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SINOPSE

Este texto para discussao tem por objetivo analisar empiricamente as interacoes entre o
comportamento das taxas de cAmbio e o desempenho do comércio exterior brasileiro.
Para tanto, em primeiro lugar, ¢ realizada uma revisao da literatura empirica sobre o
assunto, tanto internacional quanto brasileira, com o objetivo de elucidar questoes de
cunho metodolégico, como o tipo de modelo, a estratégia de identificagao, as varidveis
explicativas e as relagoes funcionais mais adequados. Em seguida, os efeitos dos pregos
relativos sobre os fluxos de comércio exterior sdo analisados por meio da estimagao de
modelos de demanda de importacoes e de oferta e demanda de importagoes, agregadas
e desagregadas, para o periodo 1996-2012. A existéncia de cointegragao ¢ testada pelo
procedimento de Engle e Granger (1987), e os modelos sao estimados pela metodo-
logia de minimos quadrados modificados (FM-OLS). Entre as principais conclusoes
oferecidas pela andlise empirica, destaca-se que, na quase totalidade dos modelos esti-
mados, o efeito de variacbes no cAmbio real sobre os fluxos de comércio exterior brasi-
leiros mostrou-se relativamente modesto. A demanda nacional por importagoes parece
ser determinada essencialmente pelo comportamento da renda, enquanto a demanda
por exportagdes brasileiras é determinada sobretudo pelo comportamento da renda
externa — excegao feita & demanda internacional por manufaturados brasileiros, para a

qual o efeito dos pregos relativos aparentemente nao pode ser desprezado.

Palavras-chave: taxa de cAmbio; comércio exterior; exportagdes; importagdes; elasticidades.

ABSTRACT

This study aims to analyze empirically the interactions between exchange rate behavior
and the performance of Brazilian foreign trade. First, the empirical literature on the
subject is reviewed, in order to elucidate methodological issues such as appropriate
model type, identification strategy, explanatory variables and functional relationships.,
The effects of relative prices on foreign trade flows are then analyzed by estimating mo-
dels of demand for imports and supply and demand for exports, both aggregated and
disaggregated, for the period 1996-2012. The existence of cointegration is tested by the
Engle-Granger procedure, and models are estimated by the fully modified least-squares
method (FM-OLS). Among the main conclusions offered by the empirical analysis,



it is noteworthy that in almost all of the estimated models, the effect of changes in the
real exchange rate on Brazilian foreign trade flows is relatively modest. The domestic
demand for imports seems to be mainly determined by income behavior, while de-
mand for Brazilian exports is mainly drived by foreign income behavior — except in
manufactured goods, for which the relative-price effect was more relevant. The supply
of exports appears to be driven mainly by domestic productive capacity, with little in-

fluence of the real exchange rate.

Keyword: exchange rates; foreign trade; exports; imports; elasticities.
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1 INTRODUCAO

A taxa de cAmbio ¢ frequentemente apontada tanto como uma das principais causas
do fraco desempenho da inddstria brasileira no comércio mundial quanto o principal
caminho para alcangar uma maior competitividade internacional. Quando se observa
a literatura empirica, contudo, pode-se notar considerdvel controvérsia sobre os im-
pactos da taxa real de cimbio sobre os fluxos comerciais, em especial no que tange a
questdo, com fundamentais implicacoes de politica econdmica, da efetividade de uma
depreciagio cambial em melhorar o saldo comercial, seja aumentando as exportagoes,

seja contraindo as importagoes.

Ao longo de sua histéria, sobretudo no século XX, o Brasil, a exemplo de outros
paises em desenvolvimento, utilizou largamente a depreciagdo cambial com o intuito
de incentivar exportagdes e reprimir importagoes. No sentido contrario, um dos pilares
do combate 2 inflagio no Plano Real foi a chamada “4ncora cambial”, em que a taxa
de cAmbio era mantida em um patamar excessivamente valorizado, de maneira a in-
centivar importagdes para aumentar a concorréncia com produtos nacionais e conter a

escalada dos precos domésticos.

Durante a década de 2000, contudo, essa relagao parece ter se esgarcado. A partir
de 2003, teve inicio uma tendéncia de forte apreciagio cambial, que perdurou até a
crise econémica mundial eclodida no segundo semestre de 2008. O comportamento
dos fluxos comerciais nao seguiu, contudo, exatamente a trajetdria esperada. As impor-
tagdes de fato aumentaram, mas apenas a partir de meados de 2004. As exportagoes,
por seu turno, cresceram fortemente e de maneira quase continua. Como resultado, o
saldo comercial se tornou crescentemente positivo até 2006, quando passou a perder

forga, mas se mantendo favordvel em todo o periodo.

Tendéncia semelhante, com crescimento tanto das exportagdes quanto das im-
portagdes, pode ser verificada a partir do final de 2009, j4 dissipados os efeitos mais
agudos da crise, mas agora com o cAmbio razoavelmente estdvel, apés valoriza¢io que o
levou para patamares semelhantes aos do primeiro semestre de 2008. Isto perdurou até

o novo agravamento da crise, desta vez com epicentro na Europa, a partir de meados
de 2011.
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Esse comportamento recente langa davidas sobre a posi¢ao do cAmbio real como
determinante do desempenho comercial, em especial no que se refere a exportacio.
Alguma outra varidvel deve ter sido responsdvel por tamanho crescimento, a despeito
dos pregos relativos desfavordveis — como “suspeito” imediato, pode-se citar o exube-
rante aumento da demanda mundial ocorrido na década, a reboque do crescimento
chinés. Assim, a possibilidade de se langar mao da politica cambial para elevar a com-

petitividade internacional de um pais nao parece tao clara.

Diante desse quadro, é fundamental avaliar com maior cuidado as interagoes
entre o comportamento das taxas de cimbio e o desempenho comercial — retomando a
importante questao que motivou a citada literatura sobre os efeitos da desvalorizagao:

como uma alteracio cambial afeta os fluxos de comércio internacional?

Assim, o objetivo deste trabalho é analisar empiricamente os efeitos dos pre-
cos relativos sobre os fluxos de comércio exterior. Além de uma revisao da literatura
empirica — internacional e brasileira — dedicada ao tema, que subsidiard a selegao da
metodologia mais apropriada, é realizado um exercicio econométrico para estimagio
dos determinantes dos fluxos brasileiros de exportagio e importagio, de maneira a

identificar elasticidades destes fluxos as alteracoes na taxa de cAmbio real.

Para isso, este trabalho é composto de cinco segoes. Apés esta introdugio, a se-
gunda segao discute a especificacio de modelos de fluxos comerciais, com base na li-
teratura empirica sobre o tema. A terceira segio expde a metodologia de estimagdo. A
quarta segao apresenta e analisa os resultados do exercicio econométrico, e a dltima

se¢do apresenta as consideracoes finais.

2 MODELANDO OS DETERMINANTES DO DESEMPENHO COMERCIAL

Como bem enfatizam Goldstein e Khan (1985), num dos mais citados estudos sobre
o tema, duas categorias de modelos tém dominado a literatura dedicada a estimar os
determinantes de fluxos de comércio exterior, ambos alicercados na abordagem teérica
das elasticidades, e divergem em suas hipdteses quanto a possibilidade de substituigcao
entre bens domésticos (produzidos e consumidos internamente) e importados/exporta-

dos: 0 modelo de substitutos imperfeitos e o de substitutos perfeitos.
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Como o nome sugere, a hipdtese central do modelo de substitutos imperfeitos é
que nem importa¢oes nem exportagdes substituem perfeitamente bens domésticos. Em
tese, caso esta hipdtese nao fosse verdadeira, cada pais seria exclusivamente importador
ou exportador de um dado produto; tal fato, em geral, nao se verifica na realidade.
Além disso, hd ampla evidéncia empirica' sugerindo que, exceto em commodities ho-
mogéneas, e mesmo para dados bastante desagregados, hd diferengas significativas e
duradouras entre pregos da mesma mercadoria em paises diferentes, expressos em uma
mesma moeda, bem como entre pregos internos e de exportagdo em um mesmo pais —
ou seja, a lei do prego tnico nio se verifica entre paises, de modo que ¢ possivel estimar

elasticidades-prego de demanda e oferta finitas para a maioria dos bens comercializados.

Em sua forma geral, o modelo de substitutos imperfeitos para as importagoes
e as exportagoes de um dado pais de e para o resto do mundo pode ser resumido nas
seguintes equagdes (Goldstein e Khan, 1985):

M% = f(Y, P, P) (1)

S =g[Pn(1+S7), P7] (2)
X% = h(Y*E, P, P'E) 3)
Xs = j[P.(1+95),P] (4)
P, = P:(1+T)E (5)
Bo=P (1+T)/E (6)
M? = MSE (7)
X% = Xx° (8)

1. Ver a esse respeito, por exemplo, Isard (1977), Kravis e Lipsey (1978) e Kreinen e Officer (1978).
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Como j4 utilizado, M* denota a quantidade de importagoes demandadas pelo
pais; M, a quantidade de importagoes ofertadas ao pais pelo resto do mundo; X7, a
quantidade de exportacoes do pais demandadas pelo resto do mundo; e X', a quanti-
dade ofertada pelo pais ao resto do mundo. Além disso, P e Pm* denotam, respectiva-
mente, os precos em moeda nacional pagos pelos importadores no pais e no resto do
mundo, enquanto P_e P sio os pregos em moeda nacional recebidos pelos exporta-
dores nas duas regioes. As demais varidveis explicativas sao os niveis de renda nominal
no pais e no resto do mundo (Y'e Y'), o nivel de pregos interno nas duas regioes (P e
D), as tarifas e os subsidios existentes em cada regiao (7, 7', Se §) e a taxa de cAmbio,

E, expressa em unidades da moeda do pais por unidade de moeda do resto do mundo.

As fungoes de demanda sio derivadas diretamente da teoria do consumidor (ig-
norando as hipéteses de bens inferiores e complementaridade entre bens domésticos e
importados), de modo que dependem positivamente da renda local e do preco do subs-
tituto nacional, e negativamente do preco do importado (incluindo eventuais tarifas
incidentes). Quanto as fung¢des de oferta, também de acordo com a teoria econémica
usual, supoe-se que dependam positivamente do préprio preco (acrescidos de subsidios
ou incentivos a exporta¢do, caso existam) e negativamente do pre¢o do bem doméstico

da regiao importadora.

O modelo de substitutos imperfeitos tem sido amplamente utilizado na maioria
dos trabalhos empiricos de estimagio de fung¢des agregadas de comércio exterior (con-
forme serd discutido na préxima subsegio). Nao obstante, como colocam Goldstein e
Khan (1985), a hipétese de substitutibilidade perfeita entre bens domésticos, impor-
tados e exportados pode ser bastante razodvel, por exemplo, no caso de mercadorias
homoggéneas cujo comércio ¢ realizado em mercados internacionalmente organizados,
como ¢ o caso em grande parte das commodities primdrias. Neste caso, é necessdrio um
arcabougo em que demanda e oferta nao dependam de diferenciais de prego entre bens
domésticos e estrangeiros, e o modelo de substitutos perfeitos torna-se adequado.
Nao ¢ o caso, contudo, quando se deseja estimar fluxos agregados de comércio exterior,

para os quais a hipdtese de elasticidades finitas é mais plausivel.

Quanto 2 estrutura dos modelos para estimagao, a estratégia mais simples con-
siste na estimagdo de apenas uma equagio de demanda por importagoes ou por ex-
portagoes, tratando o lado da oferta por hipétese — em geral, supondo elasticidade de

oferta infinita. Este procedimento foi e ainda ¢ amplamente utilizado na estimagao
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de modelos de importacao,? em geral justificando-se sua utilizacao com base na hipéte-
¢ geral) ¢

se de “pais pequeno”, que implica que, diante de um aumento na demanda de impor-

tagdes por parte de um pais especifico, o resto do mundo consiga suprir esta demanda

adicional sem que isto se reflita num aumento dos pregos.

Essa estratégia também foi amplamente utilizada em modelos de exportagio,
sobretudo até a década de 1970. Contudo, em se tratando das exportacoes de um
pais individualmente, sua adog¢ao exige mais cautela. Exceto no caso de consideravel
capacidade ociosa no setor de exportdveis (ou em outros setores, desde que exista
possibilidade de reversao desta capacidade), ou, mais geralmente, na presenca de re-
tornos constantes ou crescentes na produgao para exportagio, é pouco provével que
o aumento na demanda pelas exportagdes de um determinado pais possa ser suprido
sem um aumento nos pregos, ao menos no curto prazo (Goldstein e Khan, 1978).
Diante deste fato, Magee (1975, p. 233) sugere a possibilidade de estimar apenas a
funcao de oferta de exportagoes, assumindo que a demanda ¢ perfeitamente el4stica,
o que seria mais plausivel em se tratando de um pais pequeno do ponto de vista do

comércio internacional.

No caso de modelos que nio adotam as hipéteses de oferta ou demanda infinita-
mente eldstica, a estimagao apenas de uma equagao de oferta ou de demanda por meio
de minimos quadrados ordindrios (MQO) resultard em coeficientes viesados e incon-
sistentes, tanto pela omissdo de varidveis quanto por nao levar em conta a simultanei-
dade na determinagao de quantidades e pregos (King, 1997). Isto levou ao surgimento

de modelos que incorporam explicitamente o lado da oferta.

A primeira forma de fazé-lo consiste em modelar oferta ¢ demanda de manei-
ra combinada em uma sé equagio ou “forma reduzida’, a ser estimada via MQO.
Esta equagao reduzida pode ser obtida supondo-se o ajustamento imediato entre oferta
e demanda — nos chamados “modelos de equilibrio” —, ou considerando-se que este
ajustamento pode se dar de forma gradual, resultando em “modelos de desequilibrio”
ou “ajustamento parcial”’, que incorporam alguma dinimica para o ajustamento das
varidveis em diregdo ao ponto de equilibrio. De qualquer modo, a presenca, ainda que

implicita, do lado da oferta resolve o problema de viés por varidveis omitidas.

2. Conforme demonstra a revis&o bibliografica subsecdo 2.1.
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A segunda forma envolve a estimagao de modelos estruturais, com uma equagio
de oferta e outra de demanda, para, além de corrigir o viés de varidvel omitida, tentar
resolver também o problema de simultaneidade, por meio da utilizagio de técnicas
econométricas adequadas para modelos com equagdes simultineas, geralmente com
o recurso de varidveis instrumentais, como o método de minimos quadrados em dois

estdgios (King, 1997).

A terceira questao metodoldgica passou a ser incorporada em trabalhos mais
recentes, notadamente a partir da década de 1990: passou-se a dar especial atengao a
questao da nio estacionariedade e a existéncia de raiz unitdria nas séries temporais
envolvidas. Como serd demonstrado, a evidéncia empirica sugere que as séries envol-
vidas na estimacio de fungdes de fluxos de comércio exterior apresentam raiz unitdria,
o que inviabiliza a estimagao tradicional de regressdes por minimos quadrados devido
a possibilidade de regressao espiria, gerando estimadores inconsistentes para os para-
metros. Assim, passou-se a utilizar métodos econométricos alicercados no conceito de
cointegracdo entre varidveis nio estaciondrias, o que serd mais bem explorado na préxima

se¢ao deste texto.

De maneira a langar luz sobre a decisao quanto ao modelo e a forma de estimagao
mais adequados para o caso brasileiro, bem como sobre a escolha das varidveis explicati-
vas apropriadas, as subse¢es seguintes apresentam uma revisao da bibliografia relativa a

estimagio dos determinantes do comportamento dos fluxos de comércio exterior.

2.1 Literatura empirica internacional

A exemplo do ocorrido no caso da literatura tedrica a respeito da influéncia do cAmbio
sobre o desempenho comercial, boa parte dos trabalhos empiricos pioneiros acerca dos
determinantes dos fluxos comerciais agregados teve como motivagio a controvérsia
sobre os impactos de uma desvalorizagdo cambial sobre as contas externas. Em con-
sonincia com a abordagem das elasticidades, o objetivo era mensurar as elasticidades-
-prego das importagdes e exportagoes, com o intuito de verificar se aquelas correspon-
diam as condigoes necessdrias, dadas pela teoria, para que uma desvalorizagio fosse
capaz de melhorar a situagao do balan¢o de pagamentos — em geral, a condigao de
Marshall-Lerner (ML), visto que tais trabalhos supunham ofertas infinitamente elds-
ticas, estimando apenas fun¢oes de demanda. Alicercado na multiplicidade de resulta-

dos obtidos — que se encontram sintetizados em uma série de surveys, como em Magee
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(1975), Stern, Francis e Schumacher (1976) e Goldstein e Khan (1985) —, vicejou o
debate entre os elasticity-pessimists, para os quais as estimativas nao cumpriam as condi-
coes Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM) ou Marshall-Lerner,’ e os elasticity-optimists,

que encontravam resultados favordveis a eficicia da desvalorizagao.

Um estudo que merece destaque, pelo impacto que gerou na literatura subse-
quente, ¢ o de Goldstein e Khan (1978). No artigo, os autores propdem a utilizagao do
sistema de equagdes simultineas para a estimagdo de fungoes de oferta e demanda por
exportagoes de oito paises desenvolvidos,* com base em dados trimestrais abrangendo o
periodo 1955-1970. Ambas as fungées sao especificadas na forma Jog-linear. A fungao
de demanda tem como varidveis dependentes uma medida de precos relativos — a razao
entre precos de exportagoes e a média ponderada dos pregos de exportagoes dos parcei-
ros comerciais do pais — e a média ponderada da renda real dos parceiros comerciais.
A oferta, por sua vez, foi modelada como func¢ao da razio entre pregos de exportagao
e pregos internos e de um indice de capacidade produtiva nacional. Os resultados ob-
tidos sugerem que as elasticidades-preco da demanda por exportagoes aparentam ser
consideravelmente maiores que as obtidas na grande maioria dos estudos anteriores,
indicando que a estratégia de se estimar apenas a equacio de demanda poderia enviesar
para baixo os resultados obtidos. Segundo os autores, portanto, este resultado, tomado
em conjunto com as evidéncias disponiveis acerca da elasticidade-preco da demanda
por importagoes dos paises da amostra, indicaria que a condi¢do de Marshall-Lerner

seria satisfeita na quase totalidade destes paises.

Na esteira desse artigo seminal, a partir dos anos 1980, uma série de estudos empi-
ricos dos determinantes de fluxos comerciais utilizou a estratégia de estimar modelos es-
truturais para as exportagdes, com equagoes de oferta e demanda simultaneamente deter-
minadas, em geral obtendo resultados distintos dos anteriormente encontrados. No caso
das importagoes, a grande maioria dos trabalhos estimou apenas a fungio de demanda,
supondo a oferta perfeitamente eldstica. Entre os estudos’ que utilizaram esta abordagem,
encontram-se, por exemplo, Lujndborg (1981), Bond (1987), Riedel (1989), Tansel e
Togan (1987), Holly e Wade (1991), Funke e Holly (1992), Arize (1990) e Balassa (1991).

3. Para uma exposicao de tais condicdes, ver, por exemplo, Carneiro (2013).
4. Alemanha, Bélgica, Estados Unidos, Franca, Itélia, Japao, Paises Baixos e Reino Unido.
5. Para mais detalhes sobre os artigos aqui revisados, ver Carneiro (2013), capitulo 3.

13
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A partir de meados da década de 1990, é possivel notar uma nova “revolu¢ao”
metodoldgica na estimagao de fungoes de exportacio e importagao, incorporando-se a
preocupagio com a nao estacionariedade das séries temporais envolvidas e langando-se
mao de metodologias alicercadas no conceito de cointegragio para a avaliagio de rela-
¢oes econdmicas de longo prazo, bem como de modelos de correcao de erros (ECMs)

para a estimacio de elasticidades de curto prazo.

Pode-se notar, ainda, que, concomitantemente a populariza¢do de metodologias
baseadas em cointegracio, houve uma retomada do uso de modelos nio simultineos,
seja pela estimagio de equagoes de oferta e demanda separadamente, seja optando-se
por modelos apenas de oferta ou de demanda — possivelmente devido as dificuldades
no uso de sistemas de equagdes simultineas em presenca de cointegragio, como serd

explorado adiante.

Muscatelli, Srinivasan e Vines (1992; 1994) estimaram equagdes de oferta e de-
manda, obtendo baixas elasticidades-preco e altas elasticidades-renda para a demanda
pelas exportagdes da Coreia do Sul, de Taiwan e de Hong-Kong. Muscatelli, Stevenson
e Montagna (1995), por sua vez, estimaram equagdes de demanda e oferta para ex-
portagdes de seis emergentes asidticos, confirmando a evidéncia de altas elasticidades-
-renda, mas encontrando também altas elasticidades-prego para a demanda e a oferta

de exportagoes destes paises.

Reinhart (1995) e Senhadji e Montenegro (1999) langam mio da metodologia
de cointegragdo para estimar fun¢des de demanda por exportagoes de paises em desen-
volvimento. Cheng (2004), analisando os fluxos de comércio da Coreia do Sul, estimou
uma fung¢io de demanda por importagoes e dois modelos distintos — um de demanda

e outro de oferta — para as exportagoes.

