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RESUMO

O valor total das exportacdes anuais do Estadoedwédresceu em média 8,7% ao ano entre
1990 e 2012. Este estudo tem como objetivo estuna funcdo de exportacdes para este
estado. A metodologia econométrica empregada baseia anélise de cointegracéo proposta
por Johansen (1988). Diferentes fatores condicitasate funcdes tedricas de oferta e demanda
por exportacdes foram considerados como variawgikcativas. Os resultados apresentados,
em termos de sinais e magnitudes das elasticidstiesadas, sdo consistentes tanto em relacao
a teoria econdmica quanto aos estudos empiricosajizados para o Brasil. O modelo de
correcado de erros indicou que a taxa de cambiappsgquena importancia para explicar a taxa
de crescimento das exportacdes no curto prazo.di@maproximacéo para a relacao de longo
prazo, o vetor de cointegracdo estimado sugereaqaa externa € mais importante do que o
cambio para explicar o crescimento das exporta¢esss resultados aparentam indicar que
politicas publicas para o setor exportador podegatar mais concentradas em melhorias no
suprimento da demanda (investimentos no setor gm@otupor exemplo) e menos voltadas a

politica cambial de curto prazo.

Palavras-chave Cointegracdo. Exportacdes. Ceara.



ABSTRACT

The total value of annual exports of the Brazil&ate of Ceara increased by an average 8.7%
per year between 1990 and 20TBis study aims to estimate an export functionttiis state.
The econometric methodology employed is based erctintegration analysis proposed by
Johansen (1988ifferent conditioning factors of theoretical furgts of supply and demand
for exports were considered as explanatory vargablee results presented, in terms of signs
and magnitudes of the estimated elasticities, ansistent both in terms of economic theory
and empirical studies conducted in Bradihe error correction model indicated that the
exchange rate has little importance in explainimg growth rate of exports in the short term.
In the best approximation to the long-term relaghdp, the estimated cointegration vector
suggests that foreign income is more important tharexchange rate to explain the growth of
exports.These results appear to indicate that public pditor the export sector could be more
focused on improvements in meeting demand (investmehe port sector, for example) and

less focused on short-term exchange rate policy.

Keywords: Cointegration. Exports. Ceara.
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1 INTRODUCAO

A andlise das vendas externas de uma regido omdeais constitui importante fator a ser
levado em consideracdo na elaboracdo de politicddicas. No que tange a analise
macroecondmica, um alto nivel de exportacbes dnntpara a estabilidade do saldo em
transacbes correntes do balangco de pagamentos. di€sp, incentivar o aumento das
exportacdes € uma das formas de estimular o ddsaneato econdmico de uma regiao,
contribuindo para uma maior geracao de empregeserla.

O valor total das exportacdes anuais do Estadoedoaresceu em média 8,7% ao ano entre
1990 e 2012. Este estudo tem como objetivo prihdgsar a hipotese de que existe uma

relacdo estavel de longo prazo entre as vendagnagtecearenses e seus principais

determinantes. A teoria econdmica nos diz que pereacdes sao influenciadas principalmente

pela renda externa e pela taxa de cambio. Senin, assobjetivos especificos da dissertacao

séo estimar as elasticidades de comércio exteaiar g Ceara; ou seja, estimar uma funcao de
exportacOes para o estado.

A metodologia empregada baseia-se na andlise deegoacao proposta por Johansen (1988).
Esta abordagem permite a estimacéo de relacéestdeedongo prazo entre as variaveis. Outro
aspecto interessante da metodologia € o fato deassivel caracterizar a correcdo dos
desequilibrios temporarios na dire¢do da solucdord prazo.

O trabalho é apresentado da seguinte forma: nauta@ sera feita a revisao de literatura
tedrica e empirica. O capitulo 3 fard um breve pama das exportacdes do Ceara entre 1990
e 2012. Além disto, elencard as varidveis expliaatiusadas nas estimacdes de fungbes de
exportacdes para o estado e apresentard os prin@paltados econométricos encontrados. O
capitulo 4 resume as conclusdes da dissertac@a algumas sugestdes de politicas publicas
voltadas para o setor exportador.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Literatura Empirica

A disponibilidade de estudos econométricos sobrexpsrtaces totais do estado do Ceara é
muito pequena. Nesse sentido, esta revisdo datlitarabordard principalmente os trabalhos
que estimam funcdes de exportacdes para o Brasdcbrdo com Cavalcanti e Ribeiro (1998),
até o inicio dos anos 1980 a estimacao das re¢dudgdes adotava a hipotese de pais pequeno
(demanda inelastica), onde apenas uma fun¢éo ta efa estimada (a exemplo de Cardoso e
Dornbush (1980) e Musalem (1981)). Tal hipéteseaeeita dada a predominancia de produtos
primarios e semimanufaturados na pauta de expasgpiodutos relativamente homogéneos)

e dada a pequena representatividade do Brasilmércm internacional.

A estimacao de equacdao de oferta e demanda portagfes, com precos e quantidades sendo
determinadas simultaneamente, com elasticidadebir@tas, inicia-se com Pinto (1980) e
Braga e Markwald (1983). Outros estudos que segstanlinha sdo Portugal (1993) e Zini

(1988). As funcbes eram estimadas em suas fornrasueais ou reduzidas.

Portugal (1993) estima equacdes de exportacOedelnas de bens industriais com dados
anuais entre 1950 a 1988 e dados trimestrais 498 a 1988. O autor estima, em um
arcabouco de mecanismo de correcéo de erros, dantacdo de demanda quanto funcéo de
oferta de exporta¢gbes, seguindo o método de Endgbeaeger (1987) e usando minimos
quadrados de dois estdgios. O autor considerouaamdpossibilidade de mudancas
paramétricas. A analise dessas mudancas conteropfibwio de Kalman, em suas formas
classica e bayesiana, e a técnicasdéching regressionsOs resultados das trés técnicas
apontam para pequena variacao entre os coeficiestiesados para as equacdes de exportagdes

industriais.

Castro e Cavalcanti (1998) estimam equacdes deriagém e exportacao para o Brasil com o
objetivo de realizar previsdes condicionais daayé@d das variaveis e subsidiar a avaliacédo de
politicas econdémicas. Diferentemente de outrosatmals que utilizam indices de precos e
guantidades, os autores utilizaram valores angaiss resultados podem ser diretamente
aplicados na andlise da balanga comercial. Noideferabalho foi abrangido o periodo de 1955
a 1995.



13

As exportagfes em dolares foram deflacionadas Ip#lodo EUA. A taxa de cambio real
EUA/Brasil foi multiplicada por um indice de incentt as exportacdes. As importacdes
mundiais foram utilizadas conproxy da renda mundial. A razdo entre PIB realizadoR: PI

potencial foi utilizada para captar o nivel deidide domeéstica.

A metodologia empregada pelos autores € baseadaimagracdo e modelo de correcédo de
erros, além de testes de exogeneidade das varcrelgionantes. Para as exportacdes totais,
os testes do maior autovalor e do trago indicaraxisiéncia de um vetor de cointegracao que,
normalizado para as exportagcdes, resultou ematiesdies renda mundial e cambio real de 0,93

e 0,61, respectivamente.

Os coeficientes de ajustamentos estimados indicamaarpossivel exogeneidade fraca da renda
e do cambio. Castro e Cavalcanti (1998) realizaaatdo um teste com restricdes sobre o vetor
de ajustamento, que confirmaram a hip6tese de erapde fraca daquelas variaveis para os
parametros de longo prazo. As elasticidades apsetss no vetor de cointegragao restrito
variaram muito pouco. No modelo de correcao deserstimado a diferenca da taxa de cambio
nao foi significante, a velocidade de ajustament@s$timada em 0,39 e a elasticidade renda
mundial foi de 0,65.

