 Meses dos indices de Preco ao Produtor (IPAs)
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Fonte: FGV. Elaboragdo Propria.

2.4) Demandas Mundiais

Passamos agora as diferencas entre as

mundiais de basicos e manufaturados.

dindmicas dos indices de volume das importacdes

2.4.1) Construcéo das Séries de ImportacGes Mundiais Setoriais

Conforme discutido acima, a motivacdo para a construcdo de séries temporais de importacdes
mundiais desagregadas reside no simples fato de que ha diferencas muito grandes entre as,
dindmicas das importacdes (exportacdes) mundiais de produtos basicos e industrializados.
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2.4.1.1) Os dados anuais

O portal World Integrated Trade Solution (WITS) do Banco Mundial disponibiliza dados de
comeércio internacional anuais com diversas desagregacdes e critérios de classificacdo. A consulta
aos dados das importacbes mundiais totais desagregadas a 3 digitos pela SITC Rev. 3 foi suficiente
para gerar as duas series a partir de 1990. A série de basicos contém essencialmente produtos dos
capitulos 0 (Food and live animals), 2 (Crude materials, inedible, except fuels) e 3 (Mineral fuels,
lubricants and related materials), que incluem produtos como carnes, soja, trigo, café, petréleo, gas
natural e minérios em bruto. A série de importacdo de manufaturados é majoritariamente composta
por produtos dos capitulos 4 (Animal and vegetable oils, fats and waxes), 5 (Chemicals and related
products), 6 (Manufactured goods), 7 (Machinery and transport equipment) e 8 (Miscellaneous
manufactured articles)*. Houve também alguns produtos residuais agrupados em uma categoria
“outras transagdes” para fins de calculos do total importado, produtos como eletricidade, obras de

arte, filmes, etc.

Apds a construcdo das series, foi realizado um teste de compatibilidade, para checar a acuracia
da série criada com os dados desagregados do WITS. Mais precisamente, foi realizada uma
comparagdo com a série de importagdes mundiais totais do Fundo Monetério Internacional (FMI),
considerada um benchmark. O procedimento baseou-se na comparacdo entre a soma das séries
anuais individuais (basicos, industrializados e outras transacdes) - todas registradas seguindo o
critério CIF (cost, insurance and freight) — com a série trimestral anualizada do FMI. A tabela 2
apresenta as séries em questdo, e o grafico 5 ilustra a aderéncia das séries. Como se observa, 0
ajuste é bastante satisfatério. Somente nos primeiros dois anos da série construida é que se encontra
uma discrepancia relevante, na casa dos 13%. Porém no restante dos anos, o ajuste fica quase
sempre na casa dos 97%. O gréfico 6 ilustra 0 comportamento individual das séries anuais de
bésicos e industrializados. Como se V&, as séries em valor nominal sdo bastante semelhantes, ainda
que haja uma enorme diferenca de nivel e que seja possivel observar que a demanda mundial de
basicos antes de 2002 claramente possuia uma tendéncia de crescimento mais branda em relacédo ao
periodo subsequente — justificado pelo boom no preco de commodities que se inicia por volta
daquele ano. Apesar de a demanda nominal de ambas as categorias de produto se assemelharem, 0s

precos internacionais destes produtos se comportam de maneira completamente distinta, o que

** Alguns produtos dos capitulos 0, 1, 2 e 3 também estéo incluidos. Para tanto, o trabalho de Lall (2000) foi
importante pois permitiu verificar que entre os grupos 0, 1, 2, e 3 da SITC Rev. 3 ha produtos industrializados,
tais como agucar refinado, bebidas, borrachas e fibras sintéticas, etc.
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esclarece as dinamicas bastante particulares do volume demandado de cada categoria, conforme se

viu no gréfico 1.

Gréfico 5 — Compatibilidade entre as Séries Anuais Nominais
(dados em US$ bilhdes)

20.000
18.000 /%;
16.000
14.000 A /
12.000 / v
10.000 /

8.000 /

6.000 /“"7
4.000

—
=

2.000

0
O d N OO < 1D O N 00 O O N MO T LD O OO O 4 NN <
A OO OO OO 0O O ) ) O O O O O O O O O O o o d oA
A OO OO OO OO OO O OO Oh O OO O O O O O O O O o o o o
I = e A el AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

=== Série Construida Importagdes Mundiais - FMI
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Tabela 7 - Compatibilidade entre as Séries Anuais Nominais
(dados em US$ bilhdes)

Ano Basicos Industrializados  Outras Transagdes  Série Construida Imp(‘)r‘tagoes Discrepancia  Desvio (%)
Mundiais - FMI
1990 506 2.474 105 3.085 3.563 -478 -13,4%
1991 505 2.570 104 3.179 3.681 -502 -13,6%
1992 547 3.009 124 3.681 3.902 -222 -5,7%
1993 509 2.954 137 3.600 3.725 -125 -3,3%
1994 551 3.413 148 4111 4.233 -122 -2,9%
1995 635 4,121 175 4,931 5.050 -119 -2,4%
199 718 4330 198 5.245 5.301 -56 -1,1%
1997 722 4.527 209 5.458 5.646 -188 -3,3%
1998 616 4.597 198 5.412 5.569 -157 -2,8%
1999 657 4.816 216 5.689 5.804 -116 -2,0%
2000 861 5.352 317 6.529 6.580 -50 -0,8%
2001 825 5.184 285 6.294 6.377 -83 -1,3%
2002 834 5.423 283 6.540 6.594 -54 -0,8%
2003 1.018 6.252 334 7.604 7.683 -79 -1,0%
2004 1.273 1.572 408 9.253 9.384 -131 -1,4%
2005 1.601 8.442 393 10.436 10.697 -261 -2,4%
2006 1.923 9.601 519 12.043 12.297 -254 -2,1%
2007 2,181 11.023 621 13.826 14,141 -315 -2,2%
2008 2.975 12.212 798 15.986 16.335 -349 -2,1%
2009 2.041 9.538 712 12.291 12.558 -266 -2,1%
2010 2.601 11.682 659 14.941 15.255 -314 -2,1%
2011 3.387 13.606 817 17.811 18.199 -388 -2,1%
2012 3.430 13.229 870 17.529 18.249 -720 -3,9%
2013 3.401 13.570 902 17.872 18.521 -649 -3,5%
2014 3.272 13.843 882 17.997 18.672 -675 -3,6%

Gréfico 6 — Importa¢fes Mundiais Anuais de Produtos Béasicos e Industrializados
(valores em US$ bilhdes correntes)
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Fonte: WITS. Elaboragéo propria.
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2.4.1.2) Séries trimestrais

Embora as séries de importacdo mundial de bésicos e industrializados com periodicidade anual
sejam relevantes por si s6, a sua utilidade em anélises conjunturais ou em aplicacdes econométricas
de séries temporais € bastante limitada. Isto torna desejavel a adocdo de alguma técnica de
desagregacdo temporal das séries anuais — i.e. a utilizacdo da sazonalidade (ou movimentos) de
séries com frequéncia temporal maior (mensal ou trimestral)- aqui denominadas de séries
“indicadoras”- para estimar o movimento de curto prazo de séries de baixa frequéncia (anual),
denominada série de “referéncia”. Crucial para o sucesso do procedimento, naturalmente, ¢ a

existéncia de forte correlacdo entre as séries indicadoras e a série de referéncia (Bloem et al., 2001).

A primeira parte do esfor¢o aqui empregado se dedicou ao processo de criacdo da série de
referéncia — i.e., séries de baixa frequéncia para as importacbes mundiais de produtos béasicos e
industrializados. Em segundo lugar, foi necessario um esforco adicional para a construcdo de uma
série indicadora de frequéncia trimestral e que representasse razoavelmente a sazonalidade
(movimentos de curto prazo) presente em cada uma das séries de referéncia a disposi¢do. Diante da
suspeita de que as importagdes mundiais de produtos basicos e industrializados apresentem
dindmicas trimestrais (de curto prazo) distintas, procedeu-se de maneira a criar séries indicadoras

especificas a cada uma delas™.

As séries indicadoras foram construidas de acordo com o0s seguintes passos. Primeiramente,
foram obtidos junto ao CEIC Data® dados trimestrais das importacdes dos Estados Unidos (EUA),
da China e da Unido Europeia (UE). As importac6es desses paises foram desagregadas em capitulos
da SITC Rev. 3 e agrupadas da seguinte maneira: as somas trimestrais dos capitulos 0, 1, 2 e 3
formaram a série de importacdo de basicos, e a soma dos capitulos 4, 5, 6, 7 e 8 foram agrupadas na
série de importacdo de industrializados®’. Levando-se em conta que ha diferenca entre as datas de
inicio de disponibilidade das séries para cada um desses paises, as importacdes de cada um deles
foram adicionadas a série indicadora na medida em que estavam disponiveis. Os dados dos EUA
somente estdo disponiveis a partir de 1990, os da China a partir de 1993 e os da EU a partir de
1999. Desta forma, entre 1990 e 1992, a série indicadora somente contém dados referentes as

importacfes dos EUA; a partir de 1993, a série incorpora os dados dos EUA e da China; e,

350 FMI possui uma série trimestral de importagdes mundiais. Porém, por representar o total das importagdes, 0s aspectos sazonais particulares a cada uma das séries de
referéncia (bésicos e industrializados) se perdem. Daf que se optou por produzir séries indicadoras individuais.

36 https://www.ceicdata.com.

37 O método utilizado aqui foi um pouco menos rigoroso do que o posto em pratica na construgéo da série anual, visto que aqui se utiliza a classificacéo SITC Rev. 3 a apenas
um digito, enquanto para a séries anuais o nivel de desagregagdo utilizado foi a 3 digitos. Para fins préticos, entretanto, esta diferenga é apenas residual, haja vista que, como dito
anteriormente, os produtos bésicos estdo todos presentes nos capitulos 0, 1, 2 e 3 da SITC, enquanto os produtos industrializados sdo contemplados majoritariamente pelos capitulos 4,
5, 6, 7, e 8, restando apenas alguns produtos pertencentes aos capitulos 0, 1, 2 e 3
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finalmente, a partir de 1999, a série contém os EUA, a China e a UE®®, Poder-se-ia argumentar que

tal procedimento insere quebras na série indicadora, mas a inspe¢do visual do gréafico 2 ndo permite

observar nenhuma implicacdo grave neste sentido. A rigor, a China era um pais pouco importante

economicamente em 1993, ano de sua inclusdo na série. O mesmo ndo pode ser dito da UE em

1999, motivo pelo qual é possivel ver um suave aumento no nivel das séries indicadoras de basicos

e industrializados a partir de 1999. Cabe ressaltar, entretanto, que o que nos interessa nesta série

indicadora é somente a sazonalidade trimestral das importacGes de basicos e de industrializados,

haja vista que o objetivo da série indicadora é fornecer as sazonalidades e 0s movimentos entre 0s

trimestres de um determinado ano para a série de referéncia. A evolugdo das importacdes trimestrais

em valor nominal dos paises em questdo € vista a partir do grafico 6 abaixo.