Entre os (poucos) trabalhos que foram capazes de lidar a0 mesmo tempo com
os problemas de nio estacionariedade e de simultaneidade, estd o de Giorgianni e
Milesi-Ferretti (1997), que, analisando apenas a Coreia do Sul, corrobora a hipétese
de altas elasticidades-preco e renda nas exportagoes. Além disso, estima a demanda
por importacoes daquele pais, obtendo elasticidade-renda de maior magnitude que a
elasticidade-preco. Catao e Falcetti (2002), por sua vez, analisando os determinantes

do comércio exterior argentino no periodo 1991-1998, utilizam duas formas para
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estimar as exportagdes: apenas uma fun¢io de oferta (supondo vélida a hipétese de pais

pequeno, com demanda infinitamente eldstica) para as exportagdes extra-Mercosul e

um modelo simultdneo com oferta e demanda para as exportagoes para os parceiros do

bloco. A tabela 1 sintetiza as informacoes da bibliografia revisada nesta subse¢ao.

TABELA 1
Literatura internacional

Varidveis explicativas

Artigo Pais Perfodo utilizadas
Exportacbes
81 i 4li oferta: p*/p; Yp
Goldstein e Khan (1978) f'eTa”Ph?' Beég‘.ca' EStSd.OS US".’;S' Franca, ltaia, 1955-1970
apao, Paises Baixos e Reino Unido demanda: p*/p*; v*
oferta: p*/p; Yp
Lujndborg (1981) Suécia 1960-1976 .
demanda: p"/p*; Y*
oferta: p/p; ¥
Bond (1987) 140 paises 1963-1982
demanda: p /p*; Y*
oferta: p; W; T
Riedel (1989) Hong Kong 1972-1984 B
demanda: p'/p*; Y*
oferta: p/p; Y
Tansel e Togan (1987) Turquia 1960-1985 .
demanda: p'/p*; Y*
' . ' fci - oferta: ep’/p; Yp
Arize (1990) gorellatqo SuTI, lF||AI|p(;nas, India, Indonésia, Malasia, 1973-1985 )
aquistdo e Tailandia demanda: £/p*; V*
oferta: P*/p; Yp
Holly e Wade (1991) Reino Unido 1965-1982 ;
demanda: p'/p*; Y*
oferta: p/p; Yp
Funke e Holly (1992) Alemanha Ocidental 1961-1987 .
demanda: P'/p*; Y*
oferta: p/p; Yp
Balassa (1991) Coreia do Sul 1973-1988 ;
demanda: p'/p*; Y*
oferta: P*/p; W; T
Muscatelli, Srinivasan e Vines (1992) Hong Kong 1972-1984 .
demanda: p'/p*; Y*
oferta: 0, W, k, o
Muscatelli, Srinivasan e Vines (1994) Coreia, Hong Kong e Taiwan 1967-1985 ;
demanda: p'/p*; Y*
: tcia Si oferta; P W; k
Muscatelli, Stevenson e Montagna (1995) ?{?%do STU|( Hong Kong, Malsia, Singapura, 1966-1987 .
ailandia e Taiwan demanda: £/p*; Y*
Congo, Quénia, Marrocos, Hong Kong, Indonésia,
Reinhart (1995) Paquistéo, Sri Lanka, Argentina, Brasil, Colombia, 1973-1995 demanda: p'/p*; Y*

Costa Rica e México

6. Para manter a homogeneidade, os simbolos aqui utilizados nem sempre correspondem aos adotados pelos autores de

cada trabalho.

(Continua)
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(Continuacéo)
Attigo Pais Periodo Varlavel.slexpllcatlvas
utilizadas
Exportacbes
oferta: P*/p; Yp
Giorgianni e Milesi-Ferretti (1997) Coreia do Sul 1973-1995 ;
demanda: p'/p*; Y*
oferta: ep"(1+s)/p; W
Catdo e Falcetti (2002) Argentina 1991-1998 .
demanda: p"/p*; Y*
oferta: p; W; A
Cheng (2004) Coreia do Sul

demanda: px/p*; Y*

Importacdes (demanda)

Tansel e Togan (1987) Turquia 1960-1985 Y, p"/p
Balassa (1991) Coreia do Sul 1973-1988 Y, p"/p
Giorgianni e Milesi-Ferretti (1997) Coreia do Sul 1973-1995 Y, p"/p
Catdo e Falcetti (2002) Argentina 1991-1998 Y, ep*(1+t)/p, r
Cheng (2004) Coreia do Sul 1988-2001 Y, p"/p

Elaboracdo do autor.

Obs.: p* é o preco mundial dos comercializéveis; p* é o preco das exportaces em moeda estrangeira; p sao os precos domésticos; e é a taxa de cambio (preco da moeda
estrangeira em termos da doméstica); ¥p é o produto potencial; Y é a renda mundial; W é o indice de custos; T é a variavel de tendéncia; K é o estoque de capital; p™
€ o preco das importacdes em moeda doméstica; r é a taxa real de juros; e Y é a renda doméstica.

Com base nos dados da tabela 1, é possivel perceber que algumas varidveis expli-
cativas s2o comuns a praticamente todos os modelos. Do lado das exportagoes, todas
as equagoes de demanda adotam como regressores uma medida de precos relativos e
uma da renda externa ou mundial, enquanto as de oferta incluem, além dos pregos
relativos, uma medida do produto potencial, do ciclo ou dos custos internos (ou ain-
da uma combinagio entre estes fatores). Os modelos de demanda por importagoes,
por seu turno, sempre colocam como varidveis explicativas a renda interna e o prego

relativo dos importdveis.

2.1.1 Literatura empirica brasileira: importagoes

A literatura que buscou estimar os determinantes das exportagoes brasileiras tem ado-
tado, de forma uninime, o modelo de substitutos imperfeitos. Além disso, como jd
foi discutido anteriormente, a ado¢io da hipétese de que o Brasil é uma economia
pequena, que se depara com uma oferta infinitamente eldstica para suas importagoes, é
bastante plausivel, tendo em vista a pequena participa¢io do pais nas importagoes
mundiais — de modo que todos os trabalhos aqui revisados optaram por estimar apenas

fungoes de demanda para modelar os determinantes dos fluxos de importagao.
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No que se refere as varidveis explicativas, pode-se observar uma série de variacoes
em torno de uma “estrutura bdsica’, que, além dos determinantes presentes no mo-
delo de substitui¢ao imperfeita de Goldstein ¢ Khan (1985) — isto ¢, a renda interna
e alguma medida de pregos relativos entre importagoes e substitutos nacionais para as
importagdes —, em geral inclui ainda um componente ciclico, normalmente o nivel de

utiliza¢do da capacidade instalada.

A partir da década de 1990, a exemplo da literatura internacional, é possivel per-
ceber uma clara tendéncia no sentido de considerar, na estimacio, a nao estacionarie-
dade das séries temporais envolvidas, por métodos de cointegragao para a avaliagao de
relagdes econdmicas de longo prazo, e de modelos de corregao de erros para a estimagao
de elasticidades de curto prazo — prdtica aparentemente iniciada, na literatura nacional,
por Portugal (1992). De fato, entre os trabalhos aqui analisados que foram realizados
desta década em diante, apenas Ferreira (1994) nio incorporou esta preocupagio em

sua metodologia.

Além disso, também a partir dos anos 1990, observa-se uma convergéncia ainda
maior, com um grande niimero de estudos adotando formas funcionais bastante préxi-
mas da estrutura bésica — em que a demanda por importacoes é fun¢io de uma medida
de pregos relativos (geralmente, a taxa de cAmbio real ajustada para levar em conta
aliquotas de importa¢ao), da renda interna e de um componente ciclico (em geral, a
taxa de utilizagao da capacidade instalada na inddstria) —, dos quais se podem desta-
car os estudos de Portugal (1992); Ferreira (1994); Azevedo e Portugal (1998);
Carvalho e Parente (1999); Carvalho e De Negri (2000); Morais e Portugal (2005);
Ribeiro (2006); e Gouvéa e Schettini (2011). As informagoes da bibliografia analisada

encontram-se sintetizadas na tabela 2.

TABELA 2
Estimacdo de modelos para as importacdes brasileiras
Artigo Varidveis explicativas utilizadas
Weiskoff (1979) Y, ep"lp, T
Dib (1981) Y, epmip, T, u, Yp
Zini Janior (1988) ep"(1+1ip, u, Yp
Portugal (1992) ep™(1+t)lp, u, Yp
Ferreira (1994) ep"(1+8)ip, u, Yp, s
Azevedo e Portugal (1998) Y, ep™(1+t)p, u

(Continua)
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(Continuacéo)
Artigo Varidveis explicativas utilizadas
Carvalho e Parente (1999) Y, ep"(1+t)p, u
Carvalho e De Negri (2000) Y, ep™(1+t)lp, u
Resende (2001) Y, ep"(1+t)ip, u, ¢
Morais e Portugal (2005) Y, ep™(1+t)lp, u
Ribeiro (2006) Y, ep"(1+t)ip, u, ¢, a
Gouvéa e Schettini (2011) Y, ep™(1+t)ip

Elaboracdo do autor.

Obs.: ¥ é a renda doméstica; pm € o preco das importagdes em moeda estrangeira; p sdo os precos domésticos; e é a taxa de cambio (preco da moeda estrangeira em
termos da doméstica); ¥p € o produto potencial; T é a varidvel de tendéncia; u é a variavel ciclica; s é o agio entre a taxa de cambio nos mercados paralelo e oficial; ¢ &
a capacidade de importar; e a é a dummy para anos com racionamento de energia.

Observando-se a tabela 2, resta claro que hd relativo consenso na inclusao de
algumas varidveis explicativas: o preco relativo dos importaveis, assim como a renda na-
cional, sempre ¢ incluido. Além disso, é bastante comum a inclusao de alguma medida

do ciclo econémico, em geral a taxa de utilizagao da capacidade instalada.

2.1.2 Literatura empirica brasileira: exportacoes

Analisando-se a literatura que buscou estimar os determinantes das exportagoes bra-
sileiras, é possivel verificar a adogdao uninime da hipétese de substitutibilidade im-
perfeita, a exemplo do ocorrido para os modelos de importagio. Ao contririo destes,
contudo, observa-se uma variabilidade maior entre as varidveis explicativas adotadas, e

nao hd consenso no que tange a forma de estimagio dos modelos.

Trabalhos pioneiros, tais como Doellinger (1971), Tyler (1976) e Cardoso e
Dornbusch (1980), langam mio da hipétese de pais pequeno para justificar a estimagio
de um modelo apenas com uma equagio de oferta. Pinto (1980) analisa as exportagoes
brasileiras de manufaturados entre 1954 e 1974; porém, j4 trata explicitamente do lado
da demanda — em vez de simplesmente sup6-la infinitamente eldstica —, em um modelo

com uma equagio em forma reduzida.

A partir de Braga e Markwald (1983), a ado¢io de modelos estruturais com
equagdes de oferta e demanda passou a ser frequente. Além disso, pode-se notar um
relativo consenso acerca da forma da fun¢io de demanda (determinada por uma
medida de pregos relativos e pela renda mundial), enquanto as formas adotadas pela
oferta, apesar de variarem quanto 2 inclusio de algumas varidveis, sempre incluem

uma medida de pregos relativos (que engloba o cAmbio real e, geralmente, algum
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indice captando incentivos as exportagdes) e um componente ciclico, como a taxa de
utilizagio da capacidade instalada. Exemplos de estudos com estas caracteristicas sao

Rios (1987) e Zini Junior (1988).

A exemplo da tendéncia verificada na literatura resenhada nas duas se¢oes prece-
dentes, a partir da década de 1990, os estudos sobre os determinantes das exportagoes
brasileiras passaram a levar em conta a presenca de raiz unitdria nas séries envolvidas.
Além disso, a exemplo da literatura internacional, a maior parte dos trabalhos abando-
na os métodos de equagoes simultineas estdticas em favor de métodos uniequacionais
de cointegragio, seja estimando equagoes de oferta e demanda separadamente, seja

utilizando formas reduzidas, ou ainda estimando sé a oferta ou sé a demanda.

Amazonas e Barros (1996) estimam separadamente equacoes de oferta e deman-
da para analisar as exportagoes de manufaturados entre 1964 e 1988, encontrando elas-
ticidades encontradas relativamente baixas para a demanda, corroborando a relevincia

da estimagao desta equagio.

Castro e Cavalcanti (1997), em um estudo sobre exportagoes totais e por fator
agregado no periodo 1955-1995, estimaram um modelo em forma reduzida, incluin-
do em uma Unica equagao, além do cAmbio real, uma proxy para a demanda externa e
uma para o componente ciclico da oferta. Os autores encontraram elasticidades-renda
e prego significantes em quase todas as especificacdes e consideravelmente maiores para

produtos manufaturados.

Em estudo semelhante, no periodo 1977-1996, Cavalcanti e Ribeiro (1998) tes-
taram vdrias especificacoes, lancando mao de vetores autorregressivos (VARs) em forma
reduzida. Entre as diversas especificagoes, os autores consideraram como mais adequa-
dos os modelos contendo apenas os pregos relativos, para manufaturados e semimanu-

faturados, e os precos relativos e a proxy, para a demanda mundial.

Carvalho e De Negri (2000), tendo como foco as exportagdes de produtos agro-
pecudrios entre 1977 e 1998, também optaram por um modelo em forma reduzida.
Os autores encontraram evidéncias de que as exportagdes sio muito afetadas pelo nivel

de atividade mundial e pouco afetadas pelo cambio real.
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Ribeiro (2006), em estudo sobre exportagoes entre 1999 e 2005, reconhece ex-
plicitamente as dificuldades em se estimar simultaneamente modelos com cointegra-
a0, especialmente em amostras pequenas, ¢ opta pela estimagio em separado de oferta
e demanda. O artigo conclui que, no longo prazo, as elasticidades-prego e, sobretudo,
as elasticidades-renda obtidas para as equagoes de demanda foram via de regra elevadas,

enquanto no curto prazo apenas a elasticidade da renda externa pareceu importante.

Sapienza (2007), por seu turno, estima uma fungao de oferta para as exportagoes
brasileiras entre 1980 e 2006. Nao obstante, seu modelo inclui, entre os regressores, o
total das exportagoes mundiais, que é a varidvel mais frequentemente utilizada pela litera-
tura para aproximar a demanda externa; sendo assim, a equagao estimada estd mais pré-

xima, do ponto de vista tedrico, de uma forma reduzida que de uma equagio de oferta.

Finalmente, Gouvéa, Schettini e Squeff (2012) estimaram uma equagao de de-
manda por exportagoes, assumindo a renda mundial e a taxa de cAmbio real como
varidveis explicativas. Apds testarem uma série de especificagoes, destacam evidéncias,
no longo prazo, de elasticidade-renda préxima da unidade e elasticidade-preco relativa-
mente baixa, enquanto no curto prazo apenas a renda parece ter influéncia significativa,

e provavelmente maior que a observada no longo prazo.

Em sintese, a tabela 3 apresenta, para cada artigo revisado, o método de estimagao

adotado e as varidveis explicativas utilizadas.

TABELA 3
Estimacao de modelos para as exportacdes brasileiras
Artigo Método de estimagdo Varidveis explicativas utilizadas
Cardoso e Dornbusch (1980) Apenas oferta ep*(1+s)ip; U
Pinto (1980) Forma reduzida ep(1+s)lp; A; Wi U; Yp; Y*
Oferta: ep*(1+s)/p; U
Braga e Markwald (1983) Equagdes simultaneas
Demanda: p*lp*; Y*
Oferta: ep*(1+s)ip; U; Yp
Rios (1987) EquacGes simultaneas
Demanda: p*lp*; Y*
Oferta: ep*(1+s)ip; U; Yp
Zini Janior (1988) Equagdes simultaneas
Demanda: p*lp*; Y*
Oferta: ep*(1+s)ip; U; W; Yp
Amazonas e Barros (1996) Uniequacional
Demanda: p*lp*; Y*
Castro e Cavalcanti (1997) Forma reduzida ep*ip; U; Y*
Cavalcanti e Ribeiro (1998) Forma reduzida ep*ip; Y*; U; Yp

(Continua)
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Artigo Método de estimacao Variaveis explicativas utilizadas
Carvalho e De Negri (2000) Forma reduzida epX(1+s)lp; U; Yp; Y*
Oferta: ep*Ip; p'lp*; U; W Yp; v; f. 0
Ribeiro (2006) Uniequacional
Demanda: ep*/p; p*lp*; Y*; v
Sapienza (2007) Forma reduzida eplp; Y*
Gouvéa, Schettini e Squeff (2012) Apenas demanda ep*ip; Y*

Elaboracdo do autor.

Obs.: p* é o preco mundial dos comercializaveis; px é o preco das exportacdes em moeda estrangeira; p séo os precos domeésticos; e é a taxa de cambio (preco da moeda
estrangeira em termos da doméstica); s é a taxa de subsidios e demais incentivos & exportacao; ¥p € o produto potencial; U € a taxa de utilizacdo da capacidade
instalada; Y* é a renda mundial; A é a produtividade do setor; I¥/ € o indice de custos; v é o indice de volatilidade cambial; f é o indice do custo de financiamento das
exportaces; e 0 ¢ o indice de abertura comercial.

A sintese contida na tabela 3 deixa clara, em primeiro lugar, a auséncia de una-
nimidade sobre qual o método de estimagao mais adequado, com diferentes estudos
optando pela estimagao simultinea ou uniequacional de equagées de oferta e deman-
da, ou por estimar apenas uma delas, ou por utilizar uma forma reduzida. Além disso,
assim como ocorre na literatura internacional, é possivel notar certa constancia na op-
¢ao por algumas varidveis explicativas principais, ao lado de outras cuja adocio nao ¢é
undnime. Todas as equagdes de demanda incluiram a renda mundial e o prego relativo
das exportagoes nacionais como regressores. Do lado da oferta, é comum a utilizagao,
entre as varidveis explicativas, do preco relativo entre exportdveis e bens ofertados no
mercado local, além de medidas do produto potencial, do ciclo econdmico e dos custos

internos, ou uma combinagio entre estas.

2.2 Modelando os determinantes do comércio exterior brasileiro

A revisio da literatura realizada permite concluir que a hipdtese de substitutibilidade im-
perfeita é adotada de modo unanime, de maneira que os modelos aqui delineados terdo

por fundamento o modelo de substitutos imperfeitos discutido no inicio desta segao.

Como ji foi argumentado, e a exemplo da literatura examinada, a hipétese de que
a oferta é perfeitamente eldstica, o que permite a estimagdo apenas da fun¢ao de
demanda, é bastante plausivel no caso da modelagem dos fluxos de importagao.
Especialmente no caso de um pais como o Brasil, com pouca participagao nas impor-
tagdes mundiais, ¢ muito provével que a oferta mundial de produtos comercializéveis
consiga responder a um aumento da demanda brasileira sem ter de aumentar os pregos.
Sendo assim, ¢ possivel estimar apenas a fungao de demanda por exportagoes — a exem-

plo do que foi feito em todos os artigos resenhados na subsegao anterior.
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Também a luz da revisao bibliogréfica realizada, pode-se notar que, no caso dos
modelos de importagao, hd relativo consenso quanto as questdes referentes a forma
funcional e s varidveis explicativas. Supde-se que a demanda dependa positivamente
da renda nacional e negativamente de alguma medida de pregos relativos entre o
preco das importagoes (levado a moeda nacional pela taxa de cAmbio e geralmente
ajustado para levar em conta a existéncia de tarifas de importagao) e dos substitutos
domésticos para as importagoes (ou seja, bens comercializdveis produzidos localmente,
frequentemente aproximados por algum indice de precos internos). Além disso, é
frequente a inclusio de uma varidvel para indicar o componente ciclico do produto —
em geral a utilizagao da capacidade na inddstria —, pois se assume que a demanda por
importagoes também dependa da fase do ciclo econdmico, tendendo a aumentar nas

fases de expansio e a se contrair nas fases de declinio.”

Diante do exposto, a equacao de demanda por importagdes assume a seguinte
forma (sendo P o preco dos importéveis, P o prego dos substitutos domésticos e # o

nivel tarifdrio):

Mé = pd (Y, EPp(1+t) ,U);

Pca (9)
oM® oM? oXs
v =% a@Er py <%

>0

Colocado na forma duplo-log, que domina a literatura, em virtude de suas jd
conhecidas vantagens — como permitir obter elasticidades constantes —, a funcio de

demanda por exportagdes toma a seguinte forma:

m (1
lnMd=ﬁo+ﬁllny+ﬁzln(%)+ﬁ3lw 10)

No caso dos modelos de exportagio, contudo, nao existe tal consenso: os estudos
resenhados lancaram mao de diferentes solu¢des tanto no que tange  estratégia de esti-
magio quanto no que se refere s formas funcionais e varidveis envolvidas. De um lado,
hd a possibilidade de estimar equagoes de oferta e de demanda (simultaneamente ou
isoladamente); além disso, de outro, é possivel estimar apenas uma equagio em forma

reduzida que combine varidveis do lado da oferta e do lado da demanda.