Cavalcanti e Ribeiro (1998) estudaram a evoluc@ekportacbes brasileiras entre 1977 e
1996, usando cointegracdo e ECM (Modelo de Correigidcrros). O estudo teve como
objetivos analisar o desempenho das exportacossemas no periodo, procurando identificar
padrdes na trajetoria das exportacdes e estimaceégs de exportacdo afim de identificar seus

principais determinantes.

A base de dados desses autores foi composta poedrabguantume de preco de exportacao
de manufaturados, basicos e semimanufaturadogeind preco das vendas domésticas em
dolares (IPA/taxa de cambio nominal); indice decpradlas importacbes dos paises
industrializados; indices das importacGes dos paiskistrializados; indice da producéo fisica
da industria geral, e, indice de utilizacdo da cajaale produtiva da economia como um todo
(usando o PIB).

A metodologia econométrica usada por Cavalcantibei® (1998) consistiu nos seguintes
passos: testes de raizes unitaria, especificacAABe analise de cointegracdo por maxima
verossimilhanca de Johansen (1988) e testes demsioigde fraca, estimacao de uma equacéao

auto-regressiva com defasagens distribuidas (ARLfprma original ou reparametrizada sob
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a forma de um modelo de corre¢éo de erros (ECMadoedo com estes autores as estimativas
para as equacdes de exportagOes por fator agrempdaotir de dados mensais, aponta para a
importancia das variaveis de precos relativos, ¢ead@ relacdo entre precos de exportacdes e
precos das vendas domésticas em dolares, denomi@dtaxa de rentabilidade das

exportacoes.

Além disso, os autores concluem que as equacdesgleprazo estimadas para as exportacées
de manufaturados e semimanufaturados s&o conssiEmh uma relagao de oferta, sugerindo
a existéncia de uma curva de demanda infinitamedatgica, corroborando com a hipotese de
pais pequeno para esses produtos. Ja a equagiwdetazo para as exportacdes de basicos

aponta para uma relacado de demanda.

Freire Jr., Paiva e Trompieri Neto (2010) estimamflaéncia do cambio e da renda mundial
sobre as exportacdes cearenses de calgcados ewire @e 1996 e marco de 2009 com dados
trimestrais e utilizando cointegragcdo. Os autot#izaram como base de dados as exportacoes
de calcados deflacionada pelo IPA-EUA, taxa de ¢drefetiva real e importagdes mundiais.
Os resultados apontaram para uma elasticidadend@i@@eal de 2,22% no longo prazo e uma
elasticidade renda mundial de 2,19%. Com relacéo &alinamica de curto prazo, o modelo
de correcéo de erro estimado mostrou que a etéetieicambio real foi de 0,61%, enquanto a

elasticidade renda mundial foi de 0,6%, sendo esdaiélibrios corrigidos em 3,5 trimestres.

Mortatti, Miranda e Bacchi (2011) analisam o corn@éBrasil — China para commodities
agricolas, minerais e produtos industriais, adatamd modelo de auto regressao vetorial com
correcdo de erro (VECM), através da decomposicaBedranke, com dados mensais entre
1995 e 2008. Os autores utilizaram dados das egi@m$ enguantumpara as categorias de
produtos citadas, além disso, construiram indieeprdcos relativos para estes diferentes
setores, calculados pela razdo entre indices degexternos e internos. Foi utilizado como
proxy da variavel renda o valor total das importacfemedas. Os autores também
consideraram a taxa de cambio real entre os dsepa um indice de utilizacdo de capacidade
instalada da economia como um todo, consideranelagdo entre o PIB real e o PIB potencial.

Segundo Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), a ergrdd China na Organizagdo Mundial do
Comercio foi um fator importante que contribuiugarcrescimento do comeércio bilateral. A
variavelproxy para a renda chinesa apresentou elasticidadesngpotaneas de 1,57% para o
modelo decommoditiesagricolas, 1,20% paommoditieaninerais e 0,94% para produtos

industriais. As elasticidades acumuladas foram reai@o que as iniciais. A elasticidade
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cambio para as exportacdes de produtos industigiicolas e minerais foi estimada em 1,31%,
0,76% e 0,48%, respectivamente, e também foi eadf a presenca do efeito J no comércio

Brasil — China, dado que os efeitos acumuladosrfaraiores que os de curto prazo.

De acordo com esses autores, a elasticidade de f[mago da variavel precos relativos de
exportacdo mostrou-se pouco significativa. Todaw$aautores ressaltam que os coeficientes
dos precos relativos indicam que a demanda chiéeskastica com relacdo aos precos,
rejeitando a hipotese de que o Brasil enfrenta cmmea de demanda com elasticidade preco
infinita. Consequentemente, a especificacdo copa&ta 0 COmEércio entre esses paises seria a
de produtos ndo substitutos perfeitos para os demgsticos, rejeitando a hipdtese de pais
pequeno. A variavel utilizacdo da capacidade iadtalapresentou coeficientes consistentes
para os trés modelos estimados, fato que reflptefaréncia pelo mercado interno. Para todos
0s modelos o efeito acumulado estabiliza-se enmotoen -1,5% a -2%. As elasticidades
contemporaneas foram de -1,22% para os produtttag, -1,05% para os produtos minerais
e -0,94% para os produtos industriais. Isso supggepara todas as categorias de produtos, um

aquecimento da demanda interna provoca reducéferia de exportacéo.

Schettini, Squeff e Gouvéa (2012) estimam func@&@eexgportacdes brasileiras agregadas com
base nas contas nacionais trimestrais entre 1208® Partindo da teoria sobre cointegracéo
em modelos uniequacionais, os autores consideraésnmetodos de estimacao que admitem
formas distintas de nao-linearidades: modelo deecéo de erros com quebra estrutural,
modelos de alternancia entre regimes markoviamosdelos de espaco-estado. Segundo estes
autores, se tornou lugar comum na literatura tretsadom modelos uniequacionais e estimar
uma forma reduzida para as exportacdes. As vasidgilicativas utilizadas foram renda
mundial (representada pelo total das importacOesdiais) e taxa de cambio real (taxa de
cambio nominal e a raz&o dos indices de Preco aceéib (IPA) dos EUA e Brasil). Os autores
também utilizaram medidas para o nivel de utilipadd capacidade da industria (medida pela
Confederacdo Nacional da Industria — CNI) e da @eo& como um todo (extraido através do

filtro Hodrick-Prescott), mas estas nao foram gigaiivas.

Dentre as principais conclusdes de Schettini, Squébouvéa (2012) destaca-se existirem
evidéncias de uma mudanca positiva no nivel daaelale longo prazo entre exportacdes
agregadas, renda mundial e taxa de cambio real0é 2 elasticidade renda oscilou entre
0,92 e 1,2, enquanto a elasticidade preco varitne ed,04 e 0,11. Os autores citam que as

elasticidades de longo prazo apresentaram pequanacdo entre 0s procedimentos
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economeétricos utilizados. O estudo sugere que adtoma taxa de cambio real no curto prazo
€ pequeno ou nulo. Ja a elasticidade renda mypaliateu exercer influéncia significante, e a
elasticidade renda de longo prazo se mostrou nemgue a elasticidade de curto prazo. A
correcdo dos desequilibrios na direcdo da soluedordjo prazo foi estimada em menos de

trés trimestres.

2.2 Especificacdo de um modelo de exportacbes

As formulacBes tedricas dos determinantes das &qdms, utilizadas nesta dissertacao,
baseiam-se nas teorias do consumidor e da firmfat@res condicionantes das vendas externas
podem atuar tanto pela 6tica da oferta quantogiela da demanda por exportacdes. As ideias
fundamentais discutidas nesta secdo podem ser tesxtasm em Goldstein e Khan (1978),
Barros et al (2002) e Cavalcanti e Ribeiro (1988).