Gréfico 7 — Importacdes Trimestrais dos EUA, China e UE
(valores nominais em US$ bilhGes)
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% EUA, China e UE sdo responséaveis por grande parte das importacdes mundiais. Assim sendo, é bastante razoavel
crer que as importacdes mundiais de basicos e manufaturados apresentam sazonalidade bastante semelhante.
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Fonte: Ceicdata. Elaboracéo propria.
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Por fim, de posse das séries indicadoras (ilustradas no gréfico 8), € realizada a desagregacao

temporal®

. Dentre os distintos métodos de desagregacao temporal disponiveis na literatura, optou-

se pela utilizacdo do tradicional método de Denton (1971)*. As séries geradas de importacdes

®A desagregacao temporal foi realizada no software R, mediante o pacote “tempdisagg”.
0 Mais precisamente, utiliza-se de uma variagdo do método de Denton (1971), proposto em Dagum e Chollete

(2006).
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mundiais trimestrais de produtos basicos e industrializados sdo vistas no gréafico 2, e compreendem

o periodo que vai do primeiro trimestre de 1990 até o quarto trimestre de 2014,

Gréfico 8 — Séries Indicadoras para Béasicos e Industrializados
(valores em US$ bilhdes correntes)
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Fonte: Ceicdata. Elaboragéo prdpria

2.4.2) Pontuando as diferencas entre as demandas mundiais de béasicos e de
industrializados

O processo relado acima possibilitou aferir algumas nogdes importantes a respeito da dindmica
da demanda internacional por bens industrializados e de commodities. Nota-se que o padréo de
longo prazo nas séries anuais em valores nominais € muito proximo, salvo a diferenca de escala
entre as séries — a demanda por industrializados foi, na média dos anos, 5,5 vezes maior que dos
basicos. Levando-se em conta o comportamento dos precos para os dois setores, constata-se a
enorme volatilidade dos precos de commodities, com base no indice de commodities do FMI. E
bastante nitido o inicio do boom —dos precos- de commaodities a partir do inicio dos anos 2000 que
sustentou um crescimento continuo e exponencial dos precos até 2008, quando ocorre a crise
internacional e dai a queda brusca no indice. Ainda assim, se viu uma recuperacdo bastante rapida
que dura até 2012, ano a partir do se inicia o ciclo atual de baixa nos precos de commodities. Por
outro lado, o indice de precos dos industrializados, mensurados pelo indice de preco das

exportacdes dos paises industrializados (IFS/FMI), apresentam um comportamento muito mais

*! Os dados referentes ao ano imediatamente anterior no WITS s&o sempre pouco confiaveis e sujeitos a
atualizacdes, dado a compreensivel demora e o trabalho envolvido em compilar dados de comércio exterior dos
paises.
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suave, sem tendéncias exponenciais. O painel (b) do gréfico 9 ilustra os indices de preco em
questdo.

Tendo em vista que o comportamento dos precos de commaodities € bastante semelhante ao do
valor nominal da demanda internacional, chama bastante atencédo o fato de a evolucéo do volume da
demanda internacional por commodities — observada no grafico 1 — parecer apresentar uma
tendéncia linear deterministica. Quanto a demanda internacional por industrializados, visto que seus
precos apresentam um padrdo de variagdo mais bem comportado, € o volume da demanda
internacional que impde o formato da série em valor nominal no painel (a) o grafico 9. Os dados
sugerem que efetivamente a demanda por industrializados possui uma tendéncia de crescimento de
longo prazo maior que a de produtos basicos. Com efeito, o crescimento real da demanda
internacional por industrializados cresceu 340% entre 1990 e 2014, enquanto a demanda por
commaodities cresceu 187% em termos reais no mesmo periodo. Por outro lado, em termos nominais
e devido ao fator preco comentado, a demanda por commaodities cresceu 540% entre 1990 e 2014, ja

por basicos 460%.

A partir desta analise é possivel afirmar que a as particularidades das demandas internacionais
setoriais séo significativas e que devem ser levadas em conta nos modelos do proximo capitulo. E
que a demanda internacional total, por uma questdo evidente de composic¢do, se assemelha a

demanda por industrializados, como pode ser visto no grafico 2.

Gréfico 9 — Valores Nominais e Precos da Demanda Mundial de Industrializados e Basicos
(valores em USS$ trilhdes e indices com base média 100 em 1990)
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Fonte: FMI e WITS; Elaboragdo propria.
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2.5) Alguns Fatos Estilizados Sobre as Exportacdes Brasileiras Desagregadas
As medidas de volume adotadas para as exportacOes brasileiras sdo as séries de quantum
disponibilizadas pela Funcex. A evolucdo das séries de volume trimestral das exportaces totais, de
bésicos e de industrializados é apresentada no gréfico 1. Diante do nitido padrdo sazonal presente
nas séries, as mesmas foram dessazonalizadas pelo método X-13 ARIMA-SEATS*, e sdo

apresentadas no eixo direito do grafico (lado direito).

Gréfico 10 — Indices de Quantum das Exportacdes Totais, Basicos e Industrializados
(média 2006 = 100)
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* 0 X-13 ARIMA-SEATS é um software desenvolvido pelo U.S Census Bureau. A dessazonalizag&o das séries
por este método foi feita no software R, através do pacote “seasonal”.
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Fonte: Funcex; Elaboracéo propria.

A analise visual dos graficos permite observar uma clara tendéncia de crescimento trimestral
positivo ao longo de todo periodo, notando-se que por volta de 2002 parece ter inicio um periodo de
crescimento mais acelerado das exportagdes, tendo em vista a maior inclinacdo da linha de
tendéncia que se forma a partir daquele ano. Isto parece estar de acordo com os fatos estilizados a
respeito da economia brasileira e do resto do mundo no periodo, marcado pelo intenso crescimento
mundial e pelo superciclo de commodities—0 que explica em parte a bonanca das exportacdes
brasileiras na primeira década deste século, notadamente a de bésicos*. A rigor, entre 2002 e 2015

0 volume das exportacOes totais cresceu 76%, liderado pelas exportagGes de basicos - que crescem

* A evolucdo da série de basicos a partir de 2002 é bastante sugestiva neste sentido. Observa-se um
descolamento da série em 2002, e a partir de entdo o ritmo de crescimento das exportagdes de commodities é
bastante acelerado.
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138% contra 42% dos manufaturados. Este crescimento mais acelerado perde forga por volta do
ano de 2008, a partir do qual se pode observar uma reversdo da tendéncia de crescimento das
exportacGes totais até entdo vigor. Registre-se, entretanto, que esta reversdo foi limitada as
exportacBes de industrializados. Com efeito, a exportacdo de basicos parece ndo sofrer qualquer

alteracéo relevante de tendéncia* a partir da crise internacional de 2008/09.

Entre 1997* e 2002, o volume exportado total cresce 47%, puxado principalmente pelos
bésicos, que crescem 93%, contra 33% dos industrializados. No periodo subsequente, 2002-2008, o
crescimento das exportagGes totais foi mais expressivo, de 60%, em que 0s basicos e
industrializados crescem a taxas semelhantes - 63% e 59%, respectivamente. J& no periodo
subsequente 2009-2015, o volume total exportado cresce bem menos que nos periodos anteriores,
devido, principalmente, ao fraco desempenho das exportagdes industriais, que cresceram 10% no
periodo, enquanto os basicos cresceram 42%. Observa-se, entdo, uma relativa estabilidade no
crescimento das exportacdes de basicos, o que € compreensivel diante da discussdo presente na
secdo 2. Afinal de contas, a crise internacional de 2008/09 parece ndo ter afetado significativamente
0 volume mundialmente demandado de commodities — o0s efeitos sobre o setor foram

primordialmente sobre 0s precos.

A andlise dos setores exportadores auxilia a compreender de que maneira as tendéncias gerais
destacadas acima se distribuem pelos setores produtores de commodities e pela industria brasileira.
Com efeito, dos 29 setores de bens tradables da Classificacdo Nacional de Atividade Econdmica
(CNAE), os setores de Produtos Farmoquimicos e Farmacéuticos (330%), Extracdo de Petréleo e
Gas Natural (216%), Agricultura e Pecuaria (197%), Outros equipamentos de transporte, exceto
veiculos automotores (180%), Celulose, papel e produtos de papel (162%), e Extracdo de
minerais metalicos (126%) obtiveram os maiores destaques, tendo dobrado o volume exportado no

periodo.

Os dados setoriais presentes na tabela 8 permitem ver que as exporta¢fes industriais entre 1997

e 2002 cresceram razoavelmente bem em todos os setores da industria brasileira, a exce¢do de um —

* Este comportamento se deve ao fato de que as exportacdes brasileiras de manufaturados foram
significativamente mais afetadas pela crise internacional de 2008/09 do que as exportacdes de basicos. Em parte,
devido ao crescimento ainda consideravel da China e a crise que acometia 0s EUA e Europa, principais destinos
paras os basicos e manufaturados, respetivamente.
* Ano de inicio da série de quantum setorial exportado segundo CNAE da Funcex.
*® A rigor, somente 6 setores tradables dobraram o volume exportado entre 2002 e 2015. A indstria de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos foi o setor tradable de maior crescimento (330%). Os outros trés setores sao
Celulose, papel e produtos de papel (162%), Outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores
(180%), e Extracdo de minerais metélicos (126%).
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0 setor de Produtos de fumo (-7,1%). Destacam-se no periodo os setores de Derivados do petréleo
biocombustiveis e coque (300%) e Equipamentos de informética, produtos eletrénicos e dpticos
(101%). Também é possivel depreender que a forte tendéncia de crescimento dos industrializados
entre 2002 e 2008 foi bastante difundida na industria. A rigor, dos 23 segmentos da inddstria,
somente 4 tiveram resultado negativo; dos 19 segmentos restantes, alguns mais que dobraram sua
exportacdo no periodo, como é o caso de Outros equipamentos de transporte, exceto veiculos
automotores (190%*'), Produtos farmoquimicos e farmacéuticos (151%), Maquinas e
equipamentos (130%), Maquinas e aparelhos elétricos (120%). Em contraste, no periodo seguinte
(2009-2015), dos 19 referidos setores, 9 tiveram resultado negativo e diversos outros apresentaram
resultados marginalmente positivos, o que corrobora o fato de que a exportacdo de industrializados

no periodo tenha ficado relativamente estagnada.