7. Conforme Carvalho e Parente (1999), por exemplo.
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De todo modo, ¢ possivel delinear as caracteristicas das equagoes de demanda,
oferta e forma reduzida — a op¢io pela estratégia mais adequada dependerd diretamente
da metodologia a ser adotada (descrita no préximo capitulo) e serd condicionada pelas

caracteristicas do periodo amostral escolhido.

De maneira andloga a demanda brasileira por importagoes, supoe-se que a de-
manda por exportagdes brasileiras (que, obviamente, nada mais ¢ que a demanda, no
resto do mundo, de importacoes oriundas do Brasil) dependa positivamente da renda
mundial e negativamente de alguma medida do preco relativo entre comercializdveis;
isto ¢, entre o preco das exportagoes brasileiras (P) e o preco das exportagoes mundiais
(P ), todos medidos em moeda estrangeira (usualmente em délares):

P) ax? ax“
=) ; >0; —~——<0
R,/ = ov* 9(Pc/Ry) (11)

X =Xd(Y*,

Ou na forma duplo-/og:

d_ . P,
InX® =By + By InY +len(Pw) 12

Quanto 2 oferta, supde-se que dependa positivamente de alguma medida da
rentabilidade da atividade exportadora vis-2-vis a oferta no mercado interno. Tal rentabili-
dade pode ser avaliada de duas maneiras, ambas presentes na literatura (inclusive conco-
mitantemente). Em primeiro lugar, pela comparacio entre as receitas auferidas na ativi-
dade exportadora e na oferta a0 mercado interno, o que pode ser mensurado pelo preco
relativo entre exportdveis (expressos em moeda nacional)® e bens ofertados no mercado
local, conforme o modelo geral obtido de Goldstein e Khan (1985). Em segundo lugar,
pode-se comparar custos e receitas obtidas na atividade exportadora, o que em geral é

feito por meio da inclusao de alguma varidvel que expresse os custos incorridos pelos

8. Assim como o preco dos bens importados, na equacdo de demanda por importagdes, levava em conta a existéncia de
tarifas de importacao, o preco dos bens exportados deveria, idealmente, ser ajustado para captar o efeito dos subsidios e
demais beneficios as exportacdes. De fato, este procedimento foi adotado por um nlimero ndo desprezivel de trabalhos,
especialmente até a década de 1980. N&o obstante, a inexisténcia de uma série confidvel de dados — sobretudo para
dados agregados e em periodicidade trimestral — impede esta pratica, a exemplo do que foi feito em diversos trabalhos
mais recentes, como Castro e Cavalcanti (1997), Cavalcanti e Ribeiro (1998), Carvalho e De Negri (2000), Ribeiro (2006),
Sapienza (2007), Meyer (2008), Schettini et al. (2012), por exemplo. Ademais, se se analisar o modelo original de substi-
tutos imperfeitos, como exposto por Goldstein e Khan (1985), resta claro que, em teoria, dever-se-iam ajustar também os
precos na equacao de demanda pelas exportacdes brasileiras para levar em conta as tarifas de cada parceiro comercial, o
que é claramente invidvel na pratica.
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exportadores, como indices de saldrio real e custos de comercializacao, distribuigao,

impostos etc. — neste caso, o sinal esperado ¢ negativo (Cavalcanti e Ribeiro, 1998).

Além disso, assim como na demanda por importagoes, é frequente a inclusao,
entre as varidveis explicativas, de um indicador para os ciclos econémicos, em geral a
utilizagdo de capacidade instalada, de modo a captar a no¢io de que em periodos de
expansao os produtores podem preferir suprir o mercado interno, enquanto na fase
de declinio as exportagdes podem ser uma alternativa para evitar o aumento da capaci-
dade ociosa (Zini Janior, 1988; Cavalcanti e Ribeiro, 1998). H4, contudo, autores que
oferecem explicagdo distinta para a inclusao de varidvel refletindo o ciclo econdmico,
afirmando que a fase ascendente do ciclo estaria associada a uma maior oferta de bens
e servigos, e, portanto, a uma maior capacidade exportadora. O sinal esperado, neste
caso, seria positivo, e nao negativo (Ribeiro, 2000).

Assim, a equagao para a oferta brasileira de exportagoes assume a forma (deno-

tando-se os custos por C e o ciclo por U):

X5 =x° (ﬂ c U)'
Pca T !
1
0X° X oxt (13)
a(PE/Pg)  ~ oC ~au =
Que na forma duplo-/og se torna:
1nXS:ﬁo+ﬁlln(%)+ﬁzlnc+ﬁ31nu (14)
cd

Jd a equagdo em forma reduzida relaciona a quantidade exportada tanto as varia-
veis do lado da demanda (prego relativo e absor¢ao externa) quanto as do lado da oferta

(prego relativo, ciclo e custos).

Naio obstante, cabe uma ressalva: ainda que boa parte dos trabalhos que ado-
taram formas reduzidas tenha utilizado apenas uma medida de precos relativos, ge-
ralmente a taxa de cAmbio real, hd de se ter em mente que, teoricamente, os pregos
relativos envolvidos na determinacio da oferta e da demanda sdo distintos e arbitram
decisoes distintas dos agentes. Do lado da demanda, os agentes comparam o preco

das exportagdes com o prego dos bens substitutos destas — ou seja, os bens externos.
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Do lado da oferta, a comparagao ¢é entre os precos em que os bens serdo ofertados no
mercado externo (isto ¢, o preco das exportagdes) e no mercado interno (ou seja, os

precos internos de bens transaciondveis).

A varidvel que geralmente é apresentada como “a” taxa de cAmbio real, portanto,
ao comparar o nivel de precos interno com o nivel de precos em outro pais (ou em um
conjunto de paises, no caso de taxas efetivas), aproxima de maneira imperfeita estes
dois pregos relativos. Sendo assim, parece mais razodvel incluir ambos na equagao em

forma reduzida — que, em suma, é dada por:

X=X (ﬂ, e U);

Py Pcq

(15)
X 9K o 0x o 0x_ X

d(P./Ry) ~ O(PE/Pq)  ~ 0Y'~ " ac " oU =
Que na forma duplo-/og pode ser escrito como:
InX =By + B ln(ﬁ)ﬂa ln(EP") + By InY* + By InC + B3 InU

oThiin\p 2 Poy 2 2 3 (16)

3 METODOLOGIA

A metodologia econométrica adotada neste trabalho tem como alicerce o conceito de
cointegracdo entre varidveis nao estaciondrias. Como foi demonstrado na revisio bi-
bliografica precedente, a partir da década de 1990, a literatura empirica passou a dar
especial atengdo a questdo da ndo estacionariedade e a existéncia de raiz unitdria nas
séries temporais envolvidas. H4 farta evidéncia empirica de que as séries envolvidas na
estimagio de fung¢oes de fluxos de comércio exterior apresentam raiz unitdria — fato que
serd testado no proximo texto para as séries utilizadas neste trabalho. Isto inviabiliza a
estimagao tradicional de regressdes por minimos quadrados, cuja teoria assintdtica su-
poe estacionariedade das varidveis envolvidas e, portanto, gera estimadores inconsistentes
para os parimetros. Além disso, hd a possibilidade de se obter uma regressao esptria,
em que testes # ¢ F tradicionais, cuja validade é prejudicada pela nao estacionariedade,
tendem a rejeitar a hipétese de que ndo hd relagio entre as varidveis, mesmo que, de
fato, nao exista nenhuma relagao (Granger e Newbold, 1974).
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Uma possibilidade de saida para a presenga de raizes unitdrias é tomar as di-
ferencas das séries, de maneira a tornd-las estaciondrias, no espirito da metodologia
de Box e Jenkins.” H4, contudo, de se notar que este procedimento pode levar a perda de

informagao relevante, que poderia estar contida no comportamento das séries em nivel.

Nio obstante, pode existir uma combinagio linear de varidveis integradas que
seja estaciondria. Caso isto seja verdade, as séries sdo ditas cointegradas de ordem (1,1)
ou C{(1,1). De maneira simples, estima-se que duas séries x e y sejam /(1), e suponha-se

o modelo de regressao
y =fx+¢ (17)

Em que o & ¢é ruido branco com média 0 e variincia constante ¢". E fécil notar
que esse modelo s6 pode fazer sentido caso a combinagio linear (y, — fx;) seja 1(0),

uma vez que o ruido branco & é estaciondrio — isto é, se as varidveis x e ytforem c(1,1).

De maneira geral, os elementos de um vetor x =(x,,..., x ) ’sao ditos cointegrados

de ordem (4,4), denotando-se x, ~ C(d,b), se:

¢ todos os seus elementos sao /(d); e
* existe um vetor = (B,,..., ) ¢ tal que a combinagao linear

Bxe = Prx1e + -+ + BuXne (18)
¢ integrada de ordem (4-0), 6>0.

O vetor B ¢ denominado vetor de cointegracio. Note-se que, em um vetor com 7
elementos, é possivel existir até 7—1 vetores de cointegragio linearmente independen-
tes. Caso exista cointegracao de ordem (1,1) entre as varidveis, podem-se estimar mode-
los de regressao linear sem o risco de regressao espuria — de fato, é possivel demonstrar
(Stock, 1987) que estimadores por MQO de um modelo tal como o da equagio 17 sao
“superconsistentes”; isto é, os estimadores MQO B; convergem para o valor real B a

uma taxa maior que no caso em que as varidveis envolvidas sao estaciondrias.'’

9. Ver, por exemplo, Box e Jenkins (1970).

10. Mais especificamente, o estimador i de Bi converge para seu valor real & taxa 7, em vez da taxa usual VT. Para mais
detalhes, ver Stock (1987).
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Uma interpretagao util do conceito de cointegracao entre varidveis é a existéncia
de uma relagao de longo prazo, expressa pelo vetor de cointegragao — tendo em vista
que este gera uma combinagio linear estaciondria entre as varidveis e, portanto, tende
a reverter 3 média. Esta nogao é central em metodologias desenvolvidas para testar
modelos de cointegragdo, das quais ¢ pioneiro o método de Engle e Granger (1987),

adotado neste trabalho.

O teste proposto por Engle e Granger (1987) consiste em um procedimento
com duas etapas. Na primeira etapa, estima-se o modelo de longo prazo — ou seja, uma

€quagao como:
Ve = Bo+ Pixe + & (19)

Em que o estimador de A1 ¢ o estimador do vetor de cointegragio ou de coefi-
cientes de longo prazo. Note-se que o residuo da regressao pode ser encarado como uma

medida do desequilibrio em cada periodo:
&= ye— Bo+Bixe (19°)

Como a equagao 19’ deixa claro, para que o lado direito seja estaciondrio — isto
é, se B1 for efetivamente um vetor de cointegragio —, é preciso que o residuo — o esti-

mador do desequilibrio — seja estaciondrio.

Assim, o passo seguinte do teste de Engle-Granger ¢ verificar a estacionariedade
do residuo da regressao estimada na primeira etapa. Isto pode ser feito por meio de um
teste de raiz unitdria como os de Dickey-Fuller,'" com valores criticos modificados de
acordo com o niimero de varidveis envolvidas.'> Desta forma, o teste de Engle-Granger ¢,
em esséncia, um teste sobre a estacionariedade dos residuos da regressao de longo prazo,
donde é conhecido como teste baseado em residuos (residual-based test). Uma rejeigao
da hipétese nula de nao estacionariedade dos residuos implica, portanto, a rejei¢io da

hipétese nula de auséncia de cointegracio.

11. Para uma discussao dos testes de raiz unitaria, ver, por exemplo, Enders (2004).
12. Geralmente, utilizam-se os valores criticos obtidos por MacKinnon (1991), adotados na maioria dos pacotes economé-
tricos disponiveis.
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Por fim, uma vez estimados os coeficientes de longo prazo — isto é, o vetor de
cointegragio —, o método de Engle-Granger propée utilizar os residuos da regressao
para estimar um modelo de corregao de erros que incorporard a estrutura dinimica do
processo. Ou seja, para o modelo bivariado na equagao 17, pode-se estimar um modelo

de correcio de erros da forma
Aye = ay(Ve-1 — Bxe—1) + Xi aﬁ)AJ’t—i + 2 al(iz)Axt—i (20)
Axe = ay(Ye—1 — Bxe-1) + i aE?Ayt—i + Ziagiz)Axt—i (21)

utilizando o residuo estimado -1 como instrumento do termo de correcio de

erros (Ye—1 — fxe—1).

A légica do procedimento de Engle e Granger (1987) pode ser estendida para o

caso de mais de duas varidveis. Considere-se um sistema com 7 varidveis da seguinte

forma “triangular”:"

Yie = B'Yae + Ui (22)

Ayze = Uyt (23)

Em que y,; é um vetor (n-1)x1 de varidveis integradas de ordem 1, para as quais
se assume nao existir vetor de cointegracio. Suponha-se que u'y = (uy, u's¢) € estacio-
ndrio com média 0 e matriz de covaridncia contemporinea X positiva definida.

O estimador de minimos quadrados de f3, portanto, ¢ dado por:

5 — -1

B =)y (24)

Em que y1 é o vetor de observagoes de y;¢ e Y, é a matriz de observagoes de y,;.

Note-se que, como j4 foi dito, o vetor de estimadores de longo prazo f é superconsis-

tente; nio obstante, os coeficientes nao exibem a distribuicio ¢ assintética usual, a nao

13. Conforme Maddala e Kim (1998, subsecéo 5.4), ou Enders (2004, apéndice 6.1).
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ser que os regressores em Yy, sejam estritamente exdgenos e os residuos u; nio apre-
sentem correlagdo serial. Assim, é possivel que a distribui¢io assintédtica dependa dos
pardmetros de perturbagio oriundos da endogeneidade dos regressores e da correlagio

serial dos residuos.

Uma das saidas possiveis para esse problema é a estimagio pelo método de mini-
mos quadrados modificados (FM-OLS), desenvolvido por Phillips € Hansen (1990),
que aplica corregées nio paramétricas ao estimador f para eliminar os parimetros de
perturbagio, eliminando o viés causado tanto pela correlacio serial quanto pela simul-
taneidade, gerando resultados assintoticamente equivalentes aos gerados por métodos
de maxima verossimilhanga de informa¢io completa (FIML), mesmo em amostras rela-
tivamente pequenas'* (Banerjee ez al., 1993, p. 239-242). Outra possibilidade frequen-
temente utilizada ¢ incluir entre os regressores defasagens das diferencas das varidveis,
com o intuito de eliminar a autocorrelagao (Enders, 2004, p. 380) — procedimento que
obtém implicitamente as mesmas corregoes alcancadas pelos termos nao paramétricos

adotados pelo FM-OLS (Banerjee et al., 1993, p. 240).

A estimagao por metodologias uniequacionais, como a de Engle e Granger
(1987), é amplamente aceita e utilizada na literatura para o caso das importagdes,
sem maiores preocupacoes metodoldgicas, uma vez que é possivel partir da hipétese

de “pais pequeno”, para o qual apenas a relagao de demanda precisa ser modelada.

No caso das exportagoes, diante da necessidade de se levar em conta tanto
fatores de oferta quanto de demanda, preferencialmente com métodos que consi-
deram a simultaneidade entre as duas relacoes, seria recomenddvel utilizar méto-
dos multiequacionais, como o método vector error correction model (VECM), de
Johansen," que permite testar e estimar mualtiplos vetores de cointegragao a par-

tir de um arcaboucgo VAR, que nao impoe nenhuma estrutura ad hoc nos dados.

14. Conforme Banerjee et al. (1993, p. 239, traducdo livre), “Philips e Hansen mostram que essas correcdes funcionam
efetivamente em amostras tdo pequenas quanto de cinquenta observacbes” (no original, “Philips and Hansen (1990) show
that these corrections work effectively in sample sizes as small as 50") — menores, portanto, que as amostras analisadas
neste trabalho.

15. Para uma exposicdo do método de Johansen, ver, por exemplo, Maddala e Kim (1998).
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Nio obstante, a literatura é quase uninime'® em afirmar a impossibilidade
de utilizar tais métodos para estimar os determinantes das exportagoes brasileiras.
Entre os argumentos contra a utilizagdo do método de Johansen para estimar
simultaneamente a demanda e a oferta de exportagdes, destaca-se a necessidade de
se estimar conjuntamente um numero excessivo de parimetros, o que pode levar a
instabilidades e resultados insatisfatérios em amostras relativamente pequenas (Carvalho
e Parente, 1999; Ribeiro, 2006). Além disso, as peculiaridades inerentes as séries
econdmicas brasileiras, que frequentemente possuem quebras estruturais, desaconse-
lham a utilizagao do método de Johansen, que parte da hipétese de congruéncia do
VAR de partida, que raramente pode ser satisfeita em se tratando de dados nacionais
(Carvalho e Parente, 1999; Gouvéa, Schettini e Squeff, 2012) — mesmo a utilizacio
de dummies para estabilizar os modelos, bastante frequente em trabalhos empiricos
nacionais, nio ¢ solugao adequada para a utilizagao deste método, uma vez que torna

invélidos os valores criticos gerados em simulages de Monte Carlo.

Diante desses fatos, optou-se pela estimag¢ao em ambiente uniequacional, a exem-
plo da maior parte da literatura correlata — estimando-se tanto um modelo em forma

reduzida quanto equag¢oes independentes de oferta e demanda."”

Sendo assim, o exercicio econométrico cujos resultados serao analisados na préxima
segao baseou-se no procedimento de Engle-Granger. Preliminarmente, a ordem de integra-

¢ao de cada série foi avaliada por meio dos testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller aumen-

tado (ADF), de Phillips-Perron (PP) e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS),

16. Nenhum dos sete trabalhos nacionais revisados que estimaram funcdes de exportagdo consequiu utilizar com sucesso
o método de Johansen; mesmo na literatura internacional resenhada, dos também sete estudos sobre exportacdes, apenas
dois conseguiram utilizar este método.

17. E importante ressaltar que a estimacdo uniequacional pressupde implicitamente a hipdtese de exogeneidade fraca
dos regressores em relagdo aos modelos estimados, o que seria suficiente para garantir a consisténcia dos estimadores.
Tal hipdtese foi corroborada pelos trabalhos que foram capazes de testé-las — por exemplo, Castro e Cavalcanti (1997)
e Carvalho e De Negri (2000). Uma variavel é dita fracamente exdgena para um conjunto de parametros de interesse se
é possivel utilizar somente a funcdo de densidade condicional do modelo para realizar inferéncias sobre estes parame-
tros, sem que haja perda de informagao ao ndo se levar em conta a densidade marginal (Ericsson, 1992; Hendry, 1995).
Assim, é possivel utiliza-las no modelo em estudo para analisar o comportamento histérico dos dados. Outros conceitos de
exogeneidade (ndo explorados neste trabalho) frequentemente utilizados na literatura sdo o de exogeneidade forte, que
permite utilizar o modelo para previsdes, e o de superexogeneidade, que garante que o modelo pode ser utilizado para si-
mulagdes de politicas, a despeito da critica de Lucas (1976). Para uma discussao dos diferentes conceitos de exogeneidade,
ver, por exemplo, Engle, Hendry e Richard (1983).

30




Texto para
Discussao
Estimando a Influéncia da Taxa de Cambio sobre os Fluxos de Comércio Exterior Brasileiros

amplamente utilizados na literatura.'® Em seguida, os coeficientes de longo prazo foram
estimados por FM-OLS, e realizou-se os testes de Engle-Granger sobre a hipétese nula
de auséncia de cointegrago. Por fim, para a andlise da dindmica das relagoes modeladas,
foram estimados os modelos de corregao de erros, seguindo-se o procedimento do geral
para o particular, utilizando-se inicialmente quatro defasagens de cada varidvel e reali-
zando-se testes de Wald para a restri¢ao de varidveis insignificantes. A segao 4 descreve as

séries utilizadas na anélise empirica e analisa seus resultados.

4 ESTIMACAO E RESULTADOS

4.1 Descricao das variaveis e testes de raiz unitaria

O exercicio econométrico realizado e descrito nas préximas se¢oes utiliza dados com
periodicidade trimestral’® entre 1996 e 2012.*° No caso do modelo de demanda por
importagdes, o periodo analisado estende-se do primeiro trimestre de 1996 ao quarto
trimestre de 2012 — perfazendo, portanto, um total de 68 observagdes de cada varidvel.
No entanto, os dados relativos as importagées mundiais ainda nao se encontravam dis-
poniveis para os dois tltimos trimestres de 2012 quando da elaboracao deste trabalho,
de maneira que, no caso dos modelos de exportagio, o periodo abrangido alcanga ape-

nas o segundo trimestre de 2012, totalizando 66 observagoes.

As séries adotadas para representar as varidveis dependentes nos modelos de im-
portagio e exportagao foram, respectivamente, os indices de quantum das importagdes
e das exportagoes brasileiras, elaborados e divulgados pela Fundagao Centro de Estudos

de Comércio Exterior (Funcex) e representados por M e X.