A especificacdo de um modelo de exportacdes gentdnapresenta trés alternativas:

a) Hipodtese de pais pequeno: as exportacdes do paandsuficientemente expressivas
para influenciar os precos no mercado internacidhglais em questao defrontar-se-ia
com uma funcdo de demanda por suas exportacdeaanfente preco-elastica. Neste
caso apenas a funcéo de oferta de exportacoesnaest

b) Funcéo de oferta de exportacdes perfeitamente q@lédstica e funcdo de demanda com
elasticidade-preco finita: esta funcéo de ofert@xjgortacbes € baseada na existéncia
de capacidade ociosa na industria doméstica etooltegia de producdo que apresente
retornos constantes ou crescentes de escala. iklae8es neste caso resumem-se a
funcdo de demanda por exportacdes. Esta pode eswsociada a grande
representatividade no comércio mundial e/ou a m&olude bens nao-substitutos
perfeitos ou bens diferenciados;

c) As funcdes de oferta e demanda por exportacoesigrosslasticidade-preco finita.
Neste caso, precos e quantidades sdo determinadokaseamente pela interacdo
destas funcbOes de exportacdes, e 0s bens podencossiderados substitutos

imperfeitos.

A funcdo de demanda por exportacdes possui dasigiantes basicos: renda externa alocada

no consumo de bens comercializaveis e variaveiprdeo relativo. Os precgos relativos
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comparam 0s precos dos produtos exportados petoopaitante com os precos dos bens
substitutos no mercado externo. Sendo assim, ded@caoldstein e Khan (1978), espera-se
que a demanda por exportacdes que um pais se tdeda funcdo positiva da renda externa

e funcéo negativa dos precos relativos de expartaca

As barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, o grauddsenvolvimento do mercado financeiro de
divisa cambiais, impostos e subsidios entre ousds fatores que também podem influenciar

a demanda e oferta de exportagoes.

A funcéo de oferta de exportacdes pode abrangeswariaveis explicativas, dado que muitos
fatores podem afetar a capacidade e/ou a dispodggiprodutores em exportar. As potencias

variaveis explicativas podem ser assim resumidas:

a) Capacidade produtiva do setor exportador;

b) Ciclos de atividade interna: preferéncia pelo asastento do mercado interno; as
exportacdes também podem representar uma altexndévdemanda para evitar o
aumento da capacidade ociosa das firmas;

c) Rentabilidade real da atividade exportadora:

I. Receitas e despesas (salarios, insumos, custossubuicédo, etc.)
associadas as exportacoes;

ii. Remuneragdo das exportacdes relativamente as vewdasercado
domeéstico: neste caso, é feita a comparacao ergoeita de exportacao
e 0s precos dos produtos exportaveis vigentes ncach@interno. Neste
sentido, a comparacao das rentabilidades nos nuercexternos e
doméstico através da taxa de cambio real assumerténgia

fundamental para as exportacoes.

Consequentemente, espera-se que a oferta de exqestseja funcdo positiva da capacidade
produtiva do setor exportador, funcdo negativadides de atividade interna, funcéo positiva
da rentabilidade da atividade exportadora (receitasstos) e funcao positiva da taxa de cambio

real.
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2.3 Metodologia econométrica: Vetor de correcao derros

Quando séries temporais ndo-estacionarias possoandinamica em comum, é possivel
especificar um modelo vetorial auto regressivo (YARais amplo, denominado modelo
vetorial de corregéo de erros — VECM. Um modelo & variaveis ndo-estacionarias, mas

diferenciadas, pode omitir variaveis relevante¥ETM soluciona este problerha

Seguindo Engle e Granger (1987), cointegracdoigideafda seguinte forma: os elementos do
vetorX;, n x 1 s&o ditos cointegrados de ordem (d, bpt@delos porX, ~ CI (d, b), se: i) todos
os elementos d&; séo integrados de ordem d, ou seja, séo I(dgxigte um vetor ndo nulo
B ,talqueu, =X/ ~1(d-b),b>0.

As variaveis do vetoX; possuem uma relacdo de equilibrio de longo prBzala a néo
estacionariedade dos componentes do V&toa tendéncia estocastica em comum a todas as
varidveis caracteriza esta relacdo de equilibrgte Eequilibrio de longo prazo € dado por:
X{ B = 0, onde o vetop € chamado vetor de cointegracdo, definindo umaauowmgao linear

entre os elementos dge que segue uma tendéncia comum, sem desvios.

Ja no curto prazo podem haver desvios desta temadéamum, sendo que estes desvios
temporarios do equilibrio de longo prazo séo exga@ss pelo erro de equilibrig. Sendo este
erro de equilibrio estacionario, ocorre que esttugscao tende a dissipar-se ao longo do

tempo, de modo que o equilibrio de longo prazstabelecido.

Considerando um modelo VAR em nivel, onde cgdaum vetor n x 1 de variaveis endogenas,

e ignorando a possivel existéncia de constante:

Xt = CDl Xt—l + CDZ Xt_z + -+ (Dp Xt—p + gt (1)

1 A exposicdo tedrica desta secdo é baseada em Re@hb) e Castro e Cavalcanti (1998). Uma exposigdis
rigorosa pode ser encontrada em Enders (2010) dtdarf1994).
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[1_(CD1L+CDZL2+"‘+ CDpr]Xt:gt (2)
@ (L) Xy = & 3)

O polinbmio caracteristico de (L) é dado por:

14
d2)=1- ) &; 7 (4)
2

A existéncia ou ndo de raiz unitaria e a quantiddestores de cointegracao estara relacionada
ao posto (numero de linhas ou colunas independatdematriz) ded (Z). Para haver

estacionariedade, todos os autovalores da nlizvem estar fora do circulo unitario.

Se|® (I)] = 00 posto ) < n, o processo terd raiz unitariade(Z) pode ser fatorado do

seguinte modo:
®(2)=(1-2)(1—= LZ)(I = 2,Z) . (I — Xp_12) (5)

O teorema de Granger separa a matriz de cointegrd@amatriz de ajustamento. Sendo
|® (I)] =0,Z=1e 0 <postod) =r <n. Desta forma existem matrizez § de dimensdo n

xr, tal qued = af’, ondep € chamada matriz de cointegracdo matriz de ajustamento.

Manipulac6es algébricas da equacéo (3) resultamattelo vetor de correcédo de erros:

p—1
AX, = ®X,_, + z TAX,; + & (6)

i=1
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em quel; :Z;’zmdbj i=1,2,...,p—1e& = af’, ondef é uma matriz com vetores de

cointegracdo e € uma matriz comvetores de ajustamento.

Sendo assim\X; é explicado pelos fatores de curto praZ@:"{1 I AX._;) e pela relacéo de
longo prazo dada entre as coordenadas do vet@ardeeis enddgenas X,_,. Além disso, se

X; ~ CI(1,1),X; tem representacdo em forma de VECM. Este € ornteoda representacao de
Granger, que afirma que é sempre possivel assarMAR a corre¢do de erros na presenca de

cointegragao.

A andlise de cointegracdo proposta por Johans&8(1991) permite a estimacdo do VECM
simultaneamente aos vetores de cointegracao, pordadestes para definir o posto da matriz

@ e usando estimacao por maxima verossimilhanca.

Havendo cointegracdo o posto da madriz.,, € r<n e havera vetores de cointegracdo. As
variaveis serdo todas estacionarias se o posto. fSe o posto d& for nulo, ndo havera
cointegracdo e as variaveis serdo nao-estaciongaae analogo a raiz unitaria no modelo
univariado. Ou seja, posto nulo significa gbie= 0 e existe raiz unitaria multivariada. Como
0 posto deb esta entre 0 B, ® terar autovalores diferentes de zera e rautovalores iguais

a zero, dado que o determinante de uma matrizréduip de seus autovalores.

Os testes para encontrar 0os autovalores possuenesatiticos que dependem da configuracao
das variaveis do modelo. Variaveis deterministimagem ser incluidas no nivel dg e no

vetor de cointegracao:

Xt = (Dl Xt—l + (Dz Xt_z + -4+ q)p Xt—p + (Sldt + Et (7)

onde:d; é um vetor com varidveis deterministicas&uma matriz de coeficientes.