Os setores de commodities apresentaram, de maneira geral, uma tendéncia de crescimento
positiva e estavel ao longo dos periodos 1997-2002, 2002-2008 e 2009-2015, em que pese as
suspeitas de que um regime de crescimento mais acelerado tenha se instalado por volta de 2002.
Nos anos 1997-2002, todos os segmentos do setor primario tiveram crescimento positivo,
destacando-se os setores de Agricultura e Pecudria por quase dobrar o volume exportado (88%), e 0
setor de Extracdo de Petréleo e Gas Natural, cujo crescimento foi extraordinario (157.000%)*. No
periodo subsequente, marcado pelo superciclo de commaodities e a ascensdo da China em especial,
observa-se uma alternancia de protagonismo nas exportacdes de basicos, em que o setor de
Extracdo de Minerais Metalicos destacou-se como o principal segmento do setor primario,
crescendo quase 80% no periodo. Também apresentaram fortes desempenhos os setores da
agropecudria e de extracdo de petréleo, cujos crescimentos foram de 49% e 86%, respectivamente.
No periodo que sucede a crise internacional de 2008/09, o setor agropecuario volta a despontar
como o principal segmento o setor primario exportador (78%), compensando 0S menores
crescimentos do setor minerador (43%) e petrolifero (40%), cujos desempenhos caem pela metade
em relacdo ao periodo, e contribuindo para a manutencdo da tendéncia de evolucdo das exportacdes

primarias a despeito do advento da crise internacional.

* Este setor incorpora basicamente as exportacdes de aeronaves pela Embraer.
*® 0 crescimento abismal do volume exportado deste setor no periodo se deve ao fato de o Brasil praticamente
nao exportar petréleo antes de 2000. O indice de quantum do setor em 1997 era, por exemplo, de apenas 0,04,
passando para 63,2 em 2002, o que explica a vultosa quantia.
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Tabela 8 — Desempenho Setorial do Quantum Exportado
(variacdo %)

1997 | 2002 | 2009
Segmento Setores CNAE X X X
2002 | 2008 | 2015
° Agricultura e pecuéria 88,0 || 489 || 78,1
= Producao florestal 29 | -37,3 | 68,2
E Pesca e aguicultura 131,2 | -56,0 || -2,4
o Extragéo de minerais metalicos 208 | 789 | 43,0
% Extracdo de petréleo e gas natural 157.969| 86,1 || 40,3
@ Extracdo de minerais ndo-metalicos 101,3 || 59,8 | 10,7
Outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores | 85,2 | 190,4 || 63,1
Produtos farmoquimicos farmacéuticos 10,9 | 151,6 || 50,1
Produtos de minerais ndo-metélicos 61,4 42,3 || 42,2
Metalurgia 25,2 11,8 | 37,6
Celulose, papel e produtos de papel 25,5 79,3 || 29,9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 19,7 91,8 || 13,0
Produtos de madeira 92,4 -95 || 11,6
@ Magquinas e equipamentos 13,8 [ 132,6 | 10,5
e Bebidas 338 | 71,8 || 101
S Produtos téxteis 327 || 741 || 89
% Produtos alimenticios 86,6 486 || 5,6
= Produtos quimicos 235 || 366 || 27
3 Produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 34,9 805 || 1,8
-§ Produtos de borracha e de material plastico 32,6 80,1 || 0,2
g Couros, artefatos de couro, artigos para viagem e cal¢ados 22,6 -6,9 || -0,6
E Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 31,4 (1204 (-11,0
Moveis 92,1 27,9 | -12,0
Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios 66,5 | -48,4 ||-24,7
Produtos do fumo -7,1 46,4 || -26,2
Indstrias diversas 59,0 76,8 | -26,6
Derivados do petréleo biocombustiveis e coque 304,5 || 69,1 ||-30,7
Impressdo e reproducdo de gravages 26,7 || -14,1 (| -33,4
Equipamentos de informatica, produtos eletrdnicos e dpticos 100,8 || 96,3 | -45,9

Fonte: Funcex; Elaboracéo propria.

Conquanto seja prematuro tirar conclusbes assertivas sobre a relacdo entre o volume de
exportacdes e as variaveis de taxa de cAmbio efetiva real e demanda mundial com base em anélise
descritiva e um gréafico de dispersao/correlacdo, o grafico 11 abaixo oferece algumas pistas sobre as
relacGes de interesse, ainda que mediante cautelosa interpretacdo dos dados.
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Grafico 11 — Relacdo Cambio-Volume Exportado e Demanda-Volume Exportado
(1990:1-2014:4)
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Fonte: Funcex; WITS. Elaboracéo propria

Com efeito, o painel (a) do grafico 11 sugere curiosamente que as exportacdes de
basicos guardam alguma relacdo negativa com a taxa de cambio, que se mostra mais nitida e
forte por volta dos pontos 75-80, de 2008. Esta ocorréncia ndo deveria surpreender muito
quando se leva em conta que a taxa de cambio brasileira (tanto a agregada quanto as setoriais)
apresentou uma dinamica de valorizacdo muito forte a partir do inicio dos anos 2000 (grafico
1), e que a exportacdo de basicos cresceu continuamente ao longo de todo periodo a despeito
disto. Por outo lado, a demanda mundial parece ter mantido uma tendéncia de crescimento

positiva e semelhante as exportagdes, sugerindo uma relacdo positiva e dominante entre a
56



renda mundial e as exportacdes brasileiras (painel (b)). N&o é possivel deduzir, por outro lado,
alguma relagdo bem definida entre a evolucdo da taxa de cdmbio e as exportacGes de
industrializados pelo painel (c), mas uma relacdo estavel e positiva entre a demanda mundial e
as exportacdes desta categoria é sugerida em (d). Efetivamente, as taxas de cambio total, de
béasicos e industrializados apreciam 43%, 43% e 42%, respectivamente, entre 2002 e 2008; as
exportagdes crescem respectivos 60%, 63%, e 59%, enquanto a demanda mundial para estas
categorias cresce 53%, 23% e 50%. No periodo seguinte, 2009-2014, as taxas de cambio
permanecem relativamente estaveis, onde de observa uma apreciacdo de 1% para o total
exportado e de 13% para 0s basicos, enquanto o cdmbio de industrializados desvaloriza 3%); ja
a demanda mundial por estas categorias cresce as respectivas quantias de 28%, 13% e 33%.

Em contrapartida, as exportacdes aumentam em 14%, 25% e 5%, respectivamente.

Em linha geral, os dados levantados sugerem que as exportacfes brasileiras sdo
influenciadas majoritariamente pela demanda/renda mundial, relegando a taxa de cambio um
papel secundario e de magnitude inconclusiva ou mesmo pequena. Como dito, conclusbes
sobre estas relagcbes empiricas podem ser enganosas huma primeira analise, exatamente por
isso elas serdo alvo de investigacdo mais rigorosa no proximo capitulo. Adicionalmente, os
dados revelam que as exportacGes brasileiras de basicos cresceram quase sempre em ritmo
maior que a demanda mundial por estes produtos, o que configura um ganho de market-share
dos produtos brasileiros neste mercado. Por outro lado, o market-share brasileiro parece ter
encolhido apds a relativa estagnacdo das exportacdes destes produtos a partir de 2008/09.
Uma analise mais detalhada e setorial neste sentido, porém, precisa ser feita, mas esta alem do

escopo deste trabalho.
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3) Estimando Funces de Exportacéo de Produtos Basicos e
Industrializados

As especificacBes econométricas apresentadas a seguir procuram manter estrita
correspondéncia com a forma reduzida do modelo tedrico de oferta e demanda por exportacfes
de produtos substitutos imperfeitos para um pais “grande”, apresentado no capitulo 1. Neste
caso, a quantidade exportada tem impacto sobre o preco das exportagdes, de modo que
teoricamente ambas sdo simultaneamente determinadas pela interacdo entre a oferta doméstica
e a demanda mundial pelos bens relevantes (Goldstein e Khan, 1978; 1985). Fosse adotada a
hipotese de “pais pequeno”- i.e., tomador de precos- seria necessario estimar apenas uma
equacdo de oferta, ja que tal hipdtese implica em uma curva de demanda infinitamente preco-
elastica, o que em termos praticos significa que o pais pode colocar qualquer quantidade de
produto no mercado internacional aos precos vigentes. Neste caso, tal como ocorre com a
guantidade ofertada de uma firma em concorréncia perfeita, as quantidades exportadas
dependerdo apenas das condic¢Bes de custo do pais - isto €, por questdes associadas ao lado da
oferta de exportagdes (Goldstein e Khan, 1985). Ademais, optou-se por um modelo de
substitutos imperfeitos — i.e., bens diferenciados- tanto para os industrializados quanto para 0s
basicos, ainda que se saiba que talvez o modelo de bens homogéneos - substitutos perfeitos* -

seja 0 mais indicado no caso das exportacdes de basicos.

As variaveis dependentes e explicativas a serem utilizadas - em logaritmo natural e

dessazonalizadas quando necessario- sdo, portanto, as seguintes: i) volumes de exportacdo de

basicos e industrializados (Xbas e Xind); i) As taxas efetivas reais de cambio (InEbas, e InEind)

decompostas em pregos internacionais (E.P") —trazido a preco em moeda nacional através da

multiplicacdo pela taxa de cambio nominal) — e precos domésticos setoriais P™ e PP).; ii) as

importagdes mundiais setoriais —InMbas e InMind); iii) o produto potencial — InPIBpot; e iv) o hiato

do produto - InHiato>. As séries se estendem do primeiro trimestre de 1990 até o Gltimo trimestre de

2014, totalizando 100 observacdes. A tabela 2 contém uma breve descricdo das variaveis de

interesse.

A adocdo do modelo de substitutos perfeitos apresentaria alguns entraves técnicos, tais como a necessidade
de dados de oferta e demanda doméstica e dos parceiros comerciais para a categoria de basicos.
0 produto potencial (PIBpot) é obtido através de um filtro HP (Hodrick-Prescott) tradicional, sendo o hiato do
produto (Hiato) medido pelos desvios do produto corrente em relagdo a sua tendéncia.
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Tabela 9 — Descricao das variaveis empregadas nas especificacdes dos modelos

Variavel Sigla Descrigao Fonte
Exportacdo de Basicos Xbas , . .
Indices trimestrais de quantum de
. o ) bésicos eindustrializados a partir  Funcex
Exporta¢do de Industrializados Xind de dados da Funcex.
Importagdao Mundial de
- Mbas
Commodities
ImportagGes mundias trimestrais
construidas a partir dedados do WITS/Ceic
WITS e Ceic, e Denton (1971).
Im a i
portagac? Mundlal de Mind
Industrializados
Taxa de Cambio Nominal Efetiva
multiplicada pelos indices de
reco ao produtor dos 24
Pregos Internacionais E.PY . p. ¢ . P . L. FMI/IFS
principais parceiros comerciais
do Brasil nesta categoria de
produto
Preco Doméstico de pm IPAda Industria de
Industrializados Transformacgado
IPA dos basicos, construido pela  FGV; BCB
- L . onderagdo entre agropecuaria,
Preco Doméstico de Basicos d P .C . grop ;
extrativa mineral e petréleo e
derivados.
Hiato do Produto Hiato Obtidos via filtro HP no PIB
trimestal IBGE/BCB
Produto Potencial PIBpot ! ’
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3.1) Analise de Estacionariedade