Como medida da renda doméstica (Y), foi utilizada a série dessazonalizada do
indice encadeado (média 1995 = 100) do produto interno bruto (PIB), disponivel nas

Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

18. A metodologia de tais testes esta descrita, por exemplo, em Enders (2004) e Maddala e Kim (1998).

19. Quando necessario, as variaveis foram sazonalmente ajustadas pelo método X-12 Census.

20. O periodo inicial foi determinado com base na disponibilidade dos dados no Sistema IBGE de Recuperacao Automatica
(Sidra) para as séries com ajuste sazonal do produto interno bruto (PIB) trimestral.

21. Concluida em marco de 2013.
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Como proxy para o componente ciclico do produto, optou-se pela série de utilizagao da
capacidade instalada na industria, fornecida pela Confederagio Nacional da Inddstria
(CNI), denominada UCI. Quanto aos custos domésticos (CD), estes foram representa-
dos pelo Indice de Saldrio Médio na Inddstria, também fornecido pela CNI. 22

Como proxy da renda externa (Yw), optou-se por utilizar, a exemplo da literatura,
o total das importagdes mundiais, extraido das International Financial Statistics (IFS)
do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), deflacionados pelo indice de pregos das
importagdes mundiais (média de 2005 = 100), também das IFS/FMI.

Quanto a medida do prego relativo das importagdes (a ser representado por
RERDM), foi construido um indice para a taxa real de cimbio envolvida na demanda
por importagoes — qual seja, a razdo entre o prego das importagoes (ajustado para levar
em conta a existéncia de tarifas de importa¢io e levado 2 moeda doméstica pela taxa de
cambio) e o prego dos bens substitutos domésticos.

A taxa nominal de cAmbio utilizada foi a média entre as cotagdes de compra e
venda da taxa comercial (R$/US$), divulgadas no Boletim do Banco Central do Brasil.
O preco dos bens importados utilizado foi o indice construido pela Funcex.

De modo a obter uma medida da proteao tarifdria® imposta as importagoes,
langou-se mio de procedimento utilizado por Skiendziel (2008) para cdlculo da aliquota
efetiva de arrecadagio do imposto de importago, ou “tarifa verdadeira” — a razao entre o
montante total arrecadado em cada periodo (divulgado pela Secretaria da Receita Fede-
ral — SRF) e o valor total das importagdes (obtido na Secretaria de Comércio Exterior —
Secex — e convertido de ddlar para real pela mesma taxa de cimbio nominal jd utilizada).

No que se refere aos precos dos bens substitutos domésticos aos importados,
tendo em vista a necessidade de se utilizar um indice que represente o mais fielmente
possivel a evolu¢io dos precos de bens tradables, optou-se por nao utilizar indices de
pregos ao consumidor (como o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo — IPCA

22. 0 uso de medidas relativas ao setor industrial para representar os custos domésticos e o movimento ciclico da econo-
mia como um todo, ainda que discutivel, é bastante consolidado na literatura.

23. Idealmente, seria adequado utilizar alguma medida que levasse em conta também o equivalente tarifario de medidas
de protecdo ndo tarifarias, tais como barreiras técnicas e medidas sanitarias e fitossanitarias; ndo obstante, tais séries ndo
estdo disponiveis, e sua construcdo é tdo complexa quanto controversa.
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ou o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor — INPC) ou indices gerais, como o Indice
Geral de Precos — Mercado (IGP-M), devido ao considerdvel peso dos bens nio comercia-

lizdveis na construgao destes. O escolhido, portanto, foi o indice de pregos de bens comer-

cializdveis, construido pelo Banco Central do Brasil (BCB) com base no IPCA/IBGE.*

A medida de pregos relativos relevante para a demanda por exportagoes (dada por
P,/P,, e representada por RERDX) foi construida pela divisao do indice de preco das expor-
tagoes da Funcex e 0 j4 mencionado indice de pregos das importagdes mundiais do IFS/FMI.

O preco relativo envolvido na determinagao da oferta brasileira de exportagoes
(dado por EP, /P e denotada por RERSX), por seu turno, foi obtido a partir da razio en-
tre o indice de prego das exportagoes da Funcex, convertido em real pela taxa de cimbio
comercial R$/US$, e o IPCA-Comercializdveis. O quadro 1 apresenta a denominagio

utilizada para cada varidvel nos procedimentos econométricos.

QUADRO 1

Denominacdo das variaveis utilizadas
Variavel Sigla
Exportacdes (indice de quantum) LX
ImportagBes (indice de quantum) LM
Renda doméstica Ly
Preco relativo — demanda por importacdes LRERDM
Preco relativo — demanda por exportaces LRERDX
Preco relativo — oferta de exportacdes LRERSX
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada Luci
indice de salrio médio na indtstria LCD
ImportacGes totais mundiais LYw

Elaboracdo do autor.

Finalmente, para garantir a estabilidade do modelo ao longo da amostra,” foram inclu-
idas duas varidveis dummy de impulso, nos primeiros trimestres de 1999 e 2009 (denomina-
das 711999¢1 e i2009¢1), e uma dummy de escada no primeiro trimestre de 2003 (s200341).

24. Por precaugdo, todas as estimacdes foram feitas utilizando-se também um indice alternativo, que emprega, em lugar do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)-Comercializéveis, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), cuja
ponderacdo dos bens nao comercializaveis é consideravelmente menor que os indices ao consumidor usuais. N&o obstante,
os resultados alcancados foram praticamente iguais aos obtidos com a utilizacdo do IPCA-Comercializaveis.

25. Ainda que escape ao objetivo deste trabalho analisar profundamente as mudancas estruturais ocorridas no periodo, é razoavel-
mente pacifico elencar ao menos trés momentos turbulentos para a economia brasileira no periodo compreendido neste estudo:
a maxidesvalorizagdo do real no inicio de 1999, a desconfianca gerada pela possibilidade de eleicdo de Luiz Inécio Lula da Silva para a
presidéncia da Republica em 2002 e a fase aguda da crise econdmica mundial apds a quebra do banco Lehmann Brothers em 2008.
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Os gréficos a seguir ilustram o comportamento do logaritmo neperiano das séries
analisadas. E possivel notar que as varidveis LX, LM, LY, LCD e LYW — e, em menor
medida, LUCI — apresentam tendéncia claramente ascendente ao longo da amostra.
As varidveis de precos relativos, por seu turno, apresentam comportamento mais erratico,
alcancando o auge (ou o menor valor, no caso de LRERDX) no episédio de intensa
depreciagio do real associado com a inseguranca diante da perspectiva da vitéria do
Partido dos Trabalhadores (PT) nas eleicoes presidenciais de 2003. Cabe ressaltar, por-
tanto, que a inspe¢do visual sugere fortemente a presenca de nio estacionariedade das

varidveis — hipStese que deve ser verificada por meio de testes de raiz unitéria.

GRAFICO 1
Comportamento das variaveis utilizadas
1A- LX 18- LM 1c- LY
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S I e e e e e s e e e e s |
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Fonte: Funcex, IBGE, CNI, IFS/FMI, SRF, Secex e BCB.
Elaboracdo do autor.

Optou-se pela realizagao de trés testes distintos para cada série: o teste ADE o PP
e 0 KPSS, amplamente utilizados na literatura. Os testes ADF e PP adotam como hipé-
tese nula a existéncia de raiz unitdria nas séries, ao passo que no teste KPSS a hipétese

nula é a estacionariedade das séries.
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Para cada varidvel, os testes foram realizados de trés formas, que diferem pela inclu-
si0 de componentes deterministicos no modelo: intercepto, intercepto e tendéncia deter-
ministica e nenhum componente deterministico — exceto o teste KPSS, que nao admite
a hipétese de nenhum componente. Além disso, foi utilizado o critério de informagao de
Schwartz para a escolha do niimero de defasagens incluidas em cada teste ADE

De maneira a avaliar o grau de integracao de cada uma das séries analisadas —
que, a principio, sao supostamente /(1) — foram realizados testes de raiz unitdria tanto
nas varidveis em nivel (com os resultados apresentados na tabela 4) quanto em suas

primeiras diferencas (exibidos na tabela 6).

TABELA 4
Testes de raiz unitaria: variaveis em nivel
Variavel
Teste
LM LRERDM LUCI LY

ADF 1,8141 -0,4823 0,8318 3,7290
ADF-c -0,5082 22,1452 43,1234 0,0084
ADF-t 41,7203 -2,0313 4,404 -2,1266

PP 1,6783 -0,3623 0,5172 4,6066
PP-C -0,6092 -2,5902 -2,7007 0,2625
PP-t -1,9609 -1,9052 43,2513 21777
KPSS-c 0,9167' 0,2435 0,8876' 1,0564'
KPSS-t 0,2169" 0,2221" 0,0824 0,2267"

Variavel
Teste
LCD LRERDX LRERSX LX LYW

ADF 1,6945 -0,4073 -0,7746 1,9626 1,4687
ADF-c -2,3268 -0,1811 -2,5729 41,5166 -2,5729
ADF-t -2,3365 -0,8558 -2,4070 41,2234 -2,7250
PP 1,9077 -0,3059 0,1741 2,2528 2,0794
PP-c -2,5256 0,0065 -2,0713 -1,6031 -1,9150
PP-t -2,2864 -1,1319 -2,9539 41,2234 -1,8276
KPSS-c 0,9686' 0,6258? 0,49272 0,9689' 1,0292!
KPSS-t 0,18232 0,1720' 0,2512' 0,2161" 0,18392

Elaboracdo do autor.

Notas: ' Denota a rejeicao da hipotese nula a 1%.
2Denota a rejeicdo da hipotese nula a 5%.
3Denota a rejeicdo da hipétese nula a 10%.

Na maior parte das varidveis, a hipdtese de existéncia de raiz unitdria foi corrobo-
rada pelos testes realizados, ocorrendo a nio rejeicao da hipétese nula nos testes ADF e

PP e a rejeigao no teste KPSS, para pelo menos uma das formas funcionais assumidas —
ou todas, como foi o caso das varidveis LM, LX, LY, LCD, LRERSX, LRERDX e LYW.
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A varidvel de utilizagao da capacidade instalada apresentou indicios de estacionarieda-
de nos testes ADF com inclusao de constante e tendéncia, com rejeicao da hipétese nula a
5% de significAncia, e no teste KPSS com tendéncia, em que a hipétese de estacionariedade
nao foi rejeitada. Nos testes realizados sem a inclusao de constante ou tendéncia determinis-
tica, contudo, hd indicios de raiz unitdria nos dados. Nao obstante, a observacio grifica do
comportamento da série sugere que esta tlltima hipdtese é mais plausivel, visto que a varidvel
parece descrever um passeio aleatério puro, sem presenga de 4riff ou tendéncia.

De todo modo, tendo em vista que a hipdtese de nao estacionariedade nas varia-
veis analisadas estd amplamente documentada na literatura, parece bastante justificdvel
acatd-la como verdadeira na elaboragio deste trabalho.

Quanto as séries em primeiras diferencas, a evidéncia exibida na tabela 5 — rejeicao
da hipétese nula nos testes ADF e PP e nio rejeigao nos testes KPSS, em praticamente
todos os casos — corrobora fortemente a hipétese de que estas sao estaciondrias — e que,
portanto, as varidveis envolvidas nos exercicios econométricos aqui realizados sao integra-
das de primeira ordem, de modo que é possivel prosseguir com a andlise de cointegragao.

TABELA 5
Testes de raiz unitaria: primeiras diferencas
Variavel
Teste
D(LM) D(LRERDM) D(LUCI) D(LY)
ADF -7,2063' -6,9058" -6,8544 -5,6981"
ADF-c -7,4894! -6,8736' -6,8676' -7,2693!
ADF-t -7,4466' -5,4432' -6,8009" -4,6820'
PP 72817 -6,9188 -6,7636' -5,7753!
PP-c -7,4857" -6,9000" -6,7293' -7,25711
PP-t -7,4421" -7,0827" -6,6992' -7,1870"
KPSS-c 0,0803 0,1829 0,0545 0,1224
KPSS-t 0,0552 0,1130 0,0236 0,0607
Variavel

Teste

D(LCD) D(LRERDX) D(LRERSX) D(LX) D(LYW)
ADF -6,0248' -4,5310" -5,4005' -6,9873' -4,1949"
ADF-c -6,4422" -5,6176' -5,2872' -7,2362' -5,0126'
ADF-t -6,8407" 45,5817 -5,3138! -7,87941 -5,11741
PP -6,0248' -4,4034' -5,9269 6,911 -4,1949"
PP-c -6,4612' -7,5863' -5,7018" -7,1366' -5,0131"
PP-t -7,1469" -7,6663' -6,1853' 47,7664 -5,1017"
KPSS-c 0,1499 0,1849 0,4367 0,3004 0,1721
KPSS-t 0,0906 0,0604 0,1273 0,1042 0,0922

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Denota a rejeicao da hipdtese nula a 1%.
2Denota a rejeicdo da hipétese nula a 10%.
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4.2 Determinantes da demanda brasileira por importacoes

A existéncia de um vetor de cointegracio entre as varidveis foi testada por meio do pro-
cedimento de Engle-Granger. J4 a estimacdo do vetor de cointegracao foi realizada pela
metodologia FM-OLS, com e sem a presenca de tendéncia deterministica na equagao de
estimacao. A tabela 6 resume os resultados das estimagoes e dos testes de cointegragao.

TABELA 6
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao
B Demanda Demanda-t
Variavel — - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDM -0,4202 -7,1888 0,0000 -0,3296 -3,0864 0,0031
LY 2,2355 15,732 0,0000 2,7555 3,8719 0,0003
Lucl 1,6583 2,0486 0,0449 1,6641 1,9832 0,0520
Constante -13,253 -4,2032 0,0001 -15,6811 -4,9062 0,0000
Tendéncia - - - -0,0052 -0,9043 0,3695
i1999q1 0,0704 0,8049 0,4240 0,0460 0,5643 0,5747
i2009q1 0,1482 1,7121 0,0920 0,0792 1,0077 0,3177
$2003q1 -0,1481 -4,0732 0,0001 -0,1031 -2,8913 0,0054
EG-t - -5,4233 0,0024 - -5,6171 0,0044
EG-C - -40,292 0,0024 - -41,798 0,0053
R2 ajustado 0,9570 - - 0,9570
DW 1,2277 - - 1,0659

Elaboracdo do autor.

Os testes de cointegragio de Engle-Granger corroboraram a hipétese de que exis-
te uma relagao de longo prazo entre a quantidade demandada de importagoes, a taxa de
cambio real, a renda doméstica e o componente ciclico do produto. Como se pode per-
ceber, os testes de cointegracio rejeitam a hipétese nula de inexisténcia de cointegragio
a 1% de significAncia, com e sem a presenga de tendéncia deterministica.

Quanto aos coeficientes de longo prazo estimados, primeiramente se observa
razodvel homogeneidade entre os resultados obtidos com e sem tendéncia. Além disso,
todas as varidveis apresentaram o sinal esperado e se mostraram estatisticamente sig-
nificantes a 1% — excecio feita a varidvel de utilizagdo da capacidade instalada, que se
mostrou significante a 5% apenas no modelo sem tendéncia deterministica.

Nos dois casos, o coeficiente associado ao preco relativo apresentou sinal negati-
vo, como esperado, e magnitude relativamente baixa, nao alcan¢ando -0,5. Em com-
paragio, o coeficiente associado & demanda interna — positivo em todos os casos, como
esperado — mostrou-se consideravelmente superior, acima de dois nos dois modelos.
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Tomados em conjunto, esses valores sugerem que, a0 menos no longo prazo, a
demanda por importagoes é determinada sobretudo pela renda interna, sendo menos
eldstica ao seu prego relativo. Cabe ressaltar que este resultado foi frequentemente encon-
trado na literatura recente — por exemplo, Gouvéa e Schettini (2011) e Ribeiro (2006)
encontraram resultados semelhantes para periodos préximos (1996 a 2010 e 1999 a
2005, respectivamente), o que sintetiza os resultados obtidos pela literatura aqui revisada.

No que se refere 2 medida de utilizagio da capacidade, seu coeficiente foi positivo
em ambos os casos (ainda que pouco significante no modelo com tendéncia), sugerin-
do que, como esperado, a quantidade demandada de importagdes responde positiva-
mente ao ciclo econdmico, aumentando nos momentos de expansio e reduzindo-se
nos periodos de retragio da atividade.

Com base no vetor de longo prazo estimado e nos residuos da equagio de coin-
tegracdo, é possivel — como foi detalhado na subse¢ao anterior — obter o modelo de
corre¢ao de erros, que permite obter as elasticidades de impacto ou de curto prazo. A
estratégia de estimacio do ECM (que também foi adotada em todos os ECMs das pré-
ximas segoes) seguiu o procedimento do geral para o particular, utilizando inicialmente
quatro defasagens de cada varidvel, e realizando testes de Wald para a restri¢ao de varid-
veis insignificantes. Os testes J-B, ARCH e B-G referem-se, respectivamente, ao teste de
Jarque-Bera para a normalidade dos residuos, ao teste de Engle para heteroscedasticidade e
ao teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagao. Os resultados encontram-se na tabela 7.

TABELA 7
Modelo de correcao de erros: demanda por importacoes

Modelo de correcao de erros (ECM)

Variavel — —

Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,4244 -4,3116 0,0001
DLRERDM -0,1792 -2,5549 0,0131
DLUCI 1,6783 3,0770 0,0031
DLY(-1) 1,7779 4,0674 0,0001
C 0,9744 1,6807 0,0983
$2003q1 0,0163 0,9968 0,3231
R2 ajustado 0,5975
Teste Estatistica P-valor
J-B 2,10 0,34
ARCH 0,39 0,53
B-G 0,90 0,48

Elaboracdo do autor.
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O coeficiente do termo de ajustamento encontrado teve sinal negativo,
como esperado, e sua magnitude indica que, a cada periodo, os agentes compen-
sam pouco mais de 40% do desequilibrio ocorrido no periodo anterior — valor
condizente com a estimativa de Gouvéa e Schettini (2011) para periodo muito
semelhante. Nota-se, ainda, que as elasticidades de curto prazo obtidas para os pregos
relativos e para a renda interna (cujo efeito s6 se manifesta com um periodo de defasa-
gem) s3o menores, em valor absoluto, que as de longo prazo, ao passo que a elasticidade
de impacto da taxa de utilizagao da capacidade é praticamente igual a de longo prazo,

sugerindo que a reagdo das importagoes ao ciclo econdmico é mais imediata.

A préxima subse¢io se dedica novamente a estimagao dos determinantes das im-
portagoes brasileiras, mas desta vez desagregadas por categoria de uso; isto é, em bens
de consumo duriveis (BCD), bens de consumo nao durdveis (BCND), bens interme-
didrios (BI) e bens de capital (BK).?

4.2.1 Determinantes da demanda brasileira por importacoes por categoria de uso

Para a estimacdo dos modelos de demanda por importacdes desagregados, foram utiliza-
das como varidveis dependentes as séries de indices de guantum importado por categoria
de uso, elaboradas e divulgadas pela Funcex. As séries adotadas como proxies da renda

interna e do componente ciclico foram as mesmas empregadas no modelo agregado.

Para a construgao da medida de prego relativo — cujo procedimento de elabora-
¢ao seguiu o do modelo agregado —, utilizaram-se os indices de preco de importagoes
da Funcex e o indice de pregos de bens comercializdveis. Idealmente, seria adequada a
utilizagao de indices de precos domésticos desagregados por categoria de uso.
Como tais indices nao existem,”” optou-se por utilizar o indice de comercializdveis

para todos os bens.

A tabela 8 apresenta os resultados dos testes de raiz unitdria para as novas va-
ridveis em nivel. Assim como no caso agregado, a hipétese de nio estacionariedade é

amplamente corroborada por tais testes.

26. Optou-se por excluir as importagdes de combustiveis, devido as caracteristicas sui generis que decorrem da enorme
participacdo da Petrobras neste mercado, no qual foi monopolista nas importacdes até 2002.
27.Até 2007, a Fundagéo Getulio Vargas (FGV) disponibilizava seu indice de precos por atacado desagregado por catego-
rias de uso; desde 2008, contudo, a fundacdo deixou de adotar esta forma de desagregacao.
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TABELA 8
Testes de raiz unitaria: variaveis em nivel

Variavel

Teste BCD BCND BI BK

LM LRERDM LM LRERDM LM LRERDM LM LRERDM
ADF 0,6623 -0,6678 1,5925 -0,4160 1,8141 -0,6124 1,4953 -0,7945
ADF-c -0,6279 -1,3914 0,4284 -2,6049 -0,5082 -2,0546 -0,3528 -1,1421
ADF-t -1,5864 -2,3465 -1,1046 -2,9297 -3,1718 -2,5557 -1,4480 -1,9842
PP 0,9645 -0,6283 1,7314 -2,4714 -1,0493 -0,4782 1,5574 -0,7685
PP-c -0,7267 -1,4050 0,6573 -2,4005 -0,6092 -1,9773 -0,3331 -1,1407
PP-t -1,3541 -1,8733 -0,9224 -1,9052 -2,7953 -1,9542 -1,4706 -1,9311
KPSS-c 0,6405' 0,43912 0,73752 0,2068 0,9167" 0,24352 0,7880! 0,54152
KPSS-t 0,2346' 0,2062? 0,2598' 0,1990? 0,2169? 0,22212 0,2315! 0,2119?