O modelo VECM correspondente sera:
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p—1
AX, = ®X,_, + Z LAX,; + 8'd, + & (8)

i=1

E possivel obter os autovalores da matrimaximizando (8) com restricdes sobre a matriz de
covariancia. Esses autovalores podem ser ordenadosior para o menor, e a cada um deles
correspondera um autovetor associado aos vetoresrdegracao contidos efn Sendo assim,

os testes de cointegracdo propostos por Johaneen &&te do traco e o teste do maximo

autovalor ou o teste de razdo de verossimilhanca.

O teste do traco tem como hipétese nula a existé@er* vetores de cointegracdo contra a

hipotese alternativa de>r*vetores. A estatistica do teste € dada por:

Ar () = =T Y In(1= 1) 9)

i=r+1

Os autovalores sdo normalizados de forma que ss@pre menores que 1, tornando o
logaritmo natural negativo. O posto deé igual ao niumero de suas raizes caracteristicas
diferentes de zero. Os autovalores obtidos sex@anpos a zero se nao houver cointegracao.
Isto aponta para a ndo estacionaridade ou ingtatidida matri# eln(1 — 2;) tendera a zero,

o que favorecerd a hipotese nula do teste. A Bgjeilgsta hipotese acontecerd quandor
significativamente diferente de zeta(1 — A;) serd negativo e a estatistica de teste terd um
valor alto. A distribuicdo do teste ndo € convenaioe seus valores criticos podem ser

encontrados em MacKinnon, Haug e Michelis (1999).

O teste de razao de verossimilhanca verifica quadximo autovalor significativo que produz
um vetor de cointegracdo. Este autovalor maximeespondente ao vetor de cointegragao

mostra que ha*vetores de cointegracdo. Sendo assim, a hipotégaladeste é que existem
r* vetores de cointegragdo, enquanto a alternatiuseeéndr™ + 1 vetores de cointegracdo. A

estatistica do teste é:

LR(r) = =TIn(1— A,41) (10)
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A determinacdo do modelo de cointegragao envoleeisiéncia de constante e tendéncia no

nivel do vetorX; e no vetor de cointegracdo. O VECM (8) pode see@lcado de forma mais

completa:
p—1
M, = aff [Xea + to+ it =D+ @+ 6O+ D TdXe i+ (A1)
i=1

Os modelos possiveis sdo 0s seguintes:

1. Sem termos deterministicqg; = u; = 8, = 8, = 0;

2. Haintercepto apenas do vetor de cointegraggies 0, u; = & = 6; = 0;

3. Ha intercepto no vetor de cointegracdo e tendd8ir@ar no nivel deX; (constante
dentro e fora do vetor de cointegracég):5, # 0 uy,6; = 0;?

4. Hatendéncia linear e intercepto no vetor de cgmaigfio e tendéncia linear no nivel de
Xet pos g, 6o # 0,6, =0;

5. H& tendéncia linear e intercepto no vetor de cgmatgfio e tendéncia quadratica no
nivel: ug, uy, 69 ,6, # 0.

Seguindo Johansen (1992), é possivel testar a esiolgele fraca das variaveis explicativas
para 0s parametros de longo prazo através de cfesrilineares sobre os vetores de
ajustamento. A aceitacdo da hipotese de exogereefdazh leva a possibilidade de estimagéo
do modelo de longo prazo e a realizagdo de infaérec partir de uma equacédo Unica, sem

perda de eficiéncia.

Sendo assim, a densidade conjunta das vari&yeis( Y/, Z;)’ , condicionada a seu passado

pode ser fatorada no produto da densidade condicit®Y, dadoZ; e da densidade marginal

2 Ha outros casos possiveis. Pode acontecer quejsimtercepto no vetor de cointegracdo, mastesid linear
no nivel. Sendo assim, todos os elementoXdeem uma tendéncia linear, de forma que a combindedseus
elementos devera resultar em uma constante, oa admleliminar a tendéncia linear, como neste 8aso
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deZ,. Logo a equacéo (11), considerando o interceptuived deX;, pode ser decomposta no

modelo condicional d& dadoZ,:

k-1

AY, = wAZ + () —way)f Xe—1 + Z(Fyi —wl)AX i+ — op, + &y
i=1

— W& (12)

e no modelo marginal d&:

k-1
DTy = @' Xeox + ) TabXei by + & (13)

i=1

em quew = €, ;.

Inferéncias estatisticas usando apenas o0 modetboommal (12) serdo validas se as variaveis
contidas enf; forem exdgenas fracas para os parametros desséensto acontecera quando
tais parametros dependerem exclusivamente dos paacado modelo condicional e quando
0s parametros de ambos os modelos condicional gimahforem de variacéo livre; ou seja,

n&o estiverem sujeitos a restricdes conjuintas

A hipotese de exogeneidade fraca pode ser testaaiagio de imposicao de restricdes lineares
sobre a matriz. Se os parametros de interesse do estudo forenoagb praz@’ , a condigdo
necessaria e suficiente para a exogeneidade feéa d quea, = 0, ou seja, o vetor de

cointegracdo nao deve aparecer no modelo mardi@al (

Além disso, a aceitacdo das hipoteses de exogeieeiftate e superexogeneidade sé&o

necessarias se 0s objetivos do estudo forem pesvesdimulacdes de politica, respectivamente.

3 Engle, Hendry e Richard (1983), Johansen (1992).
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3 AS EXPORTACOES DO CEARA

Este capitulo abordara na primeira secdo a evoleig@mposicdo das exportacdes do Estado
do Ceara. A segunda secao discutira as variavplgattvas usadas no estudo econométrico.

A secdo 3.3 abrangera os principais resultadotstgtas desta dissertacao.

3.1 Breve panorama das exportacfes do Estado do C&a

Esta secdo fard uma breve exposicéo da evolucéexgagtacdes do Ceard nos ultimos anos,
seguindo de perto Cavalcante, Paiva e Freire 0102 Sendo assim uma analise mais

detalhada e aprofundada pode ser encontrada radhtoatbestes autores.

A média anual de crescimento das exportacdes di@asre 1989 e 2012 foi de 8,7%. Os
anos de 2000 e 2003 foram os de maior variacaoemier@, com 33,4% e 39,9%,
respectivamente. Excluindo estes anos, a médid dauaescimento foi de 6%. A Tabela 1

ilustra estes fatos:

Tabela 1: Panorama das Exportacdes do Ceara -al2892. Valores
correntes, US$ FOB.

Ano Exportacdes Cearenses Cresc. Anual Média Mensal
1989 $219,595,370 . $18,299,614
1990 $230,568,501 5.0% $19,214,042
1991 $270,418,734 17.3% $22,534,895
1992 $303,589,540 12.3% $25,299,128
1993 $274,824,678 -9.5% $22,902,057
1994 $334,860,983 21.8% $27,905,082
1995 $352,131,235 5.2% $29,344,270
1996 $380,433,715 8.0% $31,702,810
1997 $353,002,493 -71.2% $29,416,874
1998 $355,246,242 0.6% $29,603,854
1999 $371,234,015 4.5% $30,936,168
2000 $495,338,674 33.4% $41,278,223
2001 $527,668,107 6.5% $43,972,342
2002 $545,023,335 3.3% $45,418,611
2003 $762,602,719 39.9% $63,550,227
2004 $861,567,940 13.0% $71,797,328
2005 $933,589,116 8.4% $77,799,093
2006 $961,874,415 3.0% $80,156,201

2007 $1,148,357,273 19.4% $95,696,439



2008 $1,276,970,342
2009 $1,080,168,033
2010 $1,269,498,551
2011 $1,403,295,759
2012 $1,266,967,291

11.2%
-15.4%
17.5%
10.5%
-9.7%

$106,414,195

$90,014,003
$105,791,546
$116,941,313
$105,580,608

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria@n@@rcio; AliceWeb

(2013).
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De acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (200ano de 2009 a participagcdo conjunta

dos vinte principais produtos na pauta de expoesfd de 79,66%, enquanto as vendas dos

cinco primeiros responderam por 47,79% do totaberplo. Entre os anos de 1996 e 2009, as

exportacdes de Castanha de Caju sempre estiveesenpes na pauta. Este € um dos principais

produtos exportados pelo Ceara, com um valor del78®5 milhdes em 2011 e participacao

de 12,55% das vendas externas totais. Além distojeadas de calcados, divididos em

diferentes classificacfes segundo a NomenclaturauBodo Mercosul (NCM), sdo também

muito importantes na pauta de exportacao estadual.