O primeiro passo foi realizar testes de estacionariedade e obter a ordem de integracédo
das séries. Tendo em vista as suspeitas de quebras ao longo das séries trabalhadas, optou-se
por aplicar testes de raiz unitaria que controlem para quebras estruturais®*>2. Assim sendo,
além dos tradicionais testes ADF, DF-GLS e KPSS, sdo aplicados os testes Zivot e Andrews
(1992) — que incorpora na hipotese alternativa uma quebra na inclinagdo e/ou constante- e Lee
e Strazicich (2003), que incorpora quebras de tendéncia e de nivel nas hipoteses nula e

alternativa. A tabela 10 a seguir exibe os resultados dos testes®,

Tabela 10 — Resultados para os Testes de Estacionariedade
ADF  DF-GLS KPSS' Z&A L&S (1 quebra) L&S (2 quebras)

InXtot 3,09 -2,32  0,2%% -6,05%**  -4,72%* -5,79**
[2002:2]  [2002:2]  [1998:4 e 2005:4]
InXbas 3,44% <13 0,24%%% _726%%* .5 7)%kx -7, 71%%x
[2002:2]  [2000:4]  [1999:1 e 2004:1]
InXind 1,40 -1,15 0,31%** 427 -3,25 -4,7
[2003:3]  [2008:3]  [1994:2 2004:1]
InMw 1,76 -1,32 0,34*** .4,99* -2,56 -5,27
[2008:3]  [1998:1]  [1984:2 e 2005:3]
InMbas ~ -5,87*** -1.8 0,36%** -7,35%%% g 4g%xx -8,51%xx
[1997:2]  [2002:1]  [1998:4 e 2001:1]
InMind 2,62 -1,87 0,43*** .494* -4,54%* -5,64*
[2008:3]  [2007:1]  [1998:4 e 2005:4]
InEtot 1,81  -0,22 0,18** - - -
InEind 1,35 1,07 0,32%%* - - -
InEbas 1,23 -0,23 0,18** - - -
InPIBpot  -1,75 -1,53 0,55*** -3.4 -8,13%*x -16,9%**

[1983:2] [2005:1] [1995:4 e 2005:4]
InHiato -4,9%*%* -1,65* 0,04 - - -

Rejei¢do de HO: (*) a 1%; (**)a 5%; (***)a 10%

'O teste KPSS possui como hipdtese nula a presenga de estacionariedade.

o problema de diagnéstico de raiz unitaria diante de quebras é uma questdo ja bastante discutida (ver
Perron, 1989; 2005). Fato é que os testes que ndo atentam para as quebras acabam por interpreta-las como
indicio de ndo estacionariedade, gerando um viés de ndo rejeicdo da hipdtese nula.
> Gregoy, Nason e Watt (1994) demonstraram que o poder do teste ADF cai bruscamente quando da presenca
de quebras estruturais.
2 A rigor, os testes de Zivot-Andrews e Lee-Strazicich ndo se aplicariam as séries de taxa de cambio pelo fato
destas ndo apresentarem uma tendéncia crescente ou decrescente bem definida. A despeito disso, foram
aplicados tais testes contendo apenas o intercepto nas séries de taxa de cambio.
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Todos os testes foram especificados de acordo com as caracteristicas de cada série,
incluindo-se tendéncia e/ou intercepto conforme a caracteristica visual de cada uma. Salvo 0s
resultados unanimes para as séries de InXind e InHiato, os testes de raiz unitaria apresentam
alguma divergéncia quanto ao diagnostico das outras séries. As exportacdes de basicos
(InXbas) e a demanda mundial por esta categoria (InMbas) sdo diagnosticados como
estaciondrios pelos testes ADF, ZA e LS, o que parece estar, em parte, de acordo com a
discussdo apresentada no capitulo 2, de que a demanda mundial por commodities apresenta
uma tendéncia quase em linha reta e de que as exportacdes brasileiras de basicos parece ser
fundamentalmente determinada por esta mesma demanda —corroborando com a aparente
estacionariedade de ambas as séries. As séries de demanda mundial e do preco domestico de
industrializados (InMind e InP™) possuem raiz unitaria de acordo com os tradicionais testes
ADF, DF-GLS e KPSS, mas tem a hip6tese nula rejeitada pelos testes ZA e LS, levantando
duvidas sobre o grau de integracdo destas. Para a variavel do produto potencial (InPIBpot),
apenas o teste LS rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria, com os demais testes indicando nédo

estacionariedade.

Diante da ndo unanimidade dos testes de estacionariedade acima, corre-se o risco de se
ter que trabalhar com variaveis | (0) e I (1) no mesmo modelo, 0o que pode acarretar no
problema classico de regressbes espdrias (Granger e Newbold, 1974). Com efeito, este é o
caso para 0 modelo de béasicos, tendo em vista que a exportacdo e a demanda mundial parecem
1(0), mas a taxa de cambio efetiva real e o produto potencial parecem I(1). Por outro lado, para
os industrializados este problema é menos grave, ja que InXind, InMind e InEind sdo
diagnosticados 1(1)**. Porém, no modelo incluindo InHiato, também se incorreria no problema

de misturar variaveis 1(0) e 1(1) no mesmo modelo.

3.2) Estratégia Econométrica

Visando amenizar a questdo da multiplicidade de diagndsticos resultantes dos testes de
estacionariedade, e tendo em mente o eventual baixo poder destes, adota-se a abordagem do
Teste de Fronteira (Bounds Testing) desenvolvida em Pesaran & Shin (1999) e Pesaran et. al
(2001). Trata-se de uma metodologia alternativa para testar relagdes de longo prazo entre
variaveis em nivel, a despeito de que sejam todas 1(0), todas 1(1), ou uma mistura de 1(0) e
I(1). O método parte de um modelo autorregressivo com defasagens distribuidas (ARDL), a

partir do qual se testa a hipotese de (ndo) cointegracdo entre as variaveis de interesse.

A rigor, os testes ZA e LS rejeitam a hipdtese de ndo estacionaridade de InMind a 10% de significancia, ainda
que ndo a 5%.
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Primeiramente, formula-se um ARDL(p,q) contendo a variavel dependente y, e um
vetor de variaveis explicativas x;, cuja ordem de integragdo ¢ I(d) (onde: 0<d<l), e modela-se

Ay, a partir modelo de correcdo de erro (ECM) irrestrito, que assume a seguinte forma:
Ayr = Bo+ Pit+ 0,V 1+ Oxxpq + Zf:_f K Ay + 2?3 a; Axp_; + P;Ax, + & (1)

Onde B, e t sdo os termos de constante e tendéncia; 6, e 6, sdo as matrizes dos
coeficientes de longo prazo para y;_; € X(—1; € Ay:_; € Ax,_; formam a dindmica de curto

prazo, que € configurada de maneira a garantir o que os residuos, €., sejam ruidos brancos.

Para testar a hipdtese de cointegragdo entre y; e x;, estima-se a equacdo (1) por MQO e
calcula-se a estatistica F de significancia conjunta dos parametros das varidveis em nivel
defasadas, isto €, testa-se Ho. 6, = 6, = 0. Pesaran et al. (2000) demonstram que sob a
hipotese nula de ndo cointegracdo, a distribuicdo assimptotica da estatistica F € ndo padréo a
despeito de os regressores serem 1(0) ou I(1), e por isso calculam novos valores criticos para o
teste. A rigor, os autores geram valores criticos associados a um limite inferior e a um limite
superior de significancia, dai a alcunha de teste de fronteira (Bounds Testings). Caso a
estatistica do teste exceda o valor critico superior, conclui-se que ha uma relacdo de longo
prazo; caso fique aquém do limite inferior, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de néo
cointegracdo. Se a estatistica do teste se situar entre os dois valores criticos, o teste de fronteira

se mostra inconclusivo®.

Na presenca de cointegracdo, a relacdo de longo prazo pode ser obtida o através do ECM
irrestrito em (1). No steady state, tem-se Ay, = 0; Ax, = 0; X_)' £; Ay,_; = 0; e $9_) a; Ax,_; = 0,

de tal maneira que a equacéo (2) assume sua forma de longo prazo:
yt = 60 + 611: + 52Xt + Et

Onde os 6 representam os coeficientes de longo prazo, tais que: §o = —f,/6,,; 6; =

—B,/0y; €8, = —0,/0,.

A abordagem de Pesaran ndo é, entretanto, a Unica a ser utilizada nas estimagdes que se

seguem. Diante das suspeitas de quebras e mudancas de regime, é desejavel realizar testes de

cointegracdo que lidem explicitamente com este fato. O teste desenvolvido por Gregory e Hansen

(1996a, 1996b) amplia o tradicional teste de Engle e Granger (1987) de maneira a incorporar

55 . T sy ope ~ .
Os autores disponibilizam valores criticos que abrangem especificagdes que contenham diferentes

combinag¢des de componentes deterministicos.
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quebras no vetor de cointegracdo em uma data desconhecida. A inclusdo destas no modelo torna a
aplicacdo do teste convencional de cointegracdo (Engle-Granger) — baseado no teste ADF nos
residuos — invalido, porque a distribuicdo assimptotica utilizada para avaliar a significancia do teste

ADF ndo € mais a mesma. Os autores fornecem novos valores assimptoOticos para testar a
estacionariedade de €; e, em caso de rejeicdo da hipotese nula de ndo cointegracdo, é possivel

estimar o vetor de cointegracdo com as quebras relevantes por MQO.

Considerando y, a variavel dependente e x; como um vetor de variaveis explicativas, o

modelo padréo de partida para cointegracdo com quebra é o seguinte:
Ve = U+ Pt+alx + e t=1,2,...,n

Modela-se a mudanca estrutural com o uso da seguinte dummy, em que 0 parametro t

representa a data desconhecida de quebra:

_ {0, t < [nt]
P =11, ¢ > [n1]

A estatistica do teste é computada para cada valor de T, € 0 ponto de quebra
selecionado é aquele que proporciona a menor estatistica de teste — aquela que fornece maior
probabilidade de rejeicdo de Ho = ndo cointegracdo®®. Ademais, a invariancia no tempo da

relacdo de longo prazo é tratada das quatro seguintes maneiras:
) Mudanca no nivel (C):
Ve = M1+ @uly +a’x +6 ;
i) Mudanca no nivel e incluséo de tendéncia (C/T):
Ve= W+ @by + Bt+a’x +e
iii) Mudanca na constante e coeficientes (C/S):
Ve = Wi+ @by + X + @z X + € ;

iv) Mudanga no nivel, na tendéncia e nos coeficientes (C/S/T):

Ve = M1+ @by + Bit + Bot @ + Al ¢ + Qe % + €

*A rigor, os pontos de quebras testados sdo aqueles T € (0,15n, 0,85n), ficando excluidas as observagdes nas
extremidades das séries.
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3.3) Funcoes de exportacgdo para bens industrializados

As exportagdes de industrializados sdo modeladas a partir de 3 distintas especificagoes,
todas elas embasadas na discussdo tedrica realizada no capitulo 1. A primeira especificacdo
(modelo 1) incorpora variaveis explicativas como a demanda internacional (Mind), o preco
internacional (E.PY), e o preco doméstico (P™). As segundas e terceiras especificacdes
expandem o modelo 1 de maneira a incluir o hiato do produto (Hiato) — modelo 2- e 0 produto
potencial (PIBpot) - modelo 3.