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Denota a rejeicdo da hipétese nula a 1%.
2Denota a rejeicao da hipotese nula a 5%.

Tais informagbes, em conjunto com as da tabela 9, que mostra os resultados
dos testes de raiz unitdria para as primeiras diferencas das varidveis, corroboram a
hipétese de que as séries sdo integradas de primeira ordem, de modo que a anilise

de cointegragao ¢ vidvel.

TABELA 9
Testes de raiz unitaria: primeiras diferencas
Variavel
Teste BCD BCND Bl BK
D(LM)  D(LRERDM) D(LM)  D(LRERDM) D(LM)  D(LRERDM) D(LM)  D(LRERDM)

ADF -5,6702' -6,6890'° 88913 7,6529' 6,513 -6,92200 88797 -7,0522'
ADF-c -5,7000" 6,637 92104 7,6101  -6,7807' 68735 -9,1491" -7,0060°
ADF-t -5,7400' -6,6445' -9,5547 -7,5819! -6,7261 -6,8565' -9,1645! -7,0267'
PP 5,681 6,5630°  -8,8708' 81178 65133 7,003 -8,8503' -6,9871"
PP-c -5,7190' -6,5008'  -9,2104' 80765 -6,7502' -6,9384'  -9,0898' -6,9330'
PP-t -5,7011" 65183 -9,7674' 84673 -6,6943' 7,2134 -9,0097' -7,0089'
KPSS-c 0,1510 0,2062 0,4225 0,1749 0,0363 0,1484 0,1577 0,2136
KPSS-t 0,1040 0,12467 0,0745 0,1350 0,0378 0,0949 0,0714 0,1028

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Denota a rejeicdo da hipotese nula a 1%.
2Denota a rejeicdo da hipétese nula a 10%.
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4.2.1.1 Bens de consumo duraveis

Assim como no modelo agregado, os testes de cointegracao de Engle-Granger rejeitam a
hipétese de auséncia de cointegragao com mais de 99% de confianga. Observa-se, ainda,
que as elasticidades estimadas para bens de consumo durdveis sao consideravelmente
superiores as obtidas no modelo agregado, sugerindo que a demanda por importagoes

desta categoria de uso ¢ mais sensivel, tanto ao cAmbio real quanto a renda interna.

TABELA 10
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao (BCD)
Demanda Demanda-t
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDM -1,7117 -13,1779 0,0000 -1,0660 -4,0926 0,0001
LY 4,6769 11,144 0,0000 10,2481 4,5479 0,0000
Ludl 1,0334 1,7746 0,0812 6,3405 3,0751 0,0032
Constante 5,374 0,6534 0,5160 -14,7807 -1,4674 0,1476
Tendéncia - - - -0,0451 -2,6233 0,0111
i1999q1 0,1451 0,6158 0,5404 0,0840 0,3902 0,6978
i2009q1 0,3026 1,3013 0,1981 0,3084 1,4758 0,1453
$2003q1 -0,7840 -8,3158 0,0000 -0,5381 -4,9218 0,0000
EG-t - -5,4841 0,0021 - -6,0851 0,0011
EGC - -106,649 0,0000 - -42,991 0,0039
R2 ajustado 0,9301 - - 0,9365
bW 1,0051 - - 1,0045

Elaboracdo do autor.

A exemplo do modelo agregado, contudo, a elasticidade-renda estimada (supe-
rior a 4,5 nos dois modelos) teve magnitude bastante superior a elasticidade-preco
(praticamente unitdria no modelo com tendéncia e de cerca de 1,7 no outro), corro-
borando a hipétese de que a demanda por importacoes responde mais s variagdes na
renda interna que as oscilagoes na taxa real de cAmbio. J4 o coeficiente associado a taxa
de utilizagio da capacidade se mostrou positivo, mas significante apenas a 10% no caso

do modelo sem tendéncia deterministica.

Quanto ao modelo de corregao de erros, apresentado na tabela 11, nota-se que
o coeficiente de ajustamento ao termo de erro é bastante préximo do encontrado
para o modelo agregado, indicando que os agentes compensam pouco mais de 40% do

desequilibrio observado no periodo anterior.
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TABELA 11

Modelo de correcdo de erros (BCD)
Variavel FM

Coeficiente Estatistica t P-valor

ECT(-1) -0,4303 -6,9687 0,0000
DLRERDM -0,5887 -4,6327 0,0000
DLY(-1) 1,8246 1,8389 0,0711
DLRERDM(-4) -0,2606 -2,3283 0,0235
i1999q1 -0,1602 -1,6467 0,1051
Constante 0,0107 0,8262 0,4121
R2 ajustado 0,6746
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,77 0,67
ARCH 0,06 0,79
B-G 2,68 0,13

Elaboracdo do autor.

Além disso, as elasticidades de curto prazo obtidas para a taxa real de cAmbio
(contemporanea e com defasagem de um ano) e para a renda (defasada em um trimes-

tre) foram inferiores as de longo prazo, indicando um ajustamento gradual.

4.2.1.2 Bens de consumo nao duraveis

Os resultados obtidos para bens de consumo nao durdveis foram similares aos alcan-
cados para bens de consumo durdveis — ainda que os coeficientes obtidos tenham
sido mais modestos que os analisados na subse¢ao anterior, a elasticidade-renda
estimada foi superior 2 elasticidade-preco, e o coeficiente para a taxa de utilizagao
da capacidade foi positivo; resultados que sugerem que a dindmica de longo prazo das

duas categorias de uso ¢ bastante similar.

TABELA 12
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo (BCND)
Demanda Demanda-t
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDM -0,7440 -7,6227 0,0000 -0,2996 -1,9904 0,0512
LY 2,8494 15,643 0,0000 4,9787 6,4566 0,0000
Ludi 1,1415 1,9117 0,0609 2,3429 2,0076 0,0494
Constante 13,965 3,3863 0,0013 4,9212 1,1321 0,2622
Tendéncia - - - -0,0198 -2,9786 0,0042
i1999q1 -0,0543 -0,4497 0,6545 -0,1363 -1,3058 0,1967

(Continua)
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Demanda Demanda-t
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
i2009q1 0,0684 0,5827 0,5623 0,0157 0,1616 0,8722
$2003q1 -0,3256 -6,9976 0,0000 -0,1868 -3,6052 0,0006
EG-t -4,5183 0,0278 -5,4044 0,0079
EG-C -32,899 0,0166 -42,442 0,0045
R2 ajustado 0,9345 0,9227
DW 1,1837 1,0202

Elaboracdo do autor.

Jd a dindmica de curto prazo se mostrou ainda mais simples que no modelo

agregado e nas demais categorias de uso, como indica o modelo de corre¢ao de erros

na tabela 13. O ajustamento ao desequilibrio ocorrido em cada periodo é préximo a

um ter¢o, e apenas a taxa de cAmbio real obteve coeficiente de curto prazo significativo,

ainda que de pequena magnitude.

TABELA 13

Modelo de correcao de erros (BCND)
Variavel ECM

Coeficiente Estatistica t P-valor

ECT(-1) -0,3252 -3,9529 0,0002
DLRERDM -0,3843 -4,8326 0,0000
C 0,0063 0,5944 0,5544
$2003q1 0,0130 0,9488 0,3464
R2 ajustado 0,3798
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,24 0,89
ARCH 0,94 0,33
B-G 0,33 0,88

Elaboracdo do autor.

4.2.1.3 Bens intermediarios

Também o modelo para bens intermedidrios corroborou os resultados que apontam

para elasticidades-renda bastante superiores as elasticidades-preco. A magnitude dos

coeficientes associados a renda e ao prego relativo, todavia, foi ainda menor que nas

subseg¢des anteriores e no modelo agregado. A elasticidade ao componente ciclico, por

seu turno, apresentou o sinal positivo esperado e magnitude superior aos demais.
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TABELA 14
Vetor de longo prazo e testes de cointegracéo (BI)
B Demanda Demanda-t
Varidvel — — — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
LRERDM -0,2117 -3,1413 0,0026 -0,3848 -3,1986 0,0022
LY 1,9365 11,744 0,0000 0,6897 0,8632 0,3915
Ludi 3,7571 4,2259 0,0001 4,4940 4,9562 0,0000
Constante -21,261 -6,1595 0,0000 -18,6976 -4,8330 0,0000
Tendéncia - 0,0091 1,4360 0,1563
i1999q1 0,0517 0,5249 0,6016 0,0717 0,7520 0,4551
i2009q1 0,1133 1,1623 0,2497 0,0712 0,7726 0,4429
$2003q1 -0,0187 -0,4631 0,6450 -0,0070 -0,1683 0,8669
EG-t -4,8298 0,0127 - -4,8057 0,0352
EG-C -33,442 0,0146 - -33,657 0,0381
R2 ajustado 0,9641 0,9632
bW 1,0232 0,9704

Elaboracdo do autor.

No que se refere a dinAmica de curto prazo, o quadro é razoavelmente semelhante ao
observado no modelo agregado. O coeficiente do termo de ajustamento ¢ mais modesto,
nio alcangando 30%. A elasticidade-renda de curto prazo, contemporinea e com um peri-
odo de defasagem, ¢, na totalidade, superior a de longo prazo, indicando uma dinimica do
tipo overshooting.™® Ja os coeficientes de curto prazo do prego relativo e da taxa de utilizagio

de capacidade sao inferiores aos de longo prazo, sugerindo ajustamento mais gradual.

TABELA 15
Modelo de correcao de erros (BI)
" ECM
Variavel — —
Coeficiente Estatistica t P-valor

ECT(-1) -0,2847 -2,7565 0,0078
DLRERDM -0,1895 -2,6781 0,0096
DLUCI 1,3670 1,9399 0,0572
DLY 1,0717 1,8187 0,0740
DLY(-1) 1,8769 3,4169 0,0012
C -0,0018 -0,2055 0,8379
i2009q1 -0,1136 -2,0797 0,0419
R2 ajustado 0,6599
Teste Estatistica P-valor
J-B 4,82 0,09
ARCH 2,66 0,11
B-G 1,51 0,23

Elaboracdo do autor.

28. Cabe lembrar que bens intermediarios serdo consumidos no processo produtivo, que gerara bens para consumo final
em periodo posterior, 0 que pode explicar essa dindmica.

44




Texto para
Discussao

Estimando a Influéncia da Taxa de Cambio sobre os Fluxos de Comércio Exterior Brasileiros

4.2.1.4 Bens de capital

Finalmente, quando se observam os resultados obtidos para bens de capital, ilustrados

na tabela 16, é possivel constatar que o padrio observado de elasticidade-renda superior

a elasticidade-preco é generalizado. Para esta categoria de uso, o coeficiente da taxa de

utilizagao da capacidade apresentou sinal negativo, ao contrdrio do esperado — ainda

que ndo tenha alcangado significAncia estatistica aos niveis usuais.

TABELA 16
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao (BK)
B Demanda Demanda-t
Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
LRERDM -0,6057 -8,7658 0,0000 -0,5825 -4,3541 0,0001
LY 3,3318 15,263 0,0000 3,4673 3,1772 0,0024
Lual -1,5055 -1,4617 0,1491 -1,2764 -1,2008 0,2346
Constante -4,239 -1,0734 0,2874 -5,8659 -1,2429 0,2188
Tendéncia -0,0023 -0,2932 0,7704
i1999q1 0,2180 1,9202 0,0596 0,2039 1,8772 0,0654
i2009q1 0,2938 2,6259 0,0109 0,2642 2,5379 0,0138
$2003q1 -0,5069 -11,1577 0,0000 -0,4526 -8,8318 0,0000
EG-t -6,1357 0,0003 -6,1357 0,0003
EGC 652,635 0,9999 652,635 1,0000
R2 ajustado 0,9484 0,9464
bW 1,7542 1,6007

Elaboracdo do autor.

Quanto a dindmica de curto prazo, o coeficiente de ajustamento ao termo

de erro foi superior as demais categorias de uso e ao modelo agregado, superando 50% de

ajustamento a cada periodo. Além disso, apenas o cAmbio real obteve elasticidades

de curto prazo significantes — tomando-se conjuntamente os coeficientes contempo-

rineo e com um semestre de defasagem, a elasticidade é praticamente igual a de longo

prazo, indicando que o ajustamento a esta varidvel é razoavelmente rdpido.

TABELA 17
Modelo de correcdo de erros (BK)
” ECM
Variavel — -
Coeficiente Estatistica ¢ P-valor

ECT(-1) -0,5539 -5,2735 0,0000
DLRERDM -0,2826 -2,4753 0,0161
DLRERDM(-2) -0,3383 -2,9834 0,0041
C 0,0205 2,0706 0,0426
R2 ajustado 0,4753

(Continua)
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(Continuacéo)
Teste Estatistica P-valor
J-B 11,18 0,01
ARCH 0,03 0,84 -
B-G 1,18 0,32 -

Elaboracdo do autor.

4.3 Determinantes das exportacoes brasileiras

4.3.1 Forma reduzida

Os testes de cointegragdo para o modelo de exportagdes em forma reduzida, exibidos
na tabela 18, corroboram a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre o quantum
exportado e as varidveis explicativas do lado da oferta — pregos relativos, custos domés-
ticos e nivel de utilizagdo da capacidade instalada — e da demanda — pregos relativos
e renda externa. As estatisticas do teste de Engle-Granger foram capazes de rejeitar a

hipétese nula de auséncia de nio cointegragao a 1% de significAncia.

TABELA 18
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao
Reduzida Reduzida-t
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX -0,2994 -4,7348 0,0000 -0,3257 -3,5245 0,0009
LRERSX 0,0223 0,3987 0,6916 -0,0110 -0,1563 0,8764
LYyw 1,0494 7,2298 0,0000 1,0268 6,0381 0,0000
Ludl 0,5549 0,8955 0,3744 0,6628 1,0239 0,3104
LCD -0,3503 -1,1013 0,2755 -0,4353 -1,1987 0,2358
Constante -4,8253 -1,8711 0,0666 -4,7643 -1,7125 0,0924
Tendéncia - - - 0,0019 0,7404 0,4622
i1999q1 0,0075 0,1437 0,8863 0,0045 0,0824 0,9346
i2009q1 0,0432 0,8299 0,4101 0,0043 0,0805 0,9362
$2003q1 0,1837 4,9460 0,0000 0,1477 3,4668 0,0010
EG-t - -6,8188 0,0004 - -6,7572 0,0013
EG-C - -55,264 0,0002 - -54,787 0,0009
R2 ajustado 0,9807 - - 0,9806
DW 1,6647 - - 1,5514

Elaboracdo do autor.
Nos dois modelos estimados, os coeficientes associados as varidveis de demanda

apresentaram os sinais esperados e foram estatisticamente significantes. A elasticidade

a medida de pregos relativos associada a demanda ¢ negativa e razoavelmente baixa,
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em torno de -0,3 nos dois casos — resultado préximo ao encontrado para a demanda
brasileira por importagées. Ja o parimetro relativo a renda mundial se mostrou positivo

e bastante préximo da unidade.

Os coeficientes associados as varidveis de oferta, contudo, sempre se mostraram
insignificantes estatisticamente, seja pela magnitude infima dos coeficientes, seja devi-
do a desvios-padrio relativamente elevados. Nos dois modelos, a elasticidade ao preco
relativo de oferta foi praticamente igual a 0 — no modelo com tendéncia, o sinal encon-
trado é negativo, mas a magnitude ¢ irriséria. As demais varidveis — utilizagdo da capa-
cidade e custos domésticos — apresentaram os sinais esperados e magnitudes superiores

a obtida para o cAmbio real, mas ainda baixas, sem se aproximar da unidade.

Ao se analisarem os coeficientes de curto prazo, apresentados na tabela 19, o
quadro ¢ semelhante: apenas as varidveis de demanda se mostraram significativamente
diferentes de 0. O modelo de corregao de erros estimados revela ainda que o ajusta-
mento ao desequilibrio é razoavelmente rdpido — os agentes compensam quase 70%
do desvio a cada periodo. Além disso, comparando-se as elasticidades de impacto e de
longo prazo, ¢ possivel notar que ambas sao muito préximas para a taxa de cimbio real,
enquanto para a renda mundial a primeira é cerca de 25% menor, sugerindo que o

ajustamento aquela varidvel é mais imediato que a esta.

TABELA 19
Modelo de correcdo de erros: forma reduzida
ECM reduzida
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,6976 -5,8238 0,0000
DLRERDX -0,3231 -1,8101 0,0754
DLYW 0,7896 3,5319 0,0008
$2003q]1 0,0031 0,2690 0,7889
R2 ajustado 0,4079
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,24 0,89
ARCH 1,83 0,31
B-G 0,46 0,80

Elaboracdo do autor.
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Uma possivel explicagao para tais resultados pode ser que, a0 menos no periodo
estudado, as varidveis de oferta podem ter sido menos relevantes para a determinagao
das exportacoes brasileiras, cuja dinimica teria sido engendrada principalmente pelas
forcas do lado da demanda; em especial, o crescimento da demanda externa — cujo

desempenho foi notdvel até a crise econdmica se agravar no fim de 2008.

De fato, o periodo analisado parece ter caracteristicas sui generis — sobretudo
de 2003 até o final de 2008, periodo em que se observa um crescimento vigoroso do
quantum exportado, acompanhado de tendéncias claramente desfavordveis tanto no

preco relativo de oferta quanto nos custos domésticos, como sugere o grafico 2.

GRAFICO 2

Exportacdes, custos e precos relativos (2003-2008)
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m— X: exportacoes (indice de quantum), plotadas com relacao ao eixo da esquerda.
s C: indice de custos domésticos, plotado com relagao ao eixo da esquerda.
== == RERSX: preco relativo da oferta de exportacoes, plotado com relacéo ao eixo da direita.

Fontes: X: Funcex; CD: CNI; RERSX: Funcex, BCB, IBGE.
Elaboracdo do autor.

Esses fatores reforcam a hipétese de que, no periodo abrangido por este estudo,
fatores de demanda podem ter sido mais relevantes que os de oferta para ditar o com-
portamento das exportagdes brasileiras — ainda que se deva reconhecer que a maneira
mais eficaz de corroborar a hipdtese seria a estimagio de um modelo simultineo, que
nao pode ser feita devido as limitagoes metodoldgicas ja discutidas. Tal crescimento das
exportagdes, em situagao adversa no que se refere aos determinantes da oferta, prova-

velmente foi causado pelo dinamismo da demanda internacional.
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Essa hipétese — de que a demanda foi a dinAmica mais importante na determinagao
das exportagoes brasileiras — foi explicitamente defendida por Ribeiro (2006) para o periodo
entre 1999 e 2005. Além disso, Gouvéa, Schettini e Squeff (2012) estimaram, para o inter-
valo 1995-2009, apenas uma equagio de demanda, obtendo resultados satisfatdrios.

Nio obstante, mais importante para o objetivo deste trabalho é notar que esses
autores encontraram evidéncias de baixa elasticidade-preco nas exportagoes brasileiras.
Gouvéa, Schettini e Squeft (2012) encontraram elasticidades-prego de longo e curto
prazos para a demanda ainda mais baixas que as aqui obtidas, e elasticidades-renda em
torno da unidade, como no modelo estimado neste estudo. Ribeiro (2006) e Meyer
(2008), apesar de encontrarem elasticidades-preco mais elevadas, concluem que a renda

externa ¢ o fator mais relevante na determinacio da demanda por exportagoes.

De maneira a buscar evidéncias mais claras sobre os determinantes das exportagoes bra-
sileiras, optou-se por estimar, além do modelo em forma reduzida, também um modelo de
oferta e demanda, em ambiente uniequacional, tendo em vista as dificuldades metodolégicas

associadas a estima¢ao simultinea de modelos com cointegragio discutidas na segao anterior.

4.3.2 Demanda por exportagoes brasileiras

Os testes de cointegragdo para a equagao de demanda pelas importagdes brasileiras for-
necem indicios inequivocos de uma relagao de longo prazo entre o guantum exportado,
os pregos relativos e a renda externa: em todos os modelos estimados, a hipétese nula

de nao cointegracio foi rejeitada com pelo menos 1% de significincia.