Tabela 2: Os principais produtos exportados pekr&@JS$ mil FOB — Valores correntes).
Ano 2001 2006 2011
Produto Valor | Partig Valor | Partic| Valor | Partic.
% % %
Castanha de Caju 87.920 16,68 136/16 14,23 1765.08,551
Calcados com parte sup. De Borracha - - - - 135.59,66
Outros Calcados de Sola de Borracha - - - - 92.448,59
Calcados de Borracha 30.247 5,74 72103 7,53 8044873
Petroleo - - - - 77.356| 5,51
Melbes Frescos - - 29.108 3,04 76.3p2 544
Couros de Bovinos - - - - 66.1490 4,71
Outras Peles de Bovinos - - - - 60.775 4,33
Ceras Vegetais 17652 3,3p 24881 260 58.216 4,15
Lagostas Congeladas N&o Inteiras - 36.698 3,83 .8642] 3,05
Couro/Pele Bovina com Acabamento 18.819 3,57 : - -
Calcados com Sola de Borracha - - 15.246 1|59 -
Calcados de Couro Natural Cobre 12.569 | 2,38 - - - -
Tornozelo
Outros Couros/Peles Bovinos - - 111.60 1166 - -
Outros Calcados de Couro Natural 45.611 8/65 98.51D,29 - -
Tecido de Algoddo Denim 59.548 11,30 56.506 5,90 -
Camardes Congelados 30.957 5,87 - - - -
Outros Camardes Congelados - . 48.008 5|02 -
Couros/Peles de Bovino/Equideo 38.411 7,29 1 - -
Lagostas (Palinurus, Panulirus e Jasus) | 34.342 | 6,52 - - - -
Congeladas

Fonte: Ministério de Desenvolvimento, Indistriaa@rcio Exterior — MDIC e BNB (2013).
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Com relacdo as exportacbes por fator agregadoe estanos de 1997 e 2009 houve uma
diminuicdo das vendas de produtos basicos e umraames industrializados. Em 1997 eles
respondiam por, respectivamente, 51,7% e 47%. Fnoaale 2009 os percentuais foram de
33,5% e 64,9%. Além disso, dentre os produtos tnidlizados, a composicéo destes em 2009

era de 15,3% de semimanufaturados e 49,5% de naradas.

No ano de 2009 as exportacOes de bens de cammngeram por 2,02% da pauta. Bens
intermediérios tiveram parcela de 27,84%. J& os benconsumo responderam por 68,36%.

Destes, a maioria foi de bens de consumo ndo-dsr&e81% da pauta.

De acordo com informagdes do Banco do Nordeste, lmamsa em dados do MDIC, os cinco
principais paises de destino das exportacbes doaGma 2011 foram Estados Unidos,
Argentina, Holanda, Reino Unido e China. As papacides foram de respectivamente 28.05%,
10,30%, 6,41%, 6,13% e 4,85%. Em 2001 a particppde&China era praticamente inexistente.
Neste ano, os cinco principais paises foram Estatodos, Argentina, Italia, Holanda e

Espanha.

A anélise por principais blocos de destino mosteaaparticipacéo da Asia (exclusive Oriente
Médio) vem ganhando importancia nos ultimos anoguanto que a participacdo dos Estados

Unidos na pauta exportadora vem diminuindo.

Tabela 3: Exportacdes do Ceara: Principais Bloamn&micos de Destino (US$ milhdes
FOB — valores correntes).

Ano 2001 2006 2011
Nome Valor | Partic. | Valor | Partic. | Valor | Partic.
% % %
Estados Unidos (Inclusive Porto Rico) 240 4547 28@9,83 394 28,09
Unido Europeia — UE 119 22,53 286 27,97 388 27,67

Mercado Comum do Sul- MERCOSUL 54 10,33 120 12,5976 12,55
Asia (Exclusive Oriente Médio) - - 61 6,35 147 10,5
Aladi (Exclusive MERCOSUL) 50 9,5 99 10,30 108 7,71
Canada 13 2,4 - - - -

Fonte: Ministério de Desenvolvimento, Industria@r@rcio Exterior — MDIC e BNB (2013).

No ano de 2009 a principal empresa exportadora efraCfoi Grendene S.A., com valor
exportado de US$ 129.590.954 e participacao derdi2@@uta. As outras principais empresas
foram Cascavel Couros Ltda., Paquetd Calcados ,L¥iaunha Téxtil S/A, Intermelon
Comercial Exportadora e Importadora, Calcados AnNprdeste Ltda. e Iracema Indastria e
Comércio de Castanhas de Caju, esta Ultima comrixgdes de US$ 40.989.153. Suas
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participacOes na pauta foram de, respectivamemey8 7,48%, 5,13%, 4,58%, 3,86%, 3,79%.
De acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2Q@E3) quatro primeiras empresas da lista
duas exportam calcados, resultado dos incentivesrgamentais de atracéo de industrias para

o Estado iniciado na década de 1990.

Por fim, os referidos autores destacam que no @20@9 apenas quatro municipios, Fortaleza,
Maracanau, Cascavel e Sobral exportaram valoresaados US$ 100 milhdes, apresentando
uma participagéo conjunta de 57,05% do total emporpelo Estado.

3.2 Variaveis relevantes

Esta secdo discutird brevemente a base de dadda naaestimacdo da funcéo de
exportacao para o estado do Ceara. Todas as vari@weperiodicidade mensal e as séries vao

de janeiro de 1990 a julho de 2012, compreendeiitimBservacgoes.

As exportacOes totais do estado do Ceara em ddaresntes, valoreee on boardforam
obtidas do sistema ALICEWEB do Ministério do Desgwimento Industria e Comércio —
MDIC*. Estes valores foram deflacionados pelo indicalgie precos das exportacdes do
Brasil, calculado pela Fundacao Centro de Estud@ainércio Exterior —- FUNCEX. A opc¢éao
por esta forma de deflacionamento, e néo peloérakgrecos por atacado dos Estados Unidos
(usado em alguns trabalhos da area) vem do faticsdede resultante ser uma lpwaxy para o
verdadeiraqquantumexportado pelo CeatéEsta variavel serd chamada de XCE nas estimagdes

economeétricas deste trabalho.

Os dados utilizados para a construcdo das varigweis/ condicionantes da demanda por
exportacdes cearenses, obtidasnternational Financial Statistics (IFS)o Fundo Monetario

Internacional (FMI) e seguindo as ideias da se¢hof@am as seguintes:

a) Importacdes mundiais totais em dolares correntds)(C

b) Importacdes totais dos paises industrializados)(CIF

4 O critério adotado pelo MDIC para as exportacG@msymidade da federagdo considera o estado prodator
mercadoria. Por exemplo, quando hd um valor deQJ&#8.602.143 exportados pelo Rio Grande do Sul RS
2004, ndo significa que o total desde valor foicetqdo por empresas sediadas no RS. Este foi @ dalo
mercadorias exportadas produzidas/extraidas/cdiisraao RS, independentemente de onde esteja btale
empresa exportadora.

5 Os indices de preco da FUNCEX séo calculados segoieritério de FISHER, enquant@oantumé obtido
implicitamente pela deflagdo da variagédo do valdo @reco calculados no periodo.
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c) Indices de precos das importagdes mundiais totais;
d) indices de precos das importagdes totais dos paisestrializados.