O primeiro passo do procedimento é determinar a ordem de defasagem do modelo
ARDL de partida, e para isso utilizam-se os critérios de informacdo Akaike (AIC), Schwarz
(SIC) e Hannan-Quinn (HQ). A escolha de cada critério de informacdo se da pelo lag que
gerar a estatistica de menor valor. Paralelamente, é feita uma analise dos residuos dos modelos
para se certificar da auséncia de autocorrelacdo serial, sendo esta uma das precondicGes para
realizagdo do teste de fronteira®’. Os resultados para selecdo de defasagens para os trés
modelos sdo vistos na tabela 11 abaixo. Os critérios de informagao sugerem ARDL’s de ordem
2,5 e 6 parao modelo 1; de ordem 2 e 4 para 0 modelo 2; e de ordem 2, 3 e 4 para 0 modelo 3.
Todas as especificacdes foram testadas quantos aos residuos, que se mostraram quase sempre
normais e isentos de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Vale notar, contudo, que isto néo é
um grande mérito, visto que a estrutura de defasagens do modelo é escolhida justamente para

esse fim.

Tabela 11 — Critérios de Informacdo para Selecdo das Defasagens do ARDL de Partida

Lags Modelo 1 Modelo 2 Modelo 2
AIC  SIC  HOQ AIC  SIC  HOQ AIC SI1C HQ
2 -2,75 -2,32*-2,58* -2,79 -2,26%-2,57* -2,85 -2,32% -2,64
3 2,75 -2,22 -2,53 -2,81 -2,14 -2,54 2,93 -2,26 -2,66%
4 -2,71 -2,08 -246 -2,85* -2,04 -32.52 -2,96% -2,15 -2,63
5 -2,77* -2,01 -2,46 -2.8 -185 -241 -2.94 -199 -2.56
] -2, 77* -1,90 -2,42 -2.81 -1,72 -2.37 -2,55 -1,90 -2,55

>’ A outra precondigdo é a de que as variaveis tratadas ndo sejam I(2), caso contrario os resultados serdo
questiondveis. Testou-se todas as varidveis e pode-se concluir com satisfatéria confianga que as séries sdo no
maximo I(1).
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Tabela 12 — Teste de Fronteira (F-statistics) para a Existéncia
de Relacdo de Longo Prazo em Nivel entre Xind, Mind, P™,
E.PY, PIBpot e Hiato

Lags Modelol Modelo2 Modelo3
ARDL(2,2,2,2)  1,98° 1,98° 2,68
ARDL(3,3,3,3) - - 3,34
ARDL(4,4,4,4) - 2,07° 3,17°

ARDL(5,5,5,5)  2,52° - ]
ARDL(6,6,6,6)  2,62° - ]

@ indica que a estatistica F se situa abaixo do limite inferior a
10% de significancia;

b indica que a estatistica Fse situa entre os limites de fronteira
a 10%;

c
indica que a estatistica Fse situa acima do limite superioa 10%;

A tabela 12 expGe os resultados dos testes de cointegracdo aplicados aos modelos 1, 2, e 3.
A partir dos modelos 1 e 2 ndo é possivel rejeitar a hipotese de (ndo) cointegracdo para
nenhuma ordem de defasagem. Os resultados do teste para o0 modelo 3, por outro lado, se
situam entre os valores criticos a pelo menos 5% de significancia, delegando ao teste um
resultado inconclusivo. Ressalta-se, entretanto, que quando reparametrizado para sua forma
em correcdo de erros, o coeficiente de ajustamento é altamente significativo, e também
apresenta o sinal negativo esperado, de magnitude média de 0,30 (tabela 13). Esta
configuracdo, ainda que ndo seja suficiente, € condicdo necessaria para a existéncia de
cointegracdo. Além do mais, confere maior seguranca ao avaliar a significancia dos
coeficientes nas especificacdes com resultados inconclusivos do teste de fronteira- a rigor,
quando ndo se comprova cointegracdo entre variaveis I(1) e 1(0), ndo é correto realizar

inferéncias a partir das estatisticas t normalmente calculadas.

A elasticidade renda é um pouco menor que a unidade e é bastante significativa. O
produto potencial ndo se mostrou significativo, e também alternou o sinal a depender dos lags
incluidos no modelo. Os coeficientes dos pregos externos (E.P") e dos precos domésticos (P™),
ainda que pouco significativas, apresentam sistematicamente elasticidades-preco muito
semelhantes, sugerindo a possivel homogeneidade de pregos, i.e., hipotese de que ambos 0s

precos afetam as exportagfes com magnitude idéntica®®. O teste F de restricdo conjunta,

*® Na verdade, a discussdo sobre homogeneidade se da nos precos das equacdes estruturais e nio na forma
reduzida. Segundo Zini Jr. (1988), “se for assumida homogeneidade no preco tanto para consumidores quanto
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porém, rejeitou a hipotese de igualdade dos coeficientes dos precos. Estes resultados gerais em
termos dos sinais, inclusive, sdo observados mesmo nas demais especificagdes que nao
rejeitaram o teste de fronteira. Ademais, os sinais dos coeficientes parecem, em geral, estar de

acordo com a discussdo tedrica apresentada no capitulo 1.

Tabela 13 — Estimativas para as Relac6es de Longo Prazo entre Xind, Mind, P™,
E.PY, PIBpot e Hiato na Amostra 1990-2014

Modelo Lags Mind EP" p" Hiato PIBpot ECT(-1)

Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.
1 2 100 027 120 0,05 -121 005 - - - - 010 0,12
1 5 104 017 111 001 -1,10 0,02 - - - - 013 012
1 6 163 030 265 001 -269 000 - - - - 0,08 042
2 2 08 036 120 008 -122 008 -465 063 - - -004 0,56
2 4 115 013 095 007 -091 008 -630 049 - - 011 014
3 2 097 002 021 063 -023 060 - - 019 072 -032 0,01
3 3 091 005 08 012 -082 012 - - 018 0,76 -037 0,00
3 4 089 008 123 005 -1,23 005 - - 042 052 -036 0,01

Diante da plausibilidade de quebras estruturais, partiu-se para uma sub-amostra entre 1995
e 2014. A escolha do inicio da série em 1995 visa deixar fora da amostra uma nitida quebra
que ocorreu nos indices de preco a partir de 3° trimestre de 1994 - ano de implementacdo do
Plano Real e, por conseguinte, do inicio de um periodo de cambio fixo e de taxas de inflacdo
menos exorbitantes do que as observadas entre a segunda metade da década de 1980 e inicio
da de 1990. O gréfico 12 ilustra claramente a brusca mudanca de tendéncia ocorrida nos
precos desde entdo. Também foi utilizada a sub-amostra 2000-2014, mas somente foram
testadas especificacbes com 2,3 e lags, visando um modelo parcimonioso, haja vista que o
namero de observacdes cai para 60 e que modelos ARDL’s consomem muitos graus de
liberdade.

para produtores, a variavel preco relevante pode ser expressa como a razio entre dois precos: (PX/E.PW) na
equacdo de demanda e (PX/P%) na equacio de oferta. Do lado da demanda, isto implica que os consumidores se
importam apenas com o preco relativo e ndo com os dois precos separados PX e PXW. Do lado da oferta, isto
implica que os produtores ndo discriminam entre os mercados interno e externo. As duas hipéteses podem ser
questionadas. Os consumidores podem ter preferéncias por produtos com base na sua origem. Os produtores
podem discriminar entre os mercados domeéstico e externo quando se leva em conta fatores tais como a
proximidade ao mercado, condi¢des oligopolistas de suprimento e controle de redes de distribuicdo local” (pag.
622).
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Os resultados da aplicagcdo dos bounds test em sub-amostra falham em rejeitar a nula de
néo cointegracdo independentemente do modelo e da ordem de defasagens utilizados. Tal qual
na amostra total, somente foi possivel chegar a resultados em que a estatistica do teste reside
entre os limiares de fronteira, gerando um resultado inconclusivo para o teste. As relacdes de
longo prazo estimadas para as especificagbes que geraram resultados inconclusivos séo
mostradas na tabela 14. O modelo 3 com 6 defasagens para a amostra 1995-2014 apresenta um
termo de correcdo de erro significativo a 1% e com o sinal negativo, mas pouca informacao
pode ser extraida, ja que os coeficientes ndo apresentam significancia estatistica. J& 0s
modelos 1 e 2, por ndo mostraram termos de correcdo de erro significativos, ficam

impossibilitados de uma anélise segura quanto aos coeficientes.

Tabela 14 — Resultados de Longo Prazo para os Modelos Selecionados
na Sub-Amostra 1995-2014

Mind E.P" p" Hiato PIBpot ECT(-1)
Modelo Lags
Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.
1 5 12,29 0,02 -4,67 0,02 -4,11 0,21 - - - - -0,06 0,43
2 6 4,08 0,00 -1,45 0,03 -1,14 0,15 -3,50 0,73 - - -0,05 0,54
3 6 0,60 0,47 1,00 0,53 1,37 0,61 - - 5,10 0,25 -0,3 0,01

De maneira complementar, foram estimados os modelos 1, 2 e 3 com a especificacdo
contendo a taxa de cambio efetiva real, que ¢ a razdo entre os precos E.P" e P™. Os resultados
do teste de fronteira para a sub-amostra 1995-2014 ficaram abaixo do limite inferior a um
nivel de pelo menos 10% de significancia. A tabela 15 mostra os resultados para amostra
1990-2014. A excecdo da especificacdo do modelo 3 com 4 lags — que atestou relacio de
longo prazo a 10% -, todos os modelos selecionados se situaram na regido inconclusiva do
teste a 10%. Nota-se, contudo, que os termos de corre¢do de erro sdo em geral significativos e
de sinal esperado. No modelo 3 com 4 lags, o coeficiente da demanda mundial exibe valor
pouco abaixo da unidade — 0,60- e baixa significancia, o mesmo ocorrendo com a elasticidade
cambio — 0,55. O produto potencial apresenta sinal positivo e ndo significativo. Chama
atencdo no modelo 2 com 4 lags a elasticidade renda de 0,93 e significativa, e uma
elasticidade quanto ao hiato do produto demasiado elevada - -12,13, significativa a 5%.
Similarmente, o restante das especificagcbes parece apresentar elasticidades renda que se
situam pouco abaixo da unidade e vezes significativa; elasticidade cambio positiva e
relevante, pouco abaixo da unidade; elasticidade quanto ao hiato bastante elevada e
significativa; e produto potencial positivo e ndo significativo.
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Tabela 15 — Resultados de Longo Prazo na Especificacdo Contendo a Taxa de
Cambio Efetiva Real de Manufaturados para a Amostra 1990-2014

ECT(-1) Mind Eind Hiato PIBpot

Modelo Lags
Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.