TABELA 20
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao
y Demanda Demanda-t
Variavel — - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX -0,3529 -6,4253 0,0000 -0,3512 -4,8232 0,0000
LYw 1,0244 18,826 0,0000 1,0281 8,3555 0,0000
Constante -3,7798 -9,2131 0,0000 -3,8164 -4,2714 0,0001
Tendéncia - - - 0,0007 0,3325 0,7407
i1999q1 -0,0708 -1,4056 0,1651 -0,0691 -1,3575 0,1799
i2009q1 0,0421 0,8336 0,4079 0,0226 0,4257 0,6719
$2003q1 0,1833 6,8703 0,0000 0,1605 5,7436 0,0000
EG-t - -6,7090 0.0000 - -6,6652 0.0001
EG-C - -54,004 0.0000 - -53,672 0.0000
R2 ajustado 0,9810 - - 0,9812
DW 1,6779 - - 1,6185

Elaboracdo do autor.
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Além disso, os coeficientes obtidos foram bastante préximos daqueles encon-
trados no modelo em forma reduzida. Nos dois casos — com e sem tendéncia —,

a elasticidade-preco obtida foi de -0,35, e a elasticidade-renda foi muito préxima

da unidade.

Os coeficientes de curto prazo, exibidos na tabela 21, também foram
razoavelmente semelhantes aos do modelo reduzido, com a elasticidade-ren-
da de impacto menor que a de longo prazo, mas ainda bastante superior a

elasticidade-preco.

TABELA 21
Modelo de correcdo de erros: demanda por exportacoes
ECM demanda
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor
ECTD(-1) -0,6467 -5,4350 0,0000
DLRERDX -0,2914 -1,6700 0,1001
DLYW 0,6983 3,1040 0,0029
C 0,0067 1,0745 0,2869
R2 ajustado 0,3836
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,21 0,81
ARCH 1,58 0,36
B-G 0,41 0,83

Elaboracdo do autor.

Tomados em conjunto, os resultados sugerem que, a0 menos no longo prazo, a
demanda estrangeira pelas exportagdes brasileiras é — assim como a demanda brasileira
por produtos estrangeiros — mais sensivel a absor¢ao externa que aos pregos relativos;
um resultado condizente com a literatura recente, como j4 foi mencionado na discussao
do modelo reduzido.

4.3.3 Oferta brasileira de exportacdes

Para o lado da oferta, os testes de Engle-Granger também rejeitaram a hipétese de
nao cointegragao — ainda que apenas a 5% de significAncia no caso da equagao com
tendéncia deterministica.

50




Texto para

Discussao
Estimando a Influéncia da Taxa de Cambio sobre os Fluxos de Comércio Exterior Brasileiros
TABELA 22
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao
Oferta Oferta-t
Varidvel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
LRERSX 0,3201 3,9290 0,0002 0,3418 3,5367 0,0008
LCD 1,0212 3,5106 0,0009 1,3831 2,3310 0,0233
Ludi 3,9726 4,5475 0,0000 4,1024 4,5078 0,0000
Constante -18,142 -5,5399 0,0000 -20,325 -4,6098 0,0000
Tendéncia - - - -0,0009 -0,3088 0,7586
i1999q1 0,0609 0,6195 0,5380 0,0343 0,3362 0,7379
i2009q1 0,0062 0,0636 0,9495 -0,0345 -0,3451 0,7313
$2003q1 0,4202 13,1534 0,0000 0,4077 7,8404 0,0000
EG-t - -5,2059 0.0047 - -5,0894 0.0182
EG-C - -38,720 0.0035 - -37,668 0.0144
R2 ajustado 0,9663 - - 0,9613
DW 1,231 - - 1,1824

Elaboracdo do autor.

Ao contririo do modelo reduzido, na equagio de oferta, todas as varidveis
se mostraram estatisticamente significantes. Os coeficientes estimados se mostraram
bastante distintos dos encontrados na forma reduzida. No caso do prego relativo, a
elasticidade encontrada foi positiva, como esperado, mas de baixa magnitude, pouco
acima de 0,3.

A oferta de exportagbes mostrou-se fortemente influenciada pela utili-
zagio da capacidade — e positivamente, sugerindo um comportamento pré-
-ciclico. J4 a varidvel de custos domésticos apresentou sinal positivo, o inverso

do esperado.

No curto prazo, como indicam os dados constantes da tabela 23, a resposta
da oferta de exportagdes ao preco relativo é ainda mais baixa. O coeficiente
associado aos custos domésticos apresentou o sinal esperado, mas magnitude
baixa e estatisticamente nao significante a 10%. A varidvel ciclica mostrou um
comportamento inusitado, com sinais diferentes nos impactos contemporineo

e defasado — ainda que esta tenha sido pouco significante.
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TABELA 23
Modelo de correcio de erros: oferta de exportacdes
B ECM oferta
Variavel — o
Coeficiente Estatistica t P-valor

ECT(-1) -0,3564 -4,0045 0,0002
DLRERSX 0,1619 2,1362 0,0370
DLUCI 2,5950 5,0130 0,0000
LCD -0,2135 -1,6552 0,1034
DLUCI(-1) -1,0234 -1,9871 0,0517
C 0,9744 1,6807 0,0983
$2003q1 0,0163 0,9968 0,3231
R2 ajustado 0,3573
Teste Estatistica P-valor
J-B 159,0 0,00
ARCH 0,00 0,99
B-G 1,11 0,36

Elaboracdo do autor.

E possivel vislumbrar algumas explicages hipotéticas para esses resultados anémalos:
em primeiro lugar, hd de se considerar a possibilidade de viés de simultaneidade, uma vez
que a estimagdo de oferta e demanda foi realizada de maneira independente — especialmente
tendo em vista as jd aventadas caracteristicas aparentemente sui generis do periodo analisado.

Além disso, a omissao de alguma varidvel®

pode ser outra fonte de viés nos resultados obtidos.

Outra possibilidade ¢ que as proxies utilizadas nao sejam as mais adequadas para
reproduzir fielmente os efeitos que se deseja modelar — cabe lembrar, como j4 foi ressal-
tado, que a utilizagdo de varidveis relativas a um setor (a inddstria) em um modelo com

dados agregados, ainda que usual na literatura, pode gerar resultados pouco confidveis.

Diante de tal fato, as préximas secoes se dedicam a reestimar os modelos de ex-
portagao por fator agregado; isto ¢, considerando separadamente bens manufaturados,

semimanufaturados e bdsicos.

4.3.4 Determinantes das exportaces por fator agregado

Como varidvel dependente, foram utilizados os indices de quantum exportado por

fator agregado, disponibilizados pela Funcex. As séries que representam a absor¢ao

29. Outras varidveis tentando medir a capacidade produtiva — PIB doméstico, PIB tendencial (obtido via filtro Hodrick-
-Prescott) e indice de producdo fisica na industria — foram testados. Os resultados, contudo, se mostraram ainda menos
verossimeis que os obtidos na especificagdo apresentada.
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externa, os custos domésticos e a utilizagao da capacidade foram as mesmas utilizadas

no modelo agregado.

A varidvel de pregos relativos relevantes para a demanda por exportagoes de cada tipo
de produto foi construida pela razao entre o indice de pregos das exportacoes de cada
fator agregado, fornecido pela Funcex, e o indice de precos das exportagdes mundiais.
No caso dos bens manufaturados, contudo, optou-se por utilizar o indice de pregos
das exportagoes de paises industrializados, de modo a fornecer uma aproximagao mais
fidedigna da variac¢io dos precos deste fator agregado, no qual estd concentrada a pauta

exportadora destes paises.”

J4 o prego relativo envolvido na determinac¢io da oferta de exportacoes de produ-
tos bésicos, semimanufaturados e manufaturados foi construido da mesma forma que
o utilizado no modelo agregado, porém utilizando-se o indice de precos de exportagio

de cada fator agregado.

Para os modelos de exportagdes de manufaturados, foram incluidas duas outras va-
ridveis, ambas relacionadas ao lado da oferta. Em primeiro lugar, a varidvel LPRODIND,
logaritmo do indice dessazonalizado do guantum da producio industrial, disponibilizado
pelo IBGE, como proxy da capacidade produtiva nacional.*' A outra varidvel incluida foi
a taxa de juros interbancdria inglesa (LIBOR) de seis meses atrelada ao délar, obtida no

BCB, com o intuito de mensurar o custo financeiro a que se submete o exportador.®”

QUADRO 2

Variaveis adicionais
Varigvel Sigla
Producéo industrial (indice de quantum dessazonalizado) LPRODIND
LIBOR de seis meses atrelada ao ddlar LIBOR

Elaboracdo do autor.

30. Evidentemente, tal procedimento é uma aproximacao imperfeita, uma vez que alguns paises industrializados (como
os Estados Unidos, por exemplo) séo importantes exportadores de produtos agricolas. Ndo obstante, na auséncia de alter-
nativa mais adequada, foi amplamente utilizado na literatura, tanto mais antiga, como Braga e Markwald (1983), quanto
mais recente, como Ribeiro (2006).

31. Como j foi dito em nota de rodapé anterior, a inclusao dessa varidvel no modelo agregado ndo levou a resultados satisfatdrios.
32. Ha evidéncia — por exemplo, Baumann e Braga (1985) — de que a disponibilidade de financiamento, além do custo,
seria determinante para a oferta de exportacdes de manufaturas. Nao obstante, a inexisténcia de séries confidveis sobre
o volume de crédito a exportacdo impede sua utilizacdo, levando a pratica usual na literatura de incluir apenas uma proxy
para o custo do financiamento.
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A tabela 24 apresenta os resultados dos testes de raiz unitdria para as novas va-
ridveis. Mais uma vez, as evidéncias apontam a nao estacionariedade das séries, com

resultados neste sentido em todos os testes para a maior parte das varidveis.

TABELA 24
Testes de raiz unitaria: variaveis em nivel
Variavel

Teste Basicos Semimanufaturados

LX LRERDX LRERSX LX LRERDX LRERSX
ADF 1,7644 -1,6062 -0,4979 -0,4823 1,8141 -0,4823
ADF-c -1,2679 -1,5137 -2,0415 0,9236 -0,5082 -2,1452
ADF-t -3,32033 -1,9518 -2,6849 -2,127 -0,8208 -2,0313
PP 3,0174 -1,3110 -0,3401 1,5366 -0,7068 -0,1868
PP-c -1,4882 -1,1679 -2,1532 -1,8270 -0,0644 -1,6810
PP-t -3,0273 -1,1670 -2,0349 -3,26523 -1,9184 -2,6656
KPSS-c 0,9640' 0,7752 0,67642 0,2435° 0,9167' 0,2653'
KPSS-t 0,19552 0,2446" 0,2419' 0,2221 0,2169' 0,2052!

Varidvel

Teste Manufaturados

LX LRERDX LRERSX LIBOR LPRODIND
ADF 1,5215 -1,2087 -0,4843 -1,4914 1,7427
ADF-c -1,6931 -1,0197 -2,2588 -1,6444 -1,2761
ADF-t -0,5271 -1,7855 -2,1837 -2,3088 -3,7712
PP 1,2220 -0,9629 -0,3401 -1,3026 1,7380
PP-c -1,6460 -0,6069 -2,1532 -1,3096 -1,3010
PP-t -0,8299 -1,2798 -2,0349 -2,0527 -2,9844
KPSS-c 0,8457 0,2435! 0,9167' 0,5555? 1,0166!
KPSS-t 0,20372 0,5095? 0,2169' 0,0734 0,0965

Elaboracdo do autor.

Notas: ' Denota a rejeicdo da hipotese nula a 1%.
2Denota a rejeicdo da hipotese nula a 5%.
*Denota a rejeicdo da hipétese nula a 10%.

Quanto aos testes de raiz unitdria das primeiras diferencas das varidveis, expressos
na tabela 25, estes apresentaram resultados conflitantes em alguns casos, com rejeicio
da hipétese de estacionariedade pelo teste KPSS nas duas formas funcionais para as va-
ridveis LRERSX para bdsicos e LRERDX para semimanufaturados. Em ambos os casos,
contudo, os testes ADF e PP indicaram rejeicao a 1% da hipdtese de raiz unitdria, a

exemplo das demais varidveis, de modo que se prosseguiu com a andlise de cointegragao.
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TABELA 25
Testes de raiz unitaria: primeiras diferencas
Variavel
Teste Basicos Semimanufaturados
D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX) D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX)
ADF -10,675' -5,8351" -7,1079 -8,6907" -6,2849' -6,7156'
ADF-c -8,4706' -5,8473! -7,0785! -9,0450" -6,3825! -6,8530'
ADF-t -6,3183! -5,9149 -7,0552! -9,0647 -6,5195! -6,5068'
PP -11,252! -5,4932! -7,m71 -11,272 -5,1248' -7,5188'
PP-c -17,486' -5,4710' -7,0988! -12,638! -5,3269' -11,612'
PP-t -32,427 -5,4517" -7,1933! -13,136! -6,6810' -13,491
KPSS-c 0,1724 0,3456 0,4626° 0,2435 0,9167 0,2435
KPSS-t 0,0622 0,1209? 0,4923' 0,2221 0,2169 0,2221"
Variavel
Teste Manufaturados
D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX) D(LIBOR) D(LPRODIND)
ADF -5,8561" -5,3306' -7,1079' -4,2047' -6,1001"
ADF-c -5,9871" -5,3652! -7,0785! -4,2539' -6,2543'
ADF-t -6,1841" -5,6307! -7,0552! -4,2133! -6,2200'
PP -5,8925' -5,4932! DAAVAR -4,1344! -5,9556'
PP-c -5,9666' -5,2177! -7,0988! -4,1885! -6,0798'
PP-t -6,1841" -5,2282! -7,1933! -4,1466' -6,0284!
KPSS-c 0,2815 0,1696 0,1861 0,0663 0,0665
KPSS-t 0,0895 0,1055 0,12572 0,0617 0,0461

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Denota a rejeicao da hipotese nula a 1%.
?Denota a rejeicdo da hipdtese nula a 10%.

4.3.4.1 Determinantes das exportacOes brasileiras de produtos basicos

4.3.4.1.1 Forma reduzida

Os resultados do modelo em forma reduzida para produtos basicos foram muito pouco satis-
fatérios.”” Ainda que os testes de Engle-Granger tenham indicado rejeicao a 1% da hipétese
de ndo cointegragio, o coeficiente estimado para o preco relativo da demanda por exportagoes
mostrou-se positivo, ao contrdrio do esperado. Além disso, no caso da equagao com tendéncia,
a elasticidade a renda mundial obtida foi praticamente 0 e estatisticamente insignificante.

33. Cabe ressaltar que tais resultados podem ter sido causados, ao menos em parte, pela proporcdo relativamente elevada,
no periodo recente, das exportacOes de petroleo e gas natural, cuja participacdo no valor exportado dos produtos basicos
foi proxima de um quinto desde 2006, e cuja dinamica é determinada por fatores que escapam aos fatores de oferta e
demanda — por exemplo, a estrutura de refino disponivel no pais.
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TABELA 26
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao: basicos
) Reduzida Reduzida-t
Variavel — - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX 1,1757 4,4772 0,0000 0,0978 0,3228 0,7481
LRERSX 0,5586 5,8539 0,0000 0,3856 4,512 0,0000
LYw 0,6777 3,2464 0,0020 0,0642 0,2457 0,8068
Ludi 2,3818 1,7390 0,0874 2,1245 1,8570 0,0686
Constante -11,8746 -2,4553 0,0171 -6,3350 -1,5080 0,1372
Tendéncia - - - 0,0159 4,0593 0,0002
11999q1 -0,1009 -0,9072 0,3681 -0,0321 -0,3447 0,7316
i2009q1 -0,1782 -1,5979 0,1156 -0,0504 -0,5418 0,5901
$2003q1 0,4998 5,9082 0,0000 0,2710 3,4159 0,0012
EG-t - -6,6167 0,0002 - -7,0422 0,0002
EG¢ - -52,946 0,0002 - -58,069 0,0001
R2 ajustado 0,9587 - - 0,9710
bW 1,7576 - - 1,7504

Elaboracdo do autor.

O modelo de corregio de erros apresentou resultados mais préximos do espera-
do no que tange aos sinais dos coeficientes. Nao obstante, os resultados insatisfatérios
apresentados pelo vetor de longo prazo lancam duvidas sobre a confiabilidade da dina-
mica de curto prazo estimada.

TABELA 27
Modelo de correcao de erros: basicos

ECM reduzida

Variavel . :

Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,5880 -5,0813 0,0000
DLRERDX -0,9279 -2,1694 0,0343
DLRERSX 0,7868 4,3606 0,0001
DLYW 0,9071 1,6707 0,1004
DLUCI 2,1563 1,9205 0,0599
DLUCI(-1) -3,7366 -3,3939 0,0013
11999Q1 -0,3336 -2,9491 0,0046
C 0,0145 1,1848 0,241
R2 ajustado 0,4082 - -
Teste Estatistica P-valor -
J-B 3,13 0,20 -
ARCH 0,88 0,35 -
B-G 1,34 0,26 -

Elaboracdo do autor.
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4.3.4.1.2 Demanda por exportacdes

Na estimagao uniequacional da demanda pelas exportacoes brasileiras de produtos bésicos,
apenas o modelo sem tendéncia apresentou resultados proximos dos esperados. A exemplo dos
resultados obtidos em outros trabalhos, como Ribeiro (2006) e Carvalho e De Negri (2000), a
demanda por exportagoes de produtos bdsicos ¢ determinada essencialmente pela renda exter-

na — a elasticidade-prego obtida foi proxima de 0 e estatisticamente insignificante.

TABELA 28

Vetor de longo prazo e testes de cointegracao: basicos
Variavel Demanda Demanda-t

Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX 0,0783 0,2861 0,7758 -1,1391 -4,0327 0,0002
LYw 1,3729 8,687 0,0000 0,1465 0,5360 0,5940
Constante -6,4695 -5,4560 0,0000 2,3479 1,1823 0,2419
Tendéncia - - - 0,0242 5,2268 0,0000
11999q1 -0,0752 -0,5098 0,6121 -0,0077 -0,0709 0,9437
i2009q1 -0,1128 -0,7420 0,4610 0,1002 0,8822 0,3813
$2003q1 0,2074 2,3925 0,0199 -0,0055 -0,0766 0,9392
EG-t - -4,7408 0,0055 - -5,9850 0,0005
EG-C - -33,831 0,0038 - -47,398 0,0003
R2 ajustado 0,9379 - - 0,9621
bW 1,0012 - - 1,4545

Elaboracdo do autor.

O modelo de correcao de erros (cujos resultados estdo na tabela 29), por sua vez, in-
dica que os agentes compensam cerca de 40% do desequilibrio observado em cada periodo.
Além disso, também na dinimica de curto prazo, apenas o coeficiente associado a renda

externa se mostrou significativo (a 10% contudo), e somente com defasagem de um ano.

TABELA 29
Modelo de correcdo de erros: basicos

ECM demanda

Varidvel — -

Coeficiente Estatistica ¢ P-valor
ECT(-1) -0,3947 -3,7499 0,0004
DLYW(-4) 0,8219 1,6874 0,0969
C 0,0295 2,0850 0,0415
R2 ajustado 0,1780
Teste Estatistica P-valor
J-B 2,09 0,18
ARCH 0,14 0,70
B-G 1,54 0,19

Elaboracdo do autor.
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4.3.4.1.3 Oferta de exportaces

Assim como no caso agregado, a oferta de exportagoes de produtos bésicos mostrou-se
pouco sensivel aos pregos relativos, sendo determinada primordialmente pelo compo-

nente ciclico da economia, como sugerem os resultados constantes da tabela 30.

TABELA 30
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao: basicos
Oferta Oferta-t
Variavel
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERSX 0,2819 1,6236 0,1098 0,3752 6,2027 0,0000
Ludl 10,0213 5,4950 0,0000 2,1728 2,7302 0,0084
Constante -40,172 -5,0389 0,0000 -6,083 -1,7535 0,0848
Tendéncia - - - 0,0173 13,4135 0,0000
i1999q1 0,2635 1,0570 0,2948 -0,0222 -0,2511 0,8026
i2009q1 0,5317 2,1745 0,0337 -0,0376 -0,4249 0,6725
$2003q1 0,6625 9,2755 0,0000 0,2547 6,4047 0,0000
EG-t - -3,9788 0,0394 - -7,1149 0,0000
EG-C - -26,784 0,0239 - -58,728 0,0000
R2 ajustado 0,8845 - - 0,9722
DW 1,0159 - - 1,7314

Elaboracdo do autor.

No curto prazo, contudo, o efeito do prego relativo é um pouco maior, ainda
que nio se aproxime da magnitude exibida pelo coeficiente associado a utiliza¢io da
capacidade. J4 o coeficiente do termo de erro, préximo de -0,8, indica um ajustamento

bastante rdpido em relagao ao desequilibrio observado em cada periodo.

TABELA 31
Modelo de correcao de erros: basicos
. ECM oferta
Variavel — -
Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,7707 -6,0972 0,0000
DLRERSX 0,4858 3,2565 0,0019
DLUCI 2,6105 2,9527 0,0045
11999Q1 -0,1686 -1,7454 0,0862
C 0,0250 2,5892 0,0121
R2 ajustado 0,4639
Teste Estatistica P-valor
J-B 10,53 0,01
ARCH 2,14 0,15
B-G 1,22 0,31

Elaboracdo do autor.
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4.3.5 Determinantes das exportacoes brasileiras de produtos semimanufaturados

4.3.5.1 Forma reduzida

No caso dos produtos semimanufaturados, as estimativas em forma reduzida indicam
que a renda externa é o principal determinante das exportagdes brasileiras, ainda que
as elasticidades obtidas tenham sido inferiores a unidade. As elasticidades-pre¢o foram
quase todas pequenas e nio significantes, assim como o coeficiente da taxa de utilizagio
da capacidade. O coeficiente associado & proxy para os custos domésticos voltou a apre-
sentar o sinal negativo, como no modelo agregado, mas estatisticamente insignificante

no caso sem tendéncia deterministica.