Com base em a) e c) foi construida a série MW rvahld uantum)as importacdes mundiais
totais. Com base em b) e d) foi construida a $4wd, valor real uantum)das importacoes

dos paises industrializados.

Além disso foram construidas duas séries de preas/os: i) relacdo precos das exportacoes
brasileiras e precos das importacoes mundiais stq@X/IPW); ii) relacdo preco das

exportacoes brasileiras e preco das importacdepalsss industrializados (IPX/IPWI).

Espera-se que a demanda por exportacdes cearensequantum (XCE) responda

positivamente ao aumento do valor real das impoesmgmundiais totais (MW) ou das

importacbes dos paises industrializados (MWI) eatiegmente a aumentos nos pregos
relativos (IPX/IPW ou IPX/IPWI).

Os dados utilizados conpoxiesdos condicionantes da oferta de exportacdes da@@am

as seguintes:

a) Indice de cambio efetivo real (IPA-DI) do Banco @ahdo Brasil: de acordo com o
BACEN a taxa de cambio real ajusta a taxa de cambiminal ao diferencial de
variagdo de precos interno e externo. A taxa debitAreal efetiva aprimora a analise
ao incorporar ao calculo da taxa real uma cestpalses, geralmente escolhidos
conforme sua relevancia no comeércio exterior. Cosdndices de precos funcionam
COmMO uma proxy para a variacao dos custos de piiodacl CER melhor representaria
o nivel de competitividade externa de um pais.mAsam aumento da TCER significa
uma desvalorizacéo da taxa de cambio em termas peque pode ser entendido como

um aumento da competitividade do setor exportadoional.

A série TCER baseia-se na taxa de cambio nomind/B8D e nas paridades das
demais moedas frente ao délar. Como deflator extatitiza-se o IPA de cada pais. O
deflator interno € o IPA — DI da FGV. Para o céicdésta taxa é adotada uma cesta
contendo 0s quinze paises mais significativos nbitando comércio exterior. A
ponderacdo de cada pais dentro desta cesta € arep&iodicamente: até

dezembro/1991, pela participacao nas exportac@ssdiras do periodo de julho/1991
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a junho/1992; de 1992 a 1996, pela participacdoerpsrtacdes do periodo 1992 a
1995; de 1997 a 2000, pela participacdo nas exgimsado periodo 1994 a 1997; em
2001, pela participacdo nas exportacoes do perl®@@8 a 2000; em 2002, pela

participacdo nas exportacdes do periodo 1999 a; 2002003, pela participacdo nas

exportacdes do periodo 2000 a 2002; de 2004 a pelbparticipacdo nas exportacdes
do periodo 2001 a 2003; desde 2007, pela parti@ipags exportacdes do periodo 2004
a 2006.

A composicdo da cesta atualmente utilizada cont@mseguintes paises e seus
respectivos pesos: EUA 28,8%; Argentina 12,5%; €d19%; Paises Baixos 7,3%;
Alemanha 6,3%; México 5,3%; Japao 4,3%; ltalia 4,8Mhile 4,3%; Russia 3,4%;
Reino Unido 3,2%; Franca 3,2%; Bélgica 3,1%; EspahB%; Coréia do Sul 2,3%. Os
15 paises elencados representaram 66% do totatadpgelo Brasil no periodo 2004
a 2006.

b) Indice de rentabilidade das exportacdes da FUNTE¥culado a partir da relagéo entre
o indice de preco e o indice de custo para odatkxportacdes. O indice de preco das
exportacdes (em ddlar) é transformado em reaistpedade cambio nominal média do
més. O indice de custo das exportacfes é calcalgirdgando-se os indices setoriais
ponderados por sua respectiva participacdo nagtagpes. Por sua vez, o indice de
custo de um determinado setor baseia-se na pagémpdos insumos (bens e servigos)
de procedéncia nacional, dos insumos importados salarios e encargos;

¢) Producdo Industrial do Ceara, cuja fonte é o IBEBEsquisa Industrial Mensal;

d) Utilizacdo da capacidade instalada da industriatef@NI;

e) Consumo de energia elétrica industrial e comerdal Brasil, em GWh, fonte
Eletrobras;

f) Consumo de energia elétrica nacional total, em Gdftie Eletrobras.

O ano-base de todas as séries é 2005. A analiss2das pelo correlograma sugere nao ser
preciso modelar a sazonalidade. Além disso, agsséoram transformadas em logaritmo
natural, o que possibilita interpretar as incliregsdomo sendo elasticidades.



30

3.3 Uma funcao de exportacdes para o Estado do Caar

Esta secdo examinara a hipdtese de que existealegda de longo prazo entre as exportacdes

do estado do Ceara e seus eventuais condiciordamtbmmanda e/ou de oferta.

A analise econométrica envolveu os passos comwesaados de cointegragdo. Primeiramente
testes de raiz unitaria foram realizados nas veisade interesse, afim de checar a ordem de
integracéo destas, ou seja, se eram de fato néiciasirias. Posteriormente, especificou-se um
VAR onde a determinacdo da ordem de defasagemurasam critério de Schwarz e na buscar

por auséncia de autocorrelacdo nos residuos.

A proxima etapa envolveu a analise de cointegramdde foram realizados de Johansen (teste
do traco e teste do méximo autovalor). Seguindoha Ide raciocinio de Cavalcanti e Ribeiro
(1998) e de acordo com a teoria econdmica des@itecao 3.2 desta dissertacéo, caso fosse
encontrados dois vetores de cointegracao possinédnen deles seria identificado como uma
relacdo de demanda por exportacbes, e o outro aona relacdo de oferta. Caso fosse
encontrado apenas um vetor, esta relacdo possmmstaria relacionada ou a uma forma
reduzida de exportacdes, ou a uma funcao de ofarta, uma funcdo de demanda. Como
destacam os referidos autores, esta metodologieedifis abordagens em que se pressupde, a

priori, a existéncia de uma equacao de oferta aumdsistema simultaneo de oferta e demanda.

A etapa seguinte consistiu em estimar o modelo VEESfrito impondo restricées lineares
sobre os vetores de ajustamento da matriz de lpragm, o que permitiu testar a exogeneidade
fraca das variaveis explicativas para os paramedgdsteresse.

A partir da aceitacao da hipotese de exogeneidada foi estimado um modelo de correcao

de erros (ECM) para as exportacdes do Estado d@aCea

As estimacdes apresentadas nesta secdo abrangem&ates os resultados cujas variaveis
apresentaram o melhor poder de explicacao do desdragxportador do Ceara no periodo da
amostra. Sendo assim, o vetor de variaveis escootiudtera as exportacoes cearenses (XCE),
as importacdes mundiais totais (MW), a taxa de camdal efetiva (CER) e o consumo total
de energia elétrica do Brasil (CEE). Os gréficas skxies encontram-se na figura a seguir:



31

Figura 1: Evolucdo das variaveis usadas nas egigsa
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Os correlogramas destas quatro séries sugerem est&monariedade de todas elas, dado o
lento e exponencial decaimento da autocorrelac&oteStes tradicionais de raiz unitaria
aplicados nas séries apresentaram resultados Insofus, excetuando-se o cambio efetivo
real, se mostrou nado-estacionario. Possivelments essultados estdo relacionados a: i)
reducdo do poder dos testes (ndo rejeicdo da bgaida quando ela é falsa) na presenca de
termos deterministicos; ii) distor¢cdes de tamanhdedte, o que acontece quando a raiz do
processo de médias méveis é muito alta; iii) sdidalde dos testes a ordem da defasagem
autoregressivp, 0 que pode ser contornado com modificagdes nit@sios de informacédo de
Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQ).

Sendo assim, a tabela a seguir apresenta os tkmuttas testes DF — GLS, utilizando o critério

de informacéo de Akaike modificado (MAIC). A hipséenula de raiz unitaria néo foi rejeitada

em nenhum caso. Consequentemente, todas as seaesdonsideradas integradas de ordem
1, ou seja I(1).
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Tabela 4 — Testes DF-GLS de Raiz Unitéria.