-0,10 0,13 0,84 0,25 1,29 0,02 - - - -
-0,10 0,13 0,83 0,21 096 0,07 -1099 0,13 - -
-0,13 0,08 093 007 059 0,12 -12,13 0,05 - -
-0,32 000 0,77 0,03 0,11 0,69 - - 0,02 0,97
-0,38 000 060 0,15 0,55 0,14 - - 0,54 0,37

W W NN R
AN DM NN

Foi aplicado também o teste de Gregory e Hansen (1996) a despeito de haver duvidas se
todas as variaveis séo de fato 1(1). Para mitigar o risco da analise de cointegracdo envolvendo
séries estacionarias, foram trabalhadas especificacdes contendo apenas as varidveis Xind,
Mind, Eind e PIBpot, haja vista que E.P" e Hiato parecem ndo conter raiz unitaria. Os
resultados dos testes sdo vistos na tabela 16 abaixo, e se referem & amostra total e as sub-
amostras 1995-2014 e 2003-2014. A escolha desta ultima se deve, primeiramente, aos
resultados sugestivos dos testes de Gregory-Hansen na amostral total e na sub-amostra 1995-
2014, que detectam quebra por volta do ano de 2003. Além do mais, a discussao do capitulo 2
contemplou esta ocorréncia, tendo em vista a aceleracdo das exportacdes brasileira em geral
partir deste ano.

O teste para amostra total conseguiu rejeitar a nula de ndo cointegracdo para a
especificacdo do modelo 1 com constante e tendéncia e do modelo 3 apenas com constante.
Para as sub-amostras, entretanto, varias especificacfes passaram no teste a pelo menos 5% de
significancia. Os resultados parecem se manter mais ou menos proximos a despeito da amostra
selecionado. Com efeito, a elasticidade renda se apresenta proxima a unidade e a elasticidade
cambio € positiva e apresenta magnitude pequena, proxima a zero. Nota-se que a variavel de
demanda internacional € pouco menor gque a unidade nos trés modelos. Observa-se também
que a variavel PIBpot altera de sinal ap6s os pontos de quebra, apresentando por vezes sinal
oposto ao esperado. Afinal de contas, esperar-se ia, pelo menos a nivel teérico, que quanto
maiores os fatores de producao, a produtividade destes, e a infraestrutura geral, maior seria o

volume de oferta de exportacéo para quaisquer precgos
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Tabela 16 — Resultados dos Testes de Gregory-Hansen para
Cointegracdo Sujeita a Quebras Estruturais

(1990-2014)
(Variavel dependente: InXind)

Modelo 1 Modelo 3
Variavel GH-C/T GH-C
Coef. Estat.t Coef. Estat.t
Constante -3,66 -6,34 0,46 0,79
-D2002:3 0,35 9,38 - -
-D2003:1 - - 0,36 9,40
Tendencia -0,01 -4,66 - -
DTendencia - - - -
InMind 0,97 10,73 0,91 12,27
InEind 0,14 2,38 0,14 2,08
InPIBpot - - -0,84 -5,01
Estatistica do teste -5,34%* -5,31%*
R2 ajustado 0,95 0,96
Durbin-Watson 0,95 0,95
(1995-2014)
(Variavel dependente: InXind)
Modelo 1 Modelo 3
Variavel GH-C/T GH-C/S/T GH-C/S GH-C/S
Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t
Constante -4,42  -6,20 511 4,72 1,44 2,57 -11,22  -10,60
-D2002:4 0,34 10,08 - - 0,32 9,69 - -
-D2004:2 - - -9,72  -5,38 - - 14,07 9,56
Tendencia -0,01 -6,32 0,02 7,57 - - - -
-DTendencia - - -0,03 -10,24 - - - -
InMind 1,10 10,71 0,00 0,00 1,05 12,15 -0,03 -0,21
-D2004:2 x InMind - - 0,99 4,65 - - 0,97 4,99
InEind 0,08 1,59 -0,30 -3,24 -0,04 -0,62 -0,21 -2,45
-D2004:2 x InEpw - - 0,46 3,41 - - 0,25 1,93
InPIBpot - - - - -1,08 -7,18 3,52 8,50
D2004:2 x PIBpot - - - - - - -4,70  -10,75
Estatistica do teste -6,16*** -6,15** -6,11%** -6,05**
R2 ajustado 0,95 0,97 0,95 0,97
Durbin-Watson 1,38 1,36 1,37 1,33
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(2003-2014)
(Variavel dependente: InXind)

Modelo 1 Modelo 3
Variavel GH-C/T GH - C/S/T GH-C/S GH-C/S/T
Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t

Constante -4,27  -3,47 3,36 0,27 2,63 2,71 109,62 4,88
-D2004:2 0,16 4,19 - - 0,15 3,91 - -
-D2004:4 - - -7,78 -0,59 - - - -
-D2008:3 - - - - - - -135,20 -5,36
Tendencia -0,01 -9,00 0,05 0,67 - - 0,24 4,57
-DTendencia - - -0,06 -0,81 - - -0,28 -5,06
InMind 1,05 7,69 0,06 0,03 1,01 7,83 0,28 0,72
-D2004:4 x InMind - - 091 043 - - - -
-D2008:3 x InMind - - - - 0,18 0,43
InEind 0,12 1,42 0,07 0,10 0,00 0,03 0,09 0,43
-D2004:4 x InEpw - - 0,16 0,22 - - 0,09 0,43
-D2008:3 x InEpw - - - - - -
InPIBpot - - - - -1,25 -9,35 -22,70 -5,14
D2004:4 x PIBpot - - - - - - - -
D2008:3 x PIBpot - - - - - - 26,64 5,62
Estatistica do teste -5,86%** -6,24** -5,53** -7,85%*x*
R2 ajustado 0,76 0,82 0,78 0,87
Durbin-Watson 1,56 1,93 1,50 2,33

De maneira geral, os resultados obtidos, ainda que algo sensiveis ao método, a
especificacdo e a amostragem, permitem aferir algumas nuances da relacdo entre as
exportacdes e as demais varidveis explicativas. Primeiramente, a variavel de demanda
internacional aparece significativa e com magnitude proxima da unidade na maioria dos
resultados, o que sugere sua importancia como determinante das exportacdes industriais —
resultado em linha com os achados da literatura abordada no capitulo 1. Em segundo lugar, as
elasticidades parecem variar ao longo da amostra, sugerindo a presenca de nao-linearidades
relevantes nos modelos. Por vezes, além da mudanca de magnitude, o sinal dos coeficientes se
alterna, tal qual ocorre com os precos domésticos e internacionais, e o produto potencial.
Nota-se que o hiato do produto apesenta coeficientes bastante elevados e com sinal negativo
esperado. Apesar de aparecer pouco significativo, os resultados sugerem uma importante
influéncia desta variavel sobre a exportacdo de industrializados. A taxa de cambio efetiva real
parece ser pouco significativa, apresentando baixa elasticidade nos testes de cointegragcdo com
quebra e elasticidades um pouco maiores na abordagem de cointegracdo de Pesaran (1991;

2001), mas ainda assim pouco significativas. Outro aspecto curioso é a tamanha semelhanca
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entre os coeficientes dos pre¢os domésticos e internacionais, que aparecem significativos por
vezes. Testou-se a igualdade destes coeficientes via teste F, ndo sendo encontrada evidéncia
significativa da homogeneidade de precos. Uma possivel justificativa seria a presenca de
multicolinearidade entre as séries, que, como podem ser vistas pelo grafico 12, apresentam

movimentos de longo prazo semelhantes.

Uma analise VAR para os trés modelos até aqui tratados confirma o diagnostico geral
obtido pelos métodos uniequacionais empregados acima. O que julga-se ser relevante, tendo
em vista que no vetor autorregressivo as variaveis do modelo sdo endogeneizadas e impactam
umas as outras, ainda que as relagdes contemporaneas estejam sujeitas a matriz de
identificacdo adotada na forma estrutural do VAR. Com efeito, a identificacdo adotada no
VAR estrutural considera que as exportagdes sofrem efeito contemporaneo da demanda
mundial e dos precos, com estes Gltimos ndo sofrendo efeito instantdneo a choques nas
exportacGes. A especificacdo do VAR se deu em conformidade com os critérios de
informacdo de Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC). Importante salientar que a
presenca de varidveis com diferentes ordens de integracdo no VAR ndo gerou preocupacao.
Conforme Lutkepohl (2004) e Cavalcanti e Napoledo (2010), mesmo na presenca de
processos integrados, as FRI de modelos VAR podem ser calculadas e interpretadas de
maneira usual. Ademais, as funcdes de resposta ao impulso apresentaram o comportamento
esperado conforme a discussao teodrica do capitulo 1, o que confere mais seguranca aos
resultados.

Para 0 modelo 1, os critérios HQ e SC apontam para 1 lag e o AIC para 3 lags. Ambas as
especificacbes apresentam problema quanto a normalidade dos residuos e quanto a
heterocedasticidade. H&4 também presenca de autocorrelacdo pelo teste Breusch-Godfrey, que
ndo se verifica no teste de Portmanteau (Ljung-Box). Seria necessaria a inclusdo de
demasiadas defasagens para corrigir tais problemas, que ndo foi considerada devido a perda
indesejada de graus de liberdade. Como ambas as especificaches apresentam 0 mesmo
diagnostico dos residuos e como os exercicios de funcdo resposta ao impulso (FRI)
apresentam resultados qualitativos bastante semelhantes, optou-se por ilustrar a especificacéo
mais parcimoniosa com 1 defasagem. Os resultados s&o vistos no grafico 17 abaixo. O efeito
da taxa de cAmbio efetiva real sobre as exportacGes industriais € positivo e de magnitude
pequena, enquanto a demanda mundial apresenta efeito positivo e consideravelmente mais

forte, além de significativo a 10%.
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Incluindo o hiato do produto na especificagdo (modelo 2), os resultados para Eind e Mind
se mantém. Os choques em ambas as varidveis resultam em respostas positivas, significativas
e fortes para a demanda mundial; e em respostas positivas, fracas e ndo significativas para a
taxa de cambio efetiva real. O Hiato do produto apresenta efeito ndo significativo a 10%, mas
o sinal o sinal do efeito € negativo e de impacto mediano - numericamente maior que 0
cambio e menor que a demanda mundial. Todos os resultados, mostrados no gréfico 18, estdo
em conformidade com o esperado pela teoria discutida no capitulo 1. Por sua vez, 0s
resultados do modelo contendo o produto potencial (modelo 3) também possuem os sinais
esperados. A demanda mundial é positiva e significativa; a taxa de cAmbio efetiva real é
préxima de 0, alternando o sinal do impacto em alguns periodos a frente. O padrdo observado
nos modelos uniequancionais é observado também no VAR - o efeito do chogue na demanda

mundial perde magnitude ap6s a inclusdo do produto potencial no modelo.