TABELA 32
Vetor de longo prazo e testes de cointegracao: semimanufaturados
} Reduzida Reduzida-t
Variavel — - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX -0,0821 -1,0741 0,2874 -0,2295 -2,8061 0,0069
LRERSX 0,0267 0,3437 0,7324 -0,0615 -0,7983 0,4281
LYW 0,8174 4,2312 0,0001 0,6607 3,1680 0,0025
Lucl -0,7115 -0,8932 0,3756 -0,1459 -0,1843 0,8545
LCD -0,7455 -1,7493 0,0857 -1,1488 -2,6549 0,0104
Constante 4,4721 1,3125 0,1947 4,8814 1,5050 0,1380
Tendéncia - - - 0,0057 2,3761 0,0210
i1999q1 -0,0672 -0,9731 0,3347 -0,0273 -0,4152 0,6796
i2009q1 -0,0651 -0,9342 0,3542 -0,0074 -0,1129 0,9106
$2003q1 0,1290 2,8038 0,0069 0,0923 2,0872 0,0415
EG-t - -7,1100 0,0002 - -7,2649 0,0003
EGC - -58,221 0,0001 - 60,251 0,0001
R2 ajustado 0,9221 - - 0,9310
bW 1,7143 - - 1,7304

Elaboracdo do autor.

Os coeficientes de curto prazo, ao contrdrio, apresentaram magnitude razoavel-
mente superior aos do modelo de longo prazo, indicando uma dinamica de overshooting,
em que o efeito inicial é intenso, mas desvanece com o tempo, tanto para a renda

externa quanto para os precos.
Além disso, o coeficiente do termo de correcio de erros, préximo a -0,9 — ainda

mais elevado que o encontrado no modelo agregado —, indica que o ajustamento rumo

a0 equilibrio é bastante rdpido.
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TABELA 33

Modelo de correcao de erros: semimanufaturados

ECM reduzida

Variavel Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,8958 -8,3820 0,0000
DLYW 1,2090 4,6297 0,0000
DLRERDX(-1) -1,0482 -6,5902 0,0000
DLRERSX(-1) 0,6058 6,5286 0,0000
$2003q1 0,0381 2,8090 0,0068
Constante -0,0303 -2,6851 0,0094
R2 ajustado 0,6096

Teste Estatistica P-valor

J-B 61,40 0,00

ARCH 0,08 0,78

B-G 1,37 0,25

Elaboracdo do autor.

4.3.5.2 Demanda por exportacoes

Ainda que a equag¢do de demanda pelas exportagoes brasileiras de produtos semimanu-
faturados tenha exibido padrio semelhante ao modelo agregado, com a magnitude da
elasticidade-renda superior a da elasticidade-preco, os dois coeficientes obtidos foram
bastante baixos, indicando pouca sensibilidade da quantidade demandada tanto aos

pregos relativos quanto a varia¢io da renda externa, como indica a tabela 34.

TABELA 34
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: semimanufaturados
» Demanda Demanda-t
Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica P-valor
LRERDX -0,1633 -2,3072 0,0246 -0,2516 -3,2417 0,0020
LYw 0,5958 7,922 0,0000 0,4092 2,8031 0,0069
Constante -0,3463 -0,6052 0,5474 0,9716 0,9134 0,3648
Tendéncia 0,0042 1,8719 0,0663
i1999q1 0,0289 0,4302 0,6686 0,0052 0,0793 0,9371
i2009q1 -0,0445 -0,6617 0,5107 -0,0337 -0,4980 0,6204
$2003q1 0,1741 5,0221 0,0000 0,1457 4,3163 0,0001
EG-t -6,8655 0,0000 -7,0844 0,0000
EG-C -55,564 0,0000 -57,923 0,0000
R2 ajustado 0,9253 0,9281
DW 1,6976 - 1,7054

Elaboracdo do autor.

No curto prazo, porém, a resposta a varia¢io dos precos relativos é um pouco mais
intensa, aproximando-se, em mddulo, ao coeficiente de curto prazo da renda externa,

que, por sua vez, é bastante proximo ao de longo prazo. Ainda que em ambos os casos
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o efeito de curto prazo tenha defasagem (de um periodo para o prego relativo, e de dois
para a renda mundial), tais magnitudes sugerem um ajustamento razoavelmente célere,

hipétese corroborada pelo coeficiente do termo de ajustamento, préximo de -0,7.

TABELA 35
Modelo de correcdo de erros: semimanufaturados
ECM demanda

Variavel — —

Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,6883 -5,4802 0,0000
DLRERDX(-1) -0,5469 -2,9448 0,0046
DLYW(-2) 0,5971 1,7121 0,0921
C 0,0023 0,2633 0,7933
R2 ajustado 0,3916
Teste Estatistica P-valor
J-B 36,60 0,00
ARCH 0,26 0,61
B-G 0,67 0,64

Elaboracdo do autor.

4.3.5.3 Oferta de exportacoes

No caso da oferta de exportagdes de bens semimanufaturados, o quadro também é
razoavelmente préximo do modelo agregado, apresentando elasticidade-prego bastante
baixa e coeficiente positivo, mas estatisticamente pouco significante, para a proxy dos
custos domésticos. O coeficiente associado a taxa de utilizagao da capacidade, todavia,

¢ bem mais baixa, especialmente no modelo com tendéncia, em que é préxima de 0.

TABELA 36
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: semimanufaturados
B Oferta Oferta-t
Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERSX 0,2554 3,3947 0,0012 0,2194 2,6876 0,0094
LCD 1,3791 1,6870 0,0970 1,2782 1,5927 0,1168
Ludi 0,6826 2,6448 0,0105 0,0053 0,0109 0,9913
Constante -4,991 -1,6196 0,1108 -1,560 -0,4225 0,6743
Tendéncia - - - 0,0041 1,7225 0,0904
11999q1 -0,0191 -0,2207 0,8261 -0,0067 -0,0786 0,9376
i2009q1 -0,0812 -0,9423 0,3500 -0,0816 -0,9679 0,3372
52003q1 0,2824 9,4101 0,0000 0,2231 5,2828 0,0000
EG-t - -6,8287 0,0000 - -6,7905 0,0001
EG-C - -55,035 0,0000 - -55,416 0,0001
R2 ajustado 0,9049 - - 0,9127
DW 1,5925 - - 1,6034

Elaboracdo do autor.
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Também o modelo de correcao de erros para a oferta de exportagoes de semimanu-
faturados compartilha as caracteristicas aparentemente anémalas do modelo agregado.
Evidentemente, cabem aqui as mesmas ressalvas, agravadas pelo problema, jd levantado,
de que alguns dados nio estao disponiveis por fator agregado, o que prejudica a confia-

bilidade dos resultados estimados.

TABELA 37
Modelo de correcio de erros: semimanufaturados
B ECM oferta
Variavel — —
Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,5335 -4,8592 0,0000
DLUCI 2,9725 4,4422 0,0000
DLCD -1,3182 -2,8661 0,0058
DLUCI(-1) -1,6654 -2,4470 0,0174
C 0,0121 1,6306 0,1083
R2 ajustado 0,4393
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,83 0,00
ARCH 0,14 0,71
B-G 0,67 0,64

Elaboracdo do autor.

4.3.6 Determinantes das exportagdes brasileiras de produtos manufaturados

4.3.6.1 Forma reduzida

Para 0 modelo em forma reduzida das exporta¢oes de manufaturados, os testes
de Engle-Granger nao foram tao assertivos em rejeitar a hipétese nula de auséncia
de cointegracio quanto nos modelos até aqui estimados. Enquanto no modelo sem
tendéncia a estatistica ¢ indicou rejeicao a 10% e a estatistica z a 5%, no modelo

com tendéncia nenhuma das duas foi capaz de rejeitar a hipétese nula.

TABELA 38
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: manufaturados
g Reduzida Reduzida-t
Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
LRERDX -1,0734 -4,2976 0,0001 -0,9752 -3,5794 0,0008
LRERSX 0,2527 2,8107 0,0069 0,2398 2,5803 0,0127
LYyw 1,1535 4,131 0,0001 1,4573 3,9026 0,0003
LCD 0,4807 1,2337 0,2228 0,3331 0,8271 0,4120
Luci 0,5843 0,6200 0,5379 0,2240 0,2172 0,8289
LPRODIND 0,1392 0,3108 0,7571 0,2601 0,5483 0,5858
LIBOR 0,0271 4,1408 0,0001 0,0218 2,4889 0,0161
Constante -10,2808 -3,0872 0,0032 -10,7523 -3,0666 0,0034

(Continua)
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(Continuagéo)
» Reduzida Reduzida-t
Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
Tendéncia - - - -0,0058 -1,0973 0,2776
i1999q1 -0,1608 -2,9775 0,0044 -0,1512 -2,6456 0,0108
i2009q1 -0,0159 -0,3153 0,7537 0,0085 0,1513 0,8803
$2003q1 0,1273 1,8657 0,0676 0,1310 1,8372 0,0719
EG-t - -5,3812 0,0757 - -3,8544 0.7369
EG-C - -42,575 0,0460 - -29,960 0.4870
R2 ajustado 0,9785 - - 0,9791
DW 1,2548 - - 1,2763

Elaboracdo do autor.

Quanto aos coeficientes de longo prazo estimados, observa-se que a elasticidade-renda
nao se distanciou muito da unidade, enquanto a elasticidade-prego da oferta exibiu mag-
nitude baixa, a exemplo do modelo agregado. A elasticidade-preco da demanda, contudo,
mostrou-se bem mais relevante que naquele caso, superando a unidade — o que sugere que,
no caso dos bens manufaturados, a demanda por exportagdes ¢ mais influenciada pelo prego
quando comparada tanto com o modelo agregado quanto com os outros dois tipos de bens.
O coeficiente obtido para a varidvel de custo financeiro foi significativo a 1%, enquanto as

outras trés varidveis nao apresentaram significAncia estatistica.

Diante desses resultados, optou-se por estimar adicionalmente um modelo alternativo,
mais parcimonioso, incluindo apenas as varidveis que se mostraram estatisticamente signifi-
cantes no primeiro modelo. Os resultados encontram-se na tabela 39; neste caso, os testes de
Engle-Granger rejeitaram a hipétese de nao cointegragao, ao menos a 5%, em todos os casos.

TABELA 39

Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: manufaturados
Variavel Reduzida (2) Reduzida-t (2)

Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERDX -1,1009 -4,8255 0,0000 -1,0092 -3,9214 0,0002
LRERSX 0,2461 3,1961 0,0023 0,2357 3,0463 0,0035
LYW 1,4187 12,1136 0,0000 1,6418 6,5962 0,0000
LIBOR 0,0278 4,2413 0,0001 0,0238 2,8043 0,0069
Constante -6,9062 -7,9176 0,0000 -8,4872 -4,7754 0,0000
Tendéncia - - - -0,0045 -0,8854 0,3797
i1999q1 -0,1789 -3,8688 0,0003 -0,1775 -3,6649 0,0006
i2009q1 0,0078 0,1503 0,8811 0,0227 0,4037 0,6880
$2003q1 0,0843 1,6592 0,1026 0,1011 1,7795 0,0806
EG-t - -5,1390 0.0153 - -5,2132 0,0303
EG-C - -40,856 0.0059 - -40,979 0,0156
R2 ajustado 0,9799 - - 0,9801
DW 1,2423 - - 1,2721

Elaboracdo do autor.
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Os coeficientes obtidos, por sua vez, sao praticamente iguais aos encontrados no
modelo original; apenas a elasticidade a renda externa se mostrou pouco maior, sem,
contudo, invalidar as conclusoes jd aventadas.

Também a estimacio da dinimica de curto prazo considerou os dois modelos
utilizados para a obtengao do vetor de cointegracio. Em ambos os casos, o coeficiente
do termo de ajustamento indicou que, a cada periodo, os agentes compensam pouco
mais de 55% do desequilibrio ocorrido no periodo anterior.

TABELA 40
Modelo de correcdo de erros: manufaturados
i ECM reduzida ECM reduzida (2)
Variavel — - - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Varidvel Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,5865 -5,1725 0,0000 ECT(-1) -0,5509 -5,4745 0,0000
DLPRODIND 0,6523 3,4453 0,0010 DLRERDX -0,3506 -2,2058 0,0313
12009Q1 -0,1346 -3,3270 0,0015 DLYW 1,2658 7,7465 0,0000
Constante 0,0111 2,2730 0,0266 i1999q1 -0,0860 -2,5380 0,0138
R2 ajustado 0,5225 - - Constante -0,0029 -0,6024 0,5492
Teste Estatistica P-valor - R2 ajustado 0,6396
J-B 0,87 0,65 - Teste Estatistica P-valor
ARCH 0,24 0,63 - J-B 0,13 0,94
B-G 1,47 0,22 - ARCH 0,00 0,99
B-G 1,25 0,29

Elaboracdo do autor.

As elasticidades de curto prazo foram, contudo, totalmente distintas. No primeiro
modelo, apenas o coeficiente associado ao indice de produgio industrial se mostrou signi-
ficativo. No segundo, os coeficientes de impacto das duas varidveis de demanda foram sig-
nificativos e, no caso da renda externa, bastante préximos da elasticidade de longo prazo.

4.3.6.2 Demanda por exportacoes

A estimagio uniequacional da demanda por exporta¢oes de manufaturados corroborou a
conclusdo mais distintiva oferecida pelo modelo em forma reduzida: que, para este tipo
de bem, o cAmbio real é bem mais relevante na determinagio da quantidade demandada
que para produtos bésicos e semimanufaturados (além das exportagoes agregadas).

Como indicam os resultados apresentados na tabela 41, no caso do modelo sem

tendéncia deterministica, a elasticidade-prego chegou inclusive a superar ligeiramente,
em moédulo, a elasticidade a renda externa.
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TABELA 41
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: manufaturados
i Demanda Demanda-t
Variavel — - — -
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
LRERDX -1,8192 -10,2414 0,0000 -0,9300 -3,8108 0,0003
LYW 1,7637 12,075 0,0000 2,1593 12,6753 0,0000
Constante -9,2820 -8,6092 0,0000 -12,0679 -9,7534 0,0000
Tendéncia - - - -0,0134 -3,8794 0,0003
i1999q1 -0,1976 -4,2003 0,0001 -0,1218 -2,6271 0,0110
i2009q1 0,3531 4,1162 0,0001 0,1468 1,9540 0,0555
$2003q1 -0,1305 -2,2457 0,0285 0,0684 1,0249 0,3097
EG-t - -3,9087 0.0463 - -4,5321 0.0297
EG-C - -26,369 0.0264 - -31,991 0.0221
R2 ajustado 0,9564 - - 0,9768
DW 1,5285 - - 1,0323

Elaboracdo do autor.

No curto prazo, entretanto, o modelo de corregao de erros, cujos resultados estao
na tabela 42, sugere que a renda externa ainda ¢é a varidvel mais relevante. Além disso,
o coeficiente do termo de correcio de desequilibrio obtido foi inferior a0 do modelo

reduzido, indicando um ajustamento mais lento, de cerca de 33% a cada periodo.

TABELA 42
Modelo de correcao de erros: manufaturados
i ECM demanda
Variavel . )
Coeficiente Estatistica ¢ P-valor

ECTD(-1) -0,3321 -4,7262 0,0000
DLRERDX -0,4168 -2,5356 0,0139
DLYW 0,9249 4,6379 0,0000
DLYW(-1) 0,4901 2,5706 0,0127
Constante -0,0059 -1,1349 0,2610
R2 ajustado 0,6062
Teste Estatistica P-valor
J-B 0,72 0,70
ARCH 1,63 0,21
B-G 0,41 0,83

Elaboracdo do autor.

4.3.6.3 Oferta de exportacoes

A exemplo do modelo reduzido, a equagao de oferta foi estimada de quatro maneiras
distintas, e nao duas, como nos demais: primeiramente, incluindo todas as varidveis

explicativas; em seguida, excluindo as varidveis LUCI e LCD.
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Ambos os casos sugerem que a elasticidade da oferta ao cAmbio real se situa em
torno de 0,4 — valor que coaduna razoavelmente com o obtido no modelo agregado.
Além disso, o potencial produtivo doméstico (captado pelas varidveis LUCI e LPRODIND
no primeiro modelo e apenas por esta tltima no segundo) parece ser mais relevante
para determinar a quantidade ofertada.

TABELA 43
Vetor de longo prazo e testes de cointegracdo: manufaturados

B Oferta Oferta (2)

Variavel — — — —
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERSX 0,3854 5,4029 0,0000 0,4960 6,8419 0,0000
LPRODIND 0,9423 2,5406 0,0139 1,6852 11,0887 0,0000
Lucl 1,9942 1,8634 0,0677
LCD 0,8035 2,1038 0,0399 - - -
LIBOR 0,0276 3,8404 0,0003 0,0336 4,0715 0,0001
Constante -13,010 -3,3673 0,0014 -4,107 -5,9761 0,0000
i2009q1 -0,1607 -3,7963 0,0004 -0,1737 -2,2784 0,0264
$2003q1 0,4003 8,7702 0,0000 0,3380 8,9599 0,0000
i1999q1 0,0528 0,6988 0,4876 -0,1327 -3,1978 0,0022
EG-t - -5,5965 0,0116 - -5,0822 0,0066
EG-C - -42,375 0,0106 - -37,821 0,0045
R2 ajustado 0,9658 0,9639 -
DW 1,1739 - - 1,1333 -

» Oferta-t Oferta-t (2)
Variavel — — — —

Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor

LRERSX 0,3819 4,1030 0,0001 0,4147 3,8782 0,0003
LPRODIND 0,9160 1,8399 0,0712 1,3273 3,7003 0,0005
Luc 2,0493 1,8001 0,0773
LCD 0,7806 1,7145 0,0921 - - -
LIBOR 0,0291 3,9522 0,0002 0,0326 3,8588 0,0003
Constante -13,046 -3,2324 0,0021 -2,511 -1,5520 0,1262
Tendéncia 0,0012 0,3281 0,7441 0,0049 1,3688 0,1764
i2009q1 -0,1766 -3,5751 0,0007 -0,1974 -2,9487 0,0046
$2003q1 0,3712 7,4312 0,0000 0,2727 5,8948 0,0000
i1999q1 0,0531 0,6939 0,4907 -0,0896 -1,1861 0,2405
EG-1 - -5,5013 0,0323 - -4,8195 0,0347
EG-C - -41,738 0,0287 - -35,494 0,0242
R2 ajustado 0,9642 0,9622
DW 1,0944 - - 0,9873

Elaboracdo do autor.

De acordo com os modelos de corregao de erros, apenas o potencial produtivo —
expresso pela utilizagao da capacidade, no primeiro, e pelo indice de produgao industrial,
no segundo — parece ter relevincia no curto prazo — a varidvel de custo financeiro, ainda
que estatisticamente significante a 1%, no primeiro modelo, e a 10%, no segundo, apre-
sentou mais uma vez coeficiente praticamente nulo.
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TABELA 44
Modelo de correcdo de erros: manufaturados
Varidvel ECM oferta Varidvel ECM oferta (2)
Coeficiente Estatistica t P-valor Coeficiente Estatistica t P-valor
ECT(-1) -0,4395 -4,5302 0,0000 ECT(-1) -0,3257 -2,9212 0,0049
DLUCI 2,0624 4,5617 0,0000 DLPRODIND 0,9698 4,2668 0,0001
DLIBOR 0,0316 2,7231 0,0085 DLIBOR 0,0245 1,8079 0,0757
52008q3 -0,0275 -2,4124 0,0190 DLPRODIND(-1) 0,5135 2,3607 0,0216
Constante 0,0198 3,4339 0,0011 Constante 0,0051 0,8583 0,3942
R2 ajustado 0,4785 - - R2 ajustado 0,3333 -
Teste Estatistica P-valor - Teste Estatistica P-valor
J-B 0,80 0,67 - J-B 0,51 0,78
ARCH 1,79 0,19 - ARCH 0,98 0,32
B-G 0,94 0,40 - B-G 0,97 0,45

Elaboracdo do autor.

4.4 Sintese da evidéncia empirica

Observando-se o conjunto dos resultados obtidos, é possivel destacar algumas conclusoes acerca
dos determinantes das exportacoes e importagoes brasileiras; em particular, da influéncia dos
pregos relativos na determinagio de tais fluxos. De modo a tornar mais claros os resultados mais
relevantes para o tema deste texto, a tabela 45 sintetiza as elasticidades aos pregos relativos e &
renda estimadas para a demanda de importacées, tanto agregadas quanto por categoria de uso.