Variavel DF-GLS (c) DF-GLS (c,t)
XCE 1,1027 -1,5217
CER -1,7267 -2,0159
MW 2,2419 -2,2136
CEE 1,5977 -2,6824

Fonte: Elaboracéo do autor.

IDF-GLS (c) e DF-GLS (c,t) denotam, respectivameaseestatisticas de teste com constante
e com constante e tendéncia. Os valores criticgdma-se em MacKinnon (1996) e em Elliott-
Rothenberg-Stock (1996, Tabela 1).

A especificacdo do VAR inicia com oito defasagemsas variaveis XCE, CER, MW e CEE.
Tomando em conjunto o critério de informacao dewseh (que indica duas defasagens) e o
teste de Wald para a exclusdo de defasagens (exauinta defasagem), chega-se a um
VAR(4). O teste LM de autocorrelacdo serial dosduess do VAR(4) indica que estes sao
correlacionados até a terceira defasagem, enqqeata hipotese nula de ndo correlagéo serial
€ aceita na quarta defasagem. Sendo assim, o V@&tia do qual é realizada a analise de

cointegracdo € um VAR(4), permitindo uma tendénos dados.

A tabela a seguir apresenta os testes de coinfego; Johansen, assumindo trés defasagens
nas variaveis e permitindo intercepto no vetor aategracéo e tendéncia linear no nivel das

variaveis explicativas (constante dentro e foraetor de cointegracao).

Tabela 5: Testes de cointegracdo de Johansengeaxpartacdes do Ceara.

Teste de posto para cointegracao irrestrita (Traco)

Numero de ec Valor Critico
de cointegracao Autovalor  Estatistica traco 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0.118580 58.68101 47.85613 0.0035
No maximo 1 0.051966 24.97995 29.79707 0.1621

Teste do traco indica 1 equacao de cointegracédvab0.05.
* denota rejeicao da hipoétese ao nivel 0,05.
**P-valores MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Teste de posto para cointegracao irrestrita (M&xdmtovalor)

NUmero de eq. Estatistica Max. Valor Critico
de cointegracdo Autovalor Autovalor 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0.118580 33.70106 27.58434 0.0072

No méximo 1 0.051966 14.24843 21.13162 0.3450
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Teste do maximo autovalor indica 1 equacao deegiacio ao nivel 0.05.
* denota rejeicdo da hipotese ao nivel 0,05.
**P-valores MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coeficientes de cointegracao normalizados (errdsimeentre parénteses)

XCE CER MW CEE
1.000000 -0.568967 -1.631061 0.912672
(0.13590) (0.16570) (0.36417)
Coeficientes de ajustamento (erros padréo enténeses)
D(XCE) -0.429609
(0.08814)
D(CER) 0.003680
(0.02023)
D(MW) 0.082424
(0.03213)
D(CEE) -0.008130
(0.01382)

Ambos os testes do traco e do maior autovalor amli@a existéncia de um vetor de
cointegracao; ou seja, rejeitam a hipotese de aBegracdo ao nivel de 5%. A relacao de
equilibrio de longo prazo estimada é coerente camoda econdmica e com os trabalhos
empiricos ja realizados para as exportacfes hrasiletanto em termos de sinais dos

coeficientes quanto em termos de magnitude.

Uma desvalorizacdo da taxa de cambio efetiva real%@ provocaria no longo prazo, um
aumento nas exportacdes cearenses de 0,57%. Unmtaudee1% nas importacdes mundiais
deve provocar um aumento de 1,63% nas exportagdestado. Ja uma aceleracao da atividade
econbmica do Brasil (representada pelo aumentd@ad.consumo total de energia elétrica)
acarretaria uma queda nas exportacbes do Ceardagaitnde de 0,91%, refletindo a
preferéncia pelo mercado interno. Nota-se quepmgd prazo, as exportacoes estaduais sofrem

maior influéncia relativa da variavel de demandagportacdes “renda mundial”.

Ha indicios de exogeneidade fraca de CER, MW e @& os parametros de longo prazo,
considerados os baixos valores dos coeficientegutamento estimados. A tabela a seguir
confirma esta hipotese de exogeneidade fraca das/@s cambio efetivo real, importacdes
mundiais e consumo de energia elétrica. A hipddesgue os coeficientes de ajustamento das
equacbes de CER, MW e CEE sdo nulos nao foi rdgitpelo teste da razdo de
verossimilhanca. O vetor de cointegracao restotonalizado para as exportacdes apresentou

elasticidades préximas ao vetor irrestrito, exaativaa elasticidade da variavel CEE.
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Tabela 6: Modelo Vetorial de Correcéo de Erros CWERestrito.

Restricdes:

A(2,1)=0, A(3,1)=0, A(4,1)=0

Testes de restricbes de cointegracao:

NUmero de eq. Log-likehood Graus de

de cointegracdo  Restrito Estatistica LR  liberdade Probabilidade
1 1673.847 5.986089 3 0.112289
2 1682.222 3.484364 2 0.175138
3 1687.442 3.450779 1 0.063222

1 Equacao de Cointegracédo: Convergéncia atingids ajiteracdes.

Coeficientes de cointegracao restritos

XCE CER MW CEE
9.806406 -5.554649 -13.96028 4.517248
Coeficientes de ajustamento (erros padréo enténfeges)
D(XCE) -0.048252
(0.00909)
D(CER) 0.000000
(0.00000)
D(MW) 0.000000
(0.00000)
D(CEE) 0.000000
(0.00000)

O vetor de cointegracao restrito, normalizado patg, foi (1 -0,57 -1,42 0,46).

Conforme o que foi discutido na secéo 2.3, dadageneidade fraca das variaveis CER, MW
e CEE é possivel realizar inferéncias estatistiqaatir de uma equacgéo unica, ou seja, usando
apenas um modelo condicional para as exportacé@®ns®s e ignorando 0S processos

marginais geradores das outras variaveis.

A estimacdo de uma modelo de corre¢cdo de erros JE@xcluindo varidveis néo
significativas, apontou para uma pequena ou infsgmite importancia das variacées na taxa
de cambio efetiva real sobre as exportacbes no puazo. A tabela a seguir apresenta um

modelo estimado:

Tabela 7: Modelo de Correcéo de Erros — ECM.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.

C 0.529724  0.074922 7.070302 0.0000
EQCR(-1) -0.485841 0.069992 -6.941380 0.0000
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D(XCE(-1)) -0.364494  0.067445 -5.404268  0.0000
D(XCE(-2)) -0.167403  0.068788 -2.433619  0.0156
D(XCE(-3)) -0.168449  0.057397 -2.934830  0.0036
D(MW(-3)) 0.682347  0.157396  4.335238  0.0000
D(CEE(-1)) -0.732631  0.374016 -1.958825  0.0512

No curto prazo uma elevacédo de 1% na taxa de orestd das importacées mundiais deve
induzir a um aumento de 0,68% na taxa de crescova® exportacdes do Ceara, trés periodos
a frent€. Uma elevacédo de 1% no crescimento do consumaoetgia elétrica deve produzir,

no periodo seguinte, uma queda de 0,73% no crestmas exportacdes estaduais.

O termo de correcéo de erro EQCR expressa o equitle longo prazo entre as exportacoes,
0 cambio efetivo real, as importacdes mundiais@sumo de energia elétrica (correspondente
ao vetor de cointegracdo restrito). Sendo assimdeswio de 1% deste equilibrio de longo
prazo deve acarretar, no periodo seguinte, umag&ricompensatoria de 0,48% na taxa de
crescimento das exportacdes do Ceara.