Grafico 14 — Resposta das Exportacdes Industriais a Choques na Demanda Mundial e
na Taxa de Cambio Efetiva Real (Modelo 1)
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Obs: As linhas com marcadores sdo as estimativas pontuais da FRI; as linhas sem
marcadores mostram o intervalo de confianca a 90%.
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Graéfico 15 — Resposta das Exportacdes Industriais a Choques na Demanda Mundial,
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Gréfico 16 — Resposta das Exporta¢des Industriais a Choques na Demanda Mundial,
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3.4) Funcdes de exportacgdo para bens basicos (commaodities)

Para as exportac@es de basicos, sdo utilizadas as especificacfes do modelo 1 — Xbas,
Mbas, E.P", P’ - e do modelo 3 - Xbas, Mbas, E.P", P?, PIBpot. O modelo contendo o hiato
do produto é deixado de lado visto que € razoavel supor que as exportacdes de commodities
tenham pouco a ver com o ciclo da economia interna, os setores de soja, minérios e petréleo —
que representam o grosso das exportacdes de basicos — sdo atividades ja dirigidas ao mercado
externo, havendo pouca margem para orientacdo dessa producdo para o mercado doméstico. A
estratégia de estimacdo aqui é andloga ao caso dos industrializados, com a diferenca de que no
caso dos basicos os testes de raiz unitaria apontam para a estacionariedade de todas as series, a
excecdo do produto potencial. Dessa forma, ndo sendo aconselhdvel a aplicacdo do teste de
cointegracdo de Gregory-Hansen, a relacdo de longo prazo sera obtida pela andlise de
cointegracdo de Pesaran (1999, 2001), que se baseia em um ARDL tradicional e, portanto,

continua valida para o caso de variaveis estacionarias em nivel.

A selecdo dos lags dos modelos se da pelo menor valor dos critérios de informacéo.
Para 0 modelo 1 foram selecionados 2 e 5 defasagens, exatamente 0 mesmo resultado para o
modelo 3. Nenhum dos modelos apresenta evidéncia de autocorrelagéo serial e nem varidveis
1(2), que sdo precondicdes para 0 método de Pesaran (1999, 2001). Também foi testada uma
especificacdo contendo uma dummy que toma valor 1 a partir de 2002:3, em virtude da nitida
quebra de nivel observada nas exportacdes de basicos a partir deste ponto (gréafico 10). Para o
modelo 1 sdo selecionados os lags 2 e 4, ja 0 os lags para 0 modelo 3 com e sem dummy sdo
exatamente os mesmos. Os resultados sdo ilustrados na tabela 17 abaixo. Vale notar que 0s
residuos foram testados para todos os modelos selecionados e parecem ruidos brancos. Isto é

esperado tendo em vista a escolha ad-hoc dos lags dos modelos.

Tabela 17 — Critérios de Informacéo para Selecdo das Defasagens do ARDL

Modelo 1 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 3
Lags (dummy) (dummy)

AIC  SIC  HQ AIC  SIC  HQ AIC  SIC  HQ AIC  SIC  HQ
-1,88 -1,46* -1,71*  -1,87 -1,34* -166* -196 -151* -1,78* -2,01 -146* -1,79*
-1,88 -1,35 -1,66 -191 -124 -164 196 -14 -1,73 -2,07 -1,37 -1,79%
-1,95 -1,30 -1,69 -196 -1,15 -1,63  -2,01* -134 -174 211 -127 -1,77
-196* -1,20 -1,65  -2,00* -105 -162 -199 -120 -1,67 -2,14* -1,16 -1,74
-1,94 -1,08 -1,60 -194 -085 -150 -196 -106 -160 -2,10 -097 -164

a U A W N
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Tabela 18 — Teste de Fronteira (F-statistics) para a Existéncia
de Relacdo de Longo Prazo em Nivel entre Xbas, Mbas,
E.P" P°, PIBpot

Modelo1l Modelo3

Especificagdo Modelo 1 Modelo 3
(dummy) (dummy)

ARDL(2,2,2,2) 1,15° 1,36° 4,28 3,95
ARDL (4,44,4) - - 5,645 .
ARDL (5,5,5,5) 4,94 285" ] 5,23

a
indica que a estatistica Fse situa abaixo do limite inferior a

10% de significancia;

b s . L .
indica que a estatistica F se situa entre os limites de fronteira

a 10%;

c
indica que a estatistica Fse situa acima do limite superioa 10%;

*okok. kk, ok

" Rejeitaa 1%, 5%, e 10%.

A aplicacdo do teste de fronteira revela que, para os casos sem a inclusdo da dummy de
2002:3, foi possivel encontrar uma relacao de longo prazo significativa a 5% para 0 modelo 1
com 5 lags, enquanto o modelo 3 com 5 lags produz um resultado inconclusivo a 10%. Os
modelos contendo dummy apresentam maiores evidéncias de relacdo de longo prazo entre as
variaveis. Com efeito, 0 modelo 1 passa a rejeitar a hipdtese nula a 10% com 2 lags e a 1%

com 4 lags, enquanto o modelo 3 rejeita a 10% com 2 lags e a 1% com 5 lags.

Os resultados para as estimativas dos coeficientes de longo prazo sdo vistos na tabela
19, onde sdo apresentados os resultados para as especificagdes que apresentaram pelo menos
resultado inconclusivo no teste de fronteira. Apesar de atestar cointegracdo a 5%, o termo de
correcdo de erro no modelo 1 ndo possui sinal esperado e nem significancia estatistica, o que
coloca em cheque a validade dos resultados. Por outro lado, apesar de 0 modelo 3 sem dummy
apresentar resultado inconclusivo para o teste de fronteira, o termo de correcdo de erro
significativo e negativo corrobora a hipétese de cointegracdo. Com efeito, observa-se que a
inclusdo do produto potencial se mostra altamente significativa e com alto coeficiente — 2,40.
Importante notar que o coeficiente da elasticidade renda diminui sobremaneira quando se
inclui PIBpot no modelo, além de perder significancia estatistica. O mesmo ocorre com as

elasticidades preco, que deixam de ser significativas e tém seus coeficientes reduzidos.
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Tabela 19 — Estimativas para as Rela¢6es de Longo Prazo
entre Xbas, Mbas, E.P", P® e PIBpot na Amostra 1990-2014

Mbas EPY Pb PIBpot ECT(-1) Dummy
Modelo Lags
Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.
1 5 484 001 103 0,01 -1,04 001 - - 000 097 - -

3 5 081 028 021 0,72 -0,22 0,72 240 0,03 -0,64 000 - -

As dummies de nivel incluidas em 2002:3 se mostram altamente significativas, mas
parecem ndo afetar muito os resultados anteriores. Seu principal efeito parece ser em reduzir a
magnitude dos coeficientes das varidveis explicativas. A inclusdo do produto potencial
novamente se mostra altamente significativa, apresentando elevados coeficientes — 2,61 e 2,33
— e reduzindo drasticamente a elasticidade renda. As elasticidades preco continuam a se
mostrar muito proximas e nao significativas. Com efeito, desta vez o teste F ndo rejeitou a
igualdade dos coeficientes dos precos para nenhuma especificacdo contendo dummy. Ha,
entretanto, que se ter cautela com a interpretacdo dos resultado, pois embora a hipétese nula de

ndo cointegracdo tenha sido rejeitado, os termos de correcdo de erros ndo corroboram tal

hipotese.
Tabelas 20 — Estimativas para as Relacdes de Longo Prazo na Amostra
1990-2014 com inclusdo da Dummy em 2002:3
Mbas E.P" Pb PIBpot ECT(-1) Dummy
Modelo Lags
Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.
1 2 135 0,11 002 095 -002 093 - - 0,02 083 015 0,01
1 4 227 000 009 068 -011 060 - - 000 096 0114 0,01
3 2 012 081 054 0,19 -054 0,19 2,61 001 -006 046 0,21 0,01
3 5 069 015 032 041 -034 040 2,33 000 004 068 0,19 0,00

Em virtude da quebra ocorrida nas varidveis de preco em 1994, partiu-se para uma
analise na sub-amostra 1995-2014. A tabela 21 abaixo resume as ordens de defasagens
selecionadas para os modelos 1 e 3 na sub-amostra, contendo ou ndo a dummy referente a
quebra de nivel em 2002:3. O modelo 1 com 3 lags e com 2 lags e dummy apresentam
resultados inconclusivos no bounds testing, enquanto os demais rejeitam a hipotese nula a pelo
menos 5 %. Uma vez mais, o0s resultados atestam a elevada significancia estatistica da variavel
PIBpot, que apresenta elasticidade pouco maior que a unidade. A elasticidade renda, em geral,
€ menor que na amostra total e sistematicamente ndo significativa. Por outro lado, os precos

continuam a ndo apresentar significancia, mas os coeficientes deixam de ser quase idénticos.
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Tabela 21 — Estimativas para as Rela¢@es de Longo Prazo
na Sub-amostra 1995-2014

Mbas EPY Pb PIBpot ECT(-1) Dummy
Modelo Lags

Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.

1 2 042 052 013 040 042 011 - - -0,29 0,04 0,12 0,02

1 3 0,28 0,79 047 0,02 0,44 0,24 - - -0,32 0,01 - -

1 3 042 058 022 015 043 0,11 - - -032 0,04 0,09 0,09

3 2 0,21 046 -0,05 084 042 005 1,13 0,01 -047 0,01 - -
3 2 025 041 -004 087 034 015 1,25 0,01 -0,33 0,05 0,07 0,22

Adicionalmente, foram testados os mesmos modelos (1 e 3) com a especificagdo
contendo as variaveis de preco condensadas numa Unica variavel — i.e., na taxa de cambio real
efetiva. A excecdo do modelo 3 com 2 lags, cujo resultado do teste de fronteira foi
inconclusivo, todas as demais especificacdes apresentaram estatistica de teste que se situou
acima da fronteira superior a pelo menos 5% de significancia. Entretanto, somente as
especificacbes do modelo 3 na amostra 1990-2014 apresentaram termos de correcdo de erro

significativos e negativos. Os resultados sdo vistos na tabela 22 abaixo.

Na amostra 1990-2014, as elasticidades renda sdo de elevada magnitude no modelo 1,
mas, novamente, séo bastante reduzidas quando se inclui o PIBpot (modelo 3), que, por sinal,
é sistematicamente significativo e de coeficiente elevado. A taxa de cambio efetiva real
apresenta sinal negativo e significativo no modelo 3. Na amostra 1995-2014, a elasticidade
renda é elevada e significativa no modelo 1, mas perde significancia e magnitude quando se
inclui o produto potencial, que segue elevado e altamente significativo. O cambio efetivo real
se mostra negativo, e por vezes significativo. As inferéncias nos modelos na sub-amostra
1995-2014 sdo, contudo, invalidadas por ndo apresentarem termos de correcdo de erro
adequados.
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Tabela 22 — Resultados de Longo Prazo Contendo Explicitamente a
Taxa de cambio Efetiva Real

ECT(-1) Mbas Ebas PIBpot Dummy
Modelo Lags

Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val. Coef. p-val.