TABELA 45
Resultados selecionados: importacoes

Coeficientes de longo prazo

Variavel Agregado BCD BCND Bl BK
Preco relativo -0,42 -1,71 -0,74 -0,21 -0,61
Renda 2,24 4,68 2,85 1,94 3,33
» Coeficientes de curto prazo

Variavel

Agregado BCD BCND BI BK
Preco relativo -0,18 -0,85 -0,38 -0,19 -0,62
Renda 1,78 1,82 - 2,95 -
Ajustamento -0,42 -0,43 -0,33 -0,28 -0,55

Elaboracdo do autor.

Em primeiro lugar, pode-se notar que as equagdes de demanda por importacoes —
tanto agregadas quanto desagregadas por categoria de uso — foram uninimes em evi-
denciar elasticidades-renda bastante superiores (em médulo) as elasticidades-preco.
E possivel afirmar, ademais, que tal conclusdo vai ao encontro da evidéncia obtida pela
literatura recente, como mostra a tabela 46, que sintetiza os resultados obtidos por
trabalhos cujo periodo analisado tem alguma sobreposi¢ao com o deste estudo: a ob-
tencao de elasticidades-renda superiores as elasticidades-renda tem sido uninime.
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TABELA 46
Sintese dos resultados da literatura: importacoes

Elasticidades estimadas

Artigo Periodo Agregacao Preco relativo Renda
Morais e Portugal (2005) 1978-2002 T -0,69 0,94
T -0,11a-0,21 0,83a0,92
BK -0,83a-0,89 1,25a 1,58
Ribeiro (2006) 1999-2005 BI -0,32a-0,45 0,92a1,08
BCND -0,23a-0,33 0,88a0,92
BCD -0,92a-1,64 1,73 a 2,44
Sapienza (2007) 1980-2006 T -1,32 1,61
Skiendziel (2008) 1991-2007 T -0,55 3,13
Gouvéa e Schettini (2011) 1995-2009 T -0,52 a-0,53 0,89a2,18

Elaboracdo do autor.
Nota:' Importacdes totais.

Isso reforca a hipédtese, jd levantada por alguns trabalhos recentes — por exemplo,
Ribeiro (2006) e Gouvéa e Schettini (2011) —, de que, especialmente no longo prazo,
a demanda brasileira por importagoes é determinada sobretudo pela renda interna e é
menos sensivel as variacoes na taxa de cAmbio real.

Apesar disso, as magnitudes dos coeficientes estimados sao razoavelmente diferen-
tes entre as categorias de uso, assim como as dinAmicas de curto prazo, indicando que o
comportamento da demanda por importagoes de bens de consumo duréveis e nao durd-
veis, intermedidrios e de capital, pode apresentar caracteristicas dispares — ainda que, no
longo prazo, todas tenham se mostrado mais sensiveis a renda que aos precos.

No caso dos modelos de exportagao, o quadro nio ¢é tdo claro, e os resultados —
alguns sintetizados na tabela 47 — nio sao tao satisfatérios. Alguns coeficientes estimados
apresentaram sinal distinto do esperado — especialmente aquele que se destina a captar
o efeito dos custos domésticos sobre a decisao de ofertar bens para o mercado externo.

Uma possibilidade apontada para tais resultados aparentemente andmalos pode ser que as
proxies utilizadas nao sejam as mais adequadas; isto pode ter sido agravado pela adogo de varidveis
relativas a um determinado setor em modelos agregados, ou pela utilizagio de dados agregados
em modelos desagregados. Tal prética, ainda que usual na literatura (e adotada, evidentemente,
por imposicio da falta de séries mais adequadas — notadamente de indices de pregos por categoria
de uso, e de custos para a economia como um todo), pode levar a resultados menos confidveis.

E possivel ainda que a forma de estimagao — uniequacional, e nao simultinea —, ou a
omissao de varidveis, tenha causado viés nos parimetros estimados, conforme foi discutido na
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se¢ao a respeito da metodologia. Cabe ressaltar ainda que a estimagao em separado de equa-
coes de oferta e demanda se mostrou em geral mais satisfatéria que a de formas reduzidas —a
exemplo de trabalhos recentes, como Ribeiro (2006) e Gouvéa, Schettini e Squeff. (2012) —,
e em que pesem os problemas metodoldgicos jd levantados quanto a esta abordagem.

TABELA 47
Resultados selecionados (longo prazo): exportacoes
Coeficientes de longo prazo

Variavel — X

Agregado Bésicos Semimanufaturados Manufaturados
Preco relativo — demanda -0,30a-0,35 0,08a1,18 -0,08a-0,16 -1,10a-1,82
Renda mundial 1,02a1,05 0,68a1,37 0,60a0,82 1,42a1,76
Preco relativo — oferta 0,02a0,32 0,282 0,56 0,03a0,26 0,25a0,50

B Coeficientes de curto prazo

Variavel - .

Agregado Basicos Semimanufaturados Manufaturados
Preco relativo — demanda -0,29a-0,32 -0,93 -0,55a-1,05 -0,35a 0,51
Renda mundial 0,70a0,79 0,82a0,91 0,60a 1,21 0,49a1,27
Prego relativo — oferta 0,16 0,49a0,79 0,61
Ajustamento -0,36a-0,70 -0,39a-0,77 -0,532a-0,90 -0,33a-0,55

Elaboracdo do autor.

Isso posto, podem-se apontar algumas conclusdes quanto ao comportamento das
varidveis que mais interessam neste trabalho. Em primeiro lugar, pode-se destacar que,
tanto no modelo agregado quanto nos de semimanufaturados e bdsicos, a demanda por ex-
portagoes brasileiras parece ser bem mais sensivel a renda externa que aos precos relativos:
nos dois primeiros, o valor absoluto das elasticidades-preco da demanda nunca superou
um tergo no longo prazo. Somente no caso da demanda por exportagdes de manufatu-
rados a elasticidade ao cAmbio real apresentou magnitude superior a unidade, indicando
que, para este tipo de produto, a quantidade demandada de exportagoes brasileiras respon-
de mais as variagdes nos pregos relativos, em comparagio com os demais fatores agregados.

Novamente, ¢ possivel constatar alguma similaridade com resultados encontra-
dos por outros trabalhos que estimaram fungées de exportagio para periodo seme-
lhante. Como a tabela 48 mostra, as elasticidades-preco da demanda obtidas para as
exportagoes agregadas apresentaram magnitudes relativamente baixas, na maioria dos
casos, e quase sempre inferiores, em mddulo, as elasticidades-renda correspondentes.
Além disso, os dois estudos que analisaram as exportagoes de forma desagregada obtiveram
evidéncias para corroborar a hipdtese de que a demanda por exportacoes brasileiras de
manufaturados é mais sensivel aos precos que no caso dos demais tipos de produtos.
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TABELA 48
Sintese dos resultados da literatura: exportacdes

Elasticidades estimadas

Artigo Periodo Agregacéo Demanda Oferta
Preco relativo Renda mundial Preco relativo
T -0,68a-1,14 1,35a 1,69 0,28a0,30
.. M -1,06a-1,07 1,30a1,32 0,05a0,12

Ribeiro (2006) 1999-2005
S -0,66 a -0,69 1,21a1,31 045a0,74
B' -0,83a-0,92 1,55a 1,70 0,80

Sapienza (2007) 1980-2006 T -0,48 0,77

Skiendziel (2008) 1991-2007 T -0,98 2,22 0,97
T -1,51a-1,92 1,40 a 1,50 0,06 a 0,05

Meyer (2008) 1999-2006 M? -1,34 1,33a 141 -0,284a0,33
S -0,17 0,58 0,34a0,35
B -0,57 a-0,68 0,70a0,77 0,93a0,98

Gouvéa Schettini e
Squeff (2012)

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Bsicos.
? Manufaturados.
3 Semimanufaturados.

1995-2009 T 0,01a0,36 0,92a1,66

J4 a oferta de exportagoes se mostrou, em todos os casos, pouco sensivel aos
precos relativos, tanto no curto quanto no longo prazo. Além disso, as elasticidades
de curto prazo foram em geral maiores que as de longo prazo, sugerindo trajetérias do
tipo overshooting, exceto para manufaturados, cuja oferta ndo se revelou sensivel ao preco
relativo no curto prazo. Tomados em seu conjunto, os resultados das estimagdes sugerem
que a quantidade ofertada depende especialmente do potencial produtivo, seja ele medido

pela varidvel ciclica, seja pelo indice de produgio industrial (no caso dos manufaturados).

Em sintese, as evidéncias produzidas pelo exercicio econométrico analisado ao longo
deste trabalho apontam que o efeito de variagoes dos pregos relativos sobre os fluxos de
comércio exterior brasileiros ¢ relativamente modesto. Tanto a demanda por exportagdes
brasileiras quanto a demanda nacional por importagoes parecem ser determinadas essen-
cialmente pelo comportamento da renda — exce¢do feita & demanda internacional por
manufaturados brasileiros, para a qual o efeito dos precos relativos aparentemente nao
pode ser desprezado. J4 a oferta de exportagoes aparenta ser determinada sobretudo pela

capacidade produtiva doméstica, com escassa influéncia das variagoes da taxa real de cAmbio.

Tomados em conjunto, esses resultados sugerem que, a0 menos no periodo ana-
lisado, os principais responsaveis pelo crescimento vigoroso experimentado tanto pelas
exportagdes quanto pelas importagoes brasileiras foram, respectivamente, o crescimen-

to da renda nacional e o da internacional no periodo, ao passo que o comportamento
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da taxa real de cAmbio nao desempenhou papel tao relevante — com a provavel excegao
da exportagio de manufaturados, cuja demanda externa pode ter sido prejudicada nos
periodos de apreciagdo cambial. Em particular, na maior parte da primeira década do
século XXI, especialmente entre 2003 e 2008, em que a persistente apreciacao real foi
acompanhada do aumento tanto das exportagdes quanto das importagoes, o papel da

renda externa e interna na determinacio destes fluxos se torna ainda mais visivel.

Assim, em que pesem as limitacoes inerentes a este tipo de trabalho, os resultados
aqui obtidos sdo importantes para contribuir para o debate atual no pais, com relagao
ao nivel e a volatilidade da taxa de cAmbio enquanto elemento determinante das expor-

tagdes, em especial de produtos manufaturados.

4.5 Dois subprodutos: condicdo de Marshall-Lerner e curva J

O conjunto de resultados fornecidos pela andlise econométrica apresentada neste ca-
pitulo, apesar de variado, aponta no sentido de que tanto as exportagdes quanto as
importagodes brasileiras sao mais sensiveis a renda interna e externa que aos pregos rela-
tivos. Ainda assim, em muitos dos modelos estimados, as elasticidades-preco encontra-

das, ainda que baixas, nao sio despreziveis.

Dessa forma, cabe indagar, no espirito original da devaluation theory e do modelo
Bickerdike-Robinson-Metzler, qual seria o efeito de uma desvalorizagio cambial sobre o re-
sultado da balanga comercial, considerando-se a interagio entre o comportamento da oferta
e da demanda de exportagoes e importacoes. Assim, um exercicio interessante seria calcular,
a partir das elasticidades estimadas, se é satisfeita a condi¢io BRM mencionada na secio

2 — condi¢ao suficiente para que uma desvalorizagao melhore o saldo da balanga comercial.

Conforme discutido em Carneiro (2013), a condi¢io BRM estabelece que a va-

riagdo no saldo da balanca comercial serd positiva se:**

m*(l+ e+ &) —ee"(1—n—n7)
>0
(e+ )+ 1) (25)

34. Cabe ressalvar que a condicdo pressupde que a desvalorizagdo parte de uma situacdo de equilibrio da balanga comer-
cial, o que evidentemente ndo é verdade em quase nenhuma aplicacdo pratica.
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Em que#, 7', € e € representam o valor absoluto das elasticidades de demanda interna
e externa e de oferta interna e externa, respectivamente. Como jd foi apresentado, caso as
elasticidades de oferta (¢ e €") sejam assumidas infinitamente el4sticas, a condigio se reduz a
célebre “condi¢ao de Marshall-Lerner”, em que, isto é, a soma das elasticidades de demanda

deve ser superior 4 unidade para que a depreciagio gere uma melhora na balanga comercial.

Neste trabalho, contudo, a situagao ¢ distinta tanto da condigdo BRM geral
quanto da condi¢ao de Marshall-Lerner, uma vez que apenas a oferta externa é assumi-

da infinitamente eldstica por hipétese. Desta forma, a condigio necessdria se reduz a:

n"(1+ ¢)

—+n>1 (26)
£+ 7

Evidentemente, tendo em vista que este trabalho estimou uma série de modelos,
obtendo um grande nimero de estimativas de cada um dos pardmetros envolvidos,
a solu¢do da condi¢io BRM dependerd de quais os valores escolhidos de cada um.
Assim, optou-se por efetuar os cdlculos para dois cendrios distintos, o primeiro considerando
os maiores valores obtidos para cada elasticidade, e o segundo com os menores valores.
Além disso, dado o fato de que as desagregacoes disponiveis para os dados de
importagoes (por categoria de uso) e de exportagio (por fator agregado) nao sao
coincidentes, somente foi possivel realizar o exercicio para a balan¢a comercial

agregada. A tabela 49 apresenta os resultados para cada cendrio.

TABELA 49
Condicao de BRM (longo prazo)
Elasticidades estimadas "1+ ¢
n & n* e+ 1
Cenério 1 0,42 032 035 1,11
Cenério 2 0,32 0,02 0,30 1,28

Elaboracdo do autor.

A tabela 49 deixa claro que, ainda que as elasticidades encontradas tenham sido
relativamente pequenas, o lado esquerdo da condi¢ao definida na equagio 26 é superior
a unidade em ambos os cendrios. Desta forma, na situagio hipotética de uma desvalo-
rizagdo cambial real em um contexto inicial de equilibrio,” o resultado, ceteris paribus,
seria um superavit comercial, considerando-se estas combinagdes de elasticidades.

35. E supondo-se superexogeneidade dos regressores em relacdo ao modelo, conforme discutido na secdo anterior.
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Cabe ressaltar, porém, que a condi¢io “tudo mais constante” aqui ¢ crucial, diante
dos resultados obtidos para as elasticidades-renda: mesmo que o resultado da deprecia-
a0, isoladamente, seja uma melhora da balanga comercial, em momentos de contragao
da renda mundial — ou ainda de expansao da renda interna —, o efeito-renda em sentido

contrdrio provavelmente seria capaz de neutralizar completamente o efeito-preco.

Além disso, as diferencas obtidas entre as magnitudes das elasticidades de im-
pacto e de longo prazo levantam a questao, também discutida em Carneiro (2013), da
existéncia de padroes de ajustamento do tipo “curva J”, em que a melhora preconizada
pela condi¢ao BRM s6 se dd apds um intervalo de tempo, sendo precedida por um
deficit no curto prazo.

Comparando as elasticidades de curto e longo prazo de importagoes e expor-
tagoes, o quadro nao parece tao claro. Por um lado, as elasticidades de longo prazo
das exportagoes se mostraram em geral mais altas que as de curto prazo, sugerindo
que as exportagoes realmente respondem nio tao rapidamente s alteragoes nos pregos
relativos. No entanto, nio ¢ possivel identificar com tanta clareza se o efeito no curto

prazo sobre as importagdes é maior ou menor que o sobre as exportagoes.

Nao obstante, ¢ possivel langar luz sobre a possibilidade de existéncia de curva J no
ajustamento da balanca comercial brasileira indiretamente, por meio da condi¢ao BRM:
basta avalid-la para as elasticidades de curto prazo e compara-las com as de longo prazo.
Caso no curto prazo a condigao nio seja satisfeita, isto significa que, no curto prazo, a
depreciagio nio ¢ capaz de melhorar a balanga comercial; uma vez que no longo prazo a
condigao ¢ satisfeita, hd indicios de que a trajetdria do saldo comercial apés a mudanca

cambial se assemelha ao padrao em J.

Sendo assim, realizou-se exercicio similar ao executado para as elasticidades de
longo prazo, mas desta vez utilizando-se os pardmetros estimados nos modelos de cor-
regdo de erros. Os resultados, que se encontram na tabela 50, mostram que em nenhum

dos dois cendrios a condi¢gao BRM ¢ satisfeita no curto prazo.
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TABELA 50
Condicao de BRM (curto prazo)
Elasticidades estimadas "1+ ¢)
" & n* et
Cendrio 1 0,18 0,16 0,32 0,95
Cendrio 2 0,18 0,16 0,29 0,93

Elaboracdo do autor.

Assim, o exercicio aqui realizado — ainda que certamente carega de investigagio
especifica, que extrapola o escopo deste trabalho — sugere que, embora no longo prazo
a desvalorizagio possa vir a melhorar a balanca comercial, é possivel que seu efeito

imediato seja negativo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo analisar empiricamente as interagdes entre 0 compor-
tamento das taxas de cAmbio e o desempenho comercial brasileiro. Para tanto, além de
uma revisao da literatura empirica sobre o assunto — com o objetivo de determinar qual
o tipo de modelo, estratégia de identificagio, varidveis explicativas e relagoes funcionais
mais adequados —, foi realizado um exercicio econométrico para estimar os determi-
nantes dos fluxos de exportagdes e importagoes brasileiros, com foco na avaliaciao dos

efeitos dos precos relativos e da demanda sobre estes.

Entre as principais conclusoes oferecidas pela andlise empirica, é possivel destacar uma
que concerne diretamente ao objeto deste estudo: na quase totalidade dos modelos esti-
mados, o efeito de variacoes no cAmbio real sobre os fluxos de comércio exterior brasileiros
mostrou-se relativamente modesto. A demanda nacional por importagdes parece ser deter-
minada essencialmente pelo comportamento da renda. De maneira andloga, a demanda por
exportagoes brasileiras é determinada sobretudo pelo comportamento da renda externa —
exceto no caso dos produtos manufaturados, para a qual o efeito dos pregos relativos se
mostrou mais relevante. Jd a oferta de exportacdes aparenta ser determinada sobretudo pela

capacidade produtiva doméstica, com escassa influéncia das variagoes da taxa real de cAmbio.
Tais resultados podem explicar o comportamento aparentemente andémalo,

como foi discutido na introducao deste trabalho, dos fluxos brasileiros de comércio

exterior: a trajetéria da demanda mundial ao longo da primeira década deste século
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provavelmente foi o fator mais relevante a causar o forte crescimento das exportagoes

brasileiras até a crise de 2008, assim como sua estagnacao a partir de 2011.

Dessa forma, a evidéncia empirica aqui obtida, ainda que longe de ser conclusiva,
sugere que o uso de politica cambial para dinamizar exportagdes pode nao ser muito
efetivo, especialmente em periodos de contragio ou estagnacio da demanda mundial,
tendo em vista que, a julgar pelas elasticidades encontradas, seria necessirio um deslo-
camento muito grande dos precos relativos para gerar algum resultado. Por outro lado,
a baixa elasticidade ao cAmbio real, sobretudo no curto prazo, pode ser a explicagao
para episédios, como o ao final de 2002, em que variagoes intensas (mas de curta
duragio) da taxa de cimbio nao foram acompanhadas por movimentos de magnitude

semelhante nos fluxos de exportagao e importagio.

No caso dos bens manufaturados, contudo, os resultados obtidos indicam que a
valoriza¢do do cAmbio real ocorrida entre 2003 e 2008 e entre 2009 e 2011 pode ter,
em alguma medida, agido no sentido de atenuar o crescimento impulsionado pelo di-
namismo da renda externa, o que pode ter contribuido para a redugao da participagio

deste tipo de bem nas exportacoes brasileiras.

Ademais, é preciso lembrar que a alteragao do cAmbio nominal nio é, evidente-
mente, a Unica forma de influenciar a taxa de cAmbio real. Isto pode ser alcangado, por
exemplo, caso a produtividade na produgio de bens comercializdveis seja maior que nos
concorrentes externos. Desnecessdrio dizer, contudo, que este processo é muito mais

lento, e exige reformas muito mais profundas, que o uso da politica cambial.

Por fim, cabe ressaltar que a centralidade exibida pela absor¢io na determinagao
da demanda por importagoes (e na demanda estrangeira por nossas exportagoes) sugere
que o outro canal de transmissao dos efeitos da varia¢ao nas taxas de cAmbio sobre os
fluxos comerciais — isto ¢, o efeito direto sobre a absor¢io — pode ser relevante, ainda
que a andlise empirica aqui realizada nio tenha testado diretamente esta hipédtese.
Sendo assim, tal efeito pode ser objeto de pesquisa futura, de modo a lancar luz adicional

sobre os efeitos do cAmbio sobre os fluxos de comércio exterior.

Outra possivel diregao para pesquisa futura que deve ser enfatizada ¢é a esti-

macio de modelos menos agregados, tendo em vista que setores diferentes podem
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ter comportamentos bastante distintos no que se refere aos determinantes de suas
importagdes e exportagdes — por exemplo, é de se esperar que o custo de financiamento,
cuja elasticidade apresentou pequena magnitude neste trabalho, tenha impacto mais

relevante para alguns setores de produtos manufaturados que para outros.
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