Apesar da aparente robustez de todos os resukadostrados, estes devem ser interpretados
com cautela. Na analise de longo prazo, ambostestde Johansen demonstraram a existéncia
de um vetor de cointegracdo. Os sinais e as magsitulos coeficientes encontrados
apresentaram-se coerentes com a literatura teériempirica. A exogeneidade fraca das
variaveis explicativas e as estimativas de curtazgprtambém apresentaram resultados
satisfatorios. Todavia, os testes de diagndstica panodelo de curto prazo indicaram que
muito trabalho ainda precisa ser feito a fim deoetrar uma boa aproximacado para uma

hipotética funcé@o de exportagbes agregadas cearense

Os residuos ndo apresentaram indicios de autcaggicekerial, porém apresentaram indicios
de heterocedasticidade e ndo-normalidade. Os tstpsebra estrutural de Chow e de Quandt-

Andrews foram inconclusivos.

Aparentemente a principal limitacdo desta dissa&aatnado trabalhar com cointegracdo com
quebra estrutural. Como apontam Maddala e Kim (), 98&&réncias em testes de cointegracao
sdo afetadas por mudancas estruturais. Além do, maisonsiderar relagdes cointegradas,

deve-se distinguir entre quebras nas relacfesheapiaas variaveis individuais. Neste ultimo

6 Como todas as series estdo em um logaritmo naawrdiferencas destas resulta em taxas de cregoime
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caso ainda ha o problema de que as datas das sjussadiferentes variaveis pode nao

coincidir.

Uma andlise dos acontecimentos econdmicos naci@enaiternacionais das ultimas duas
décadas permite encontrar varios fatores que podeinfluenciar uma mudanca nos

parametros aqui estimados. Uma simples analise gnéficos das seéries apresentados
anteriormente aponta para alguns destes acontdoisnen mudanca no regime cambial

brasileiro em 1999, o racionamento de energiaiedéém 2001, a entrada da China na OMC
no mesmo ano e a chamada Grande Recessdo Munciedignem 2008, entre outros. Poder-
se-ia pensar também nas crises asiatica e rudg®de 1998, o ‘estouro da bolha tecnologica’
de 2000 nos EUA, mVvershootingcambial das elei¢oes do Brasil de 2002 etc. Coeasaltam

Schettini, Squeff e Gouvéa (2012), no limite osipaatros mudariam o tempo tddo

Apesar disto, considerando o caso de cointegrag@ajaebra estrutural, conforme Cavalcanti

e Frischtak (2001), p.38: ‘...se a hipdtese nuladtecointegracdo néo é rejeitada pelos testes-
padrdo, mas é rejeitada pelo teste de Gregory sdAg1996), ha evidéncias da existéncia de
cointegracdo com uma quebra estrutural; ...se @dsp nula de ndo-cointegracao é rejeitada
pelos testes padrdo e também pelo teste de Greddansen, ha evidéncias da existéncia de

cointegracdo sem quebra estrutural’.

A fim de testar a estabilidade do vetor de longzpre do modelo de curto prazo, procedeu-se
a reestimacao de ambos através do método de awigdegcom equacao unica por FM-OLS,
que permite testar a instabilidade dos parametgsisdo Hansen (1992). Sob a hipotese

alternativa de n&o-cointegracéo, espera-se eva€dei instabilidade nos parametros.

As estimativas de curto prazo produziram resultdssante similares, porém ha indicios de

instabilidade, como mostra a tabela a seguir:

Tabela 8: Modelo de Correcéo de Erros estimadd-pbOLS.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.
EQCRS3(-1) -0.301018 0.063453 -4.743975 0.0000
D(XCE(-1)) -0.458141 0.061179 -7.488576 0.0000
D(XCE(-2)) -0.222586  0.062633 -3.553816 0.0005
D(XCE(-3)) -0.211960 0.052326 -4.050767 0.0001
D(MW(-3)) 0.722222 0.142690 5.061456 0.0000

7 Algumas tentativas de modelar eventuais “quebi@sim realizadas, sem produzir resultados satisfatdPor
exemplo, umadummyexdgena foi considerada para o periodo do racieneamde 2001. Esta variavel foi
significativa apenas no modelo marginal de CEE. €ancoeficiente de ajustamento é zero pelos tektes
exogeneidade fraca, ndo ha melhora nos resultatios€elos.
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D(CEE(-1)) -0.798832  0.339070 -2.355950 0.0192
C 0.333013  0.067923 4.902789 0.0000

Teste de Cointegracdo — Instabilidade dos Paramefgiasen

Tendéncias Tendéncias Tendéncias

Estatistica Lc  Estocasticas Deterministicas Excluidas Prob.*
(m) (9] (p2)
14.31846 6 0 0 <0.01

*Hansen (1992b) Lc(m2=4, k=0) p-valores, onde mZs2ré o namero de
tendéncias estocasticas na distribuicdo assintotica

As estimativas de longo prazo apresentaram ressltiais satisfatorios. As elasticidades sao
muito proximas as estimadas pelo método de Johanséeste de Hansen indicou estabilidade,

como mostra a tabela abaixo:

Tabela 9:Vetor de longo prazo estimado por FM-OLS.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.
CER 0.473901 0.109251 4.337723 0.0000
MW 1.521640 0.124334 12.23832 0.0000
CEE -0.702715 0.275106 -2.554338 0.0112

C -18.73430 1.551536 -12.07468 0.0000

Teste de Cointegracdo — Instabilidade dos Paramefasen

Tendéncias Tendéncias Tendéncias
Estatistica Lc  Estocasticas Deterministicas Excluidas Prob.*

(m) (k) (p2)
3 0 0

0.332657 >0.2

*Hansen (1992b) Lc(m2=3, k=0) p-valores, onde mZs2ré o nimero de
tendéncias estocasticas na distribuicdo assintotica

Na nossa opinido, o que parece claro € que a madkingegime cambial no Brasil em 1999, a
entrada na China na OMC em 2001 e o posterior twescimento da economia mundial que
se seguiu até 2008 foram fatores que impulsionararmaior crescimento das exportacdes do
Ceara. Uma andlise cuidadosa nos graficos das skriexportacdes cearenses e importacdes
mundiais aparenta indicar uma ‘mudanca na incliolagh ambas as seéries, de forma que a
relacdo de longo prazo estimada nesta dissertagéecep ter se mantido relativamente

constante.
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4 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo, de testar ateg@de que existe uma relacdo estavel de
longo prazo entre as vendas externas cearensas prgeipais determinantes, parece ter sido
alcancado com relativo sucesso. Os resultadosapee®s, em termos de sinais e magnitudes
das elasticidades estimadas, sdo consistentesetantelacdo a teoria econdémica quanto aos
estudos empiricos ja realizados para o Brasil.

Uma desvalorizacdo da taxa de cambio efetiva real%@ provocaria no longo prazo, um
aumento em torno de 0,5% nas exportacdes totaiensss. Um aumento de 1% nas
importacdes mundiais deve provocar um aumentosfé has exportagdes do estado. Ja uma
aceleracdo da atividade econdmica do Brasil (reptada pelo aumento de 1% no consumo
total de energia elétrica) acarretaria uma quesl@xportacoes do Ceara na magnitude de 0,7%,
refletindo a preferéncia pelo mercado interno.

Aparentemente a principal limitacdo desta diss@&daxnao trabalhar com cointegracdo com
quebra estrutural. A relacdo de longo prazo aciit@@a se mostrou estavel. O mesmo néo
aconteceu para a relacao de curto prazo. Todamadelo de correcéo de erros indicou que a
taxa de cambio possui pequena importancia par&carkpltaxa de crescimento das exportacdes
no curto prazo, fato que encontra respaldo em sttabalhos empiricos similares.

O vetor de cointegracao estimado sugere que redtdiana € mais importante do que o cambio
para explicar o crescimento das exportacdes. Estettados aparentam indicar que politicas
publicas para o setor exportador deveriam estes aoaicentradas em melhorias no suprimento
da demanda (investimentos no setor portuario, gemelo) e menos voltadas a politica
cambial de curto prazo.
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