1 5 -0,02 0,60 5,81 0,00 1,95 0,04 - - - -

g 1 5 0,06 0,57 2,65 0,00 0,53 0,19 - - 0,09 0,16
S 3 3  -013 0,27 021 0,07 -0,44 0,04 1,44 0,00 0,25 0,00
§ 3 4 -0,43 0,00 0,67 0,00 -0,26 0,47 1,78 0,04 - -
3 5 -0,39 0,03 0,93 0,00 -0,09 0,83 1,83 0,08 - -

- 1 2 -0,06 0,52 1,43 0,07 -0,16 0,45 - - 0,18 0,00
§ 3 2 0,37 0,02 0,62 0,22 -0,34 0,23 1,64 0,03 - -
§ 3 2 0,18 0,17 0,28 0,42 -0,52 0,01 1,21 0,02 0,22 0,00
- 3 5 0,01 0,93 -0,68 0,12 -0,51 0,02 2,07 0,00 0,27 0,00

A partir dos resultados ilustrados acima, é possivel aferir algumas evidéncias a respeito
das exportacdes brasileiras de basicos. Primeiramente, o produto potencial da economia
brasileira parece ser um importante — e talvez 0 mais- importante fator determinante das
exportacdes de commaodities. A variavel é significativa e apresenta alto coeficiente em todas as
especificacOes testadas. O fato de as elasticidades serem positivas e se situarem acima da
unidade pode sugerir um viés pro-comercial da economia brasileira nesta categoria de
produto®, que parece ser razodvel dada a insercdo histérica do Brasil no comércio
internacional. Ou seja, na medida em que cresce a capacidade produtiva do pais, crescem
ainda mais as exportacdes desta categoria. Em segundo lugar, a demanda mundial por
commodities apresentou por diversas vezes um coeficiente ndo significativo. A elasticidade
quanto a demanda mundial é reduzida substancialmente quando se inclui o produto potencial
no modelo, sugerindo que a demanda mundial seja menos determinante que o PIBpot quanto
as principais variaveis explicativas das exportacbes de commodities. Ademais, 0S precos
domeésticos e internacionais ndo parecem ser determinantes importantes, haja vista sua
sistematica insignificancia estatistica nos modelos. O mesmo se aplica a taxa de cambio
efetiva real, que se mostrou pouco significativa e por diversas vezes apresentou um sinal

negativo ndo esperado®.

> Zini Jr. (1988) traz uma discussdo a respeito da magnitude e do sinal do coeficiente da variavel PIBpot e a
orientacdo comercial de um pais.
% por mais que a nivel tedrico se esperasse um sinal positivo, o sinal negativo ndo surpreende tanto, haja vista
a discussao do capitulo 2 - Com efeito, o boom das exportagGes de bdsicos coincide com um periodo de forte
valorizagdo cambial (2002-2010).
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Uma analise VAR complementar apresentou, em linhas gerais, resultados qualitativos
semelhantes aos obtidos pela andlise de cointegracdo por bounds testing. A identificacdo
adotada no VAR estrutural considera que as exportacdes sofrem efeito contemporaneo da
demanda mundial e dos precos, com estes ultimos ndo sofrendo efeito instantaneo de choques
nas exportagcbes. O numero de defasagens escolhidas se deu em conformidade com os
critérios de informacgdo de Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC). Uma vez
mais, vale ressaltar que a presenca de variaveis com diferentes ordens de integracdo no VAR
ndo gerou preocupacdo, tendo em vista que, mesmo na presenca de processos integrados, as
FRI de modelos VAR podem ser calculadas e interpretadas de maneira usual (Lutkepohl,
2004; Cavalcanti e Napoledo, 2010).

Para o modelo 1, os critérios HQ e SC apontam para 1 lag e o AIC para 6 lags. Como 0s
exercicios de funcdo resposta ao impulso (FRI) apresentam resultados qualitativos bastante
semelhantes, optou-se por ilustrar a especificagdo mais parcimoniosa com 1 defasagem. Os
resultados sdo vistos no grafico 17 abaixo. O efeito da taxa de cambio efetiva real sobre as
exportacBes de basicos parece pequeno e positivo inicialmente, se tornando negativo a partir
do sexto periodo a frente. JA& a demanda mundial apresenta efeito positivo e
consideravelmente mais forte, além de significativo a 10%. Incluindo o produto potencial na
especificacdo (modelo 3), os resultados se alteram. Os chogues na demanda mundial resultam
em respostas positivas, mas ndo significativas a 10%; enquanto choques na taxa de cambio
efetiva real resultam em respostas negativas bastante pequenas, e novamente néo
significativas. Ja o produto potencial apresenta efeito significativo a 10%, o sinal do efeito é
positivo e de impacto razoavel. Em linhas gerais, o impacto da variavel de demanda nas
exportacGes parece perder magnitude com a introducdo de PIBpot no modelo, e o sinal da

resposta de choques no cambio parece alternar de sinal.
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Graéfico 17 - Resposta das Exportacdes de Basicos a Choques na Demanda Mundial e
na Taxa de Cambio Efetiva Real (Modelo 1)
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marcadores mostram o intervalo de confianca a 90%.

Gréfico 18 - Resposta das Exportacdes de Basicos a Choques ha Demanda Mundial

Taxa de Cambio Efetiva Real, e no Produto Potencial (Modelo 3)
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Considerac0es Finais

O presente trabalho buscou contribuir para a literatura brasileira sobre funcdes de
exportacdo mediante, sobretudo, a adi¢cdo de novos dados e nova investigacdo econométrica
no tema. Diversos trabalhos na literatura explorada buscaram explicar o comportamento das
exportacOes desagregadas mediante séries de demanda e preco bastante agregadas.
Precisamente por isto, foram construidas no &mbito da pesquisa tanto séries trimestrais de
demanda externa por béasicos e industrializados, quanto série trimestrais de taxa de cambio
efetiva real para estas categorias, que levam em conta a diversidade de parceiros comerciais
do Brasil e os precos especificos a cada uma destas categorias. Por sua vez, a abordagem
econométrica empregada procurou fazer justica as propriedades estocasticas das series
temporais relevantes. A abordagem de cointegracdo por bounds testing de Pesaran (1999,
2001) permitiu testar para relacdo de longo prazo em modelos contendo séries integradas de
ordem zero e um - 1(0) e I(1), o que foi especialmente importante em vista dos resultados
conflitantes obtidos com a aplicacdo de testes de raiz unitaria. De maneira mais geral, esta
abordagem permitiu também contornar o conhecido problema do baixo poder dos testes de
raiz unitaria, especialmente diante de pequenas amostras e quebras estruturais. Quando
possivel, também foi utilizado o teste de Gregory e Hansen (1996), que incorpora quebras no
vetor de cointegracdo. Finalmente, como forma de aferir as relagbes entre as varidveis de
interesse em um contexto onde todas elas estdo endogeneizadas, foi feita uma analise por

modelo vetorial autoregressivo (VAR).

Os resultados das estimacOes para as exportacdes de produtos industrializados, vale notar,
sdo algo sensiveis quanto a amostra utilizada. Esta constatacdo corrobora as suspeitas de que
as quebras presentes sdo relevantes e que a abordagem de bounds testing de Pesaran (1999;
2001) é sensivel a estas. As estimativas para a elasticidade renda envolvendo a amostra total
(1990-2014) sdo significativas em geral e se situam muito proximas a unidade. As
elasticidades quanto aos precos domésticos e internacionais variam bastante com respeito a
especificacdo e sdo quase sempre nao significativas, mas o que chama atencéo € o fato de os
coeficientes dos precos serem quase idénticos a despeito da especificagdo. N&o foi possivel,
entretanto, confirmar a hipotese de homogeneidade de precos pelo teste F. O hiato do produto
parece ter um efeito substancial, haja vista os elevados coeficientes obtidos. Mas a nao
significancia desta variavel torna dubia qualquer interpretacdo dos resultados. O produto
potencial também néo apresenta significancia, mas suas estimativas sdo em geral pequenas. A
analise de cointegracdo por Gregory-Hansen, que leva explicitamente em consideracédo
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quebras no vetor de cointegracao, confirmam em parte estes resultados. A elasticidade renda é
significativa e se situa proxima a unidade, a elasticidade cambio é positiva e pequena, ja o
produto potencial ndo se mostra significativo. Ademais, quando sujeitos a quebras, as
elasticidades por vezes oscilam substancialmente. Vale destacar que o sinal dos coeficientes é
definido e amparado pela fundamentacdo tedrica. Em linhas gerais, pode-se aferir a partir dos
resultados que a demanda mundial e o hiato do produto sejam varidveis cujo impacto nas
exportacGes de industrializados sejam mais expressivos, enquanto 0s precos e cambio
possuem impacto geralmente menor e sujeito a insignificdncia estatistica mais
frequentemente. Aparentemente, inclusive, os resultados das func¢des de resposta ao impulso

nos VAR’s empregados corroboram os resultados qualitativos da andlise univariada.

A interpretacdo dos resultados dos modelos para exportacdo de basicos requer a ressalva
de que o mais apropriado seria a adogdo de um modelo de bem homogéneos substitutos
perfeitos. A despeito disto, os resultados das estimacdes dos modelos para bens diferenciados
revelam detalhes interessantes. A demanda mundial e o produto potencial parecem ser
importantes varidveis explicativas para as exportaces de basicos. Com efeito, a elasticidade
renda apresenta coeficiente significativo e maior que a unidade em geral. A introducgdo da
variavel de produto potencial no modelo, contudo, retira importancia relativa da demanda
mundial. A rigor, as elasticidades renda caem substancialmente quando da inclusdo da
variavel PIBpot. Esta U(ltima, por sinal, é sistematicamente significativa e apresenta
elasticidade maior que a unidade, por vezes apresentando elasticidade maior que 2. Ou seja,
na medida em que cresce a capacidade produtiva do pais, crescem ainda mais as exportacoes
desta categoria. Tais resultados sdo razodveis dada a historica orientacdo primario-
exportadora da economia brasileira. Ademais, 0s precos domésticos e internacionais
apresentam sistematicamente insignificancia estatistica. O mesmo se aplica a taxa de cambio
efetiva real, que se mostrou pouco significativa e por diversas vezes apresentou um sinal
negativo ndo esperado. Em linha geral, os resultados nos modelos VAR’s sdo bastante
semelhantes, ja que as respostas das exportaces a choques nas referidas variaveis
explicativas possuem mesmo sinal. Novamente, requer-se cautela, em especial com as
variaveis de preco, pois commodities deveriam ser tratadas em um modelo de pre¢o Unico, de
bens substitutos perfeitos. Ainda sdo necessarios, contudo, maiores esforgos de pesquisa neste

sentido.
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