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RESUMO

A presente tese ¢ composta de trés ensaios sobre as exportagdes brasileiras. O primeiro ensaio
tem como objetivo testar a hipdtese de que existe uma relacdo de longo prazo, que varie
suavemente no tempo, entre as exportacdes do estado do Ceard e seus principais determinantes.
A metodologia econométrica utilizada segue Bierens e Martins (2010). A amostra compreendeu
337 observagdes, entre janeiro de 1990 e janeiro de 2018. O procedimento rejeitou a hipotese
nula do teste, de que as elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara sao
invariantes. As médias das elasticidades dindmicas mensais estimadas foram: renda mundial
2,42, cambio 0,69 e renda interna -0,75. O grafico das elasticidades dindmicas mostrou que a
elasticidade renda mundial, durante todo o periodo amostral, permanece com sinais e
magnitudes esperadas. A elasticidade cambio apresentou periodos de sinais contrarios ao
esperado pela teoria, assim como a elasticidade renda interna. O segundo ensaio faz um estudo
das flutuacdes nas exportacdes brasileiras com um modelo de fatores dinamicos latentes,
seguindo Kose ef al. (2003) e Neely e Rapach (2011). A base de dados utilizada compreendeu
276 observagoes para cada um dos 26 estados e o Distrito Federal, entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2017. As flutuacdes na trajetoria do fator nacional capturam alguns dos principais
acontecimentos econdmicos que ocorreram no periodo amostral. Todas as médias a posteriori
das cargas estimadas do fator nacional foram positivas, indicando que o fator nacional esteve
relacionado positivamente as exportagdes estaduais em todos os estados. O critério utilizado no
agrupamento dos estados, para representacdo dos fatores regionais, considerou a exportagao por
cada fator agregado (basicos, semimanufaturados ou manufaturados) majoritdria na pauta
estadual entre os anos de 2000 e 2017. A decomposi¢do da varidncia mostrou que choques
nacionais e regionais respondem aproximadamente por 50,8% das flutuacdes nas exportagdes
estaduais entre 1995 e 2017, enquanto que choques especificos aos estados respondem por
pouco menos da metade da varidncia das vendas externas. O terceiro ensaio estuda as
exportacdes nacionais por fator agregado dentro do arcabougo de tendéncias comuns e estudo
dos efeitos dos choques permanentes e transitorios sobre as exportacdes, seguindo a
metodologia de Warne (1993) e a abordagem econdmica de King et al. (1991). A tendéncia
estocastica comum capturou alguns dos principais acontecimentos econdémicos que ocorreram
entre 1991 e 2017 e influenciaram as exportacdes de produtos manufaturados,
semimanufaturados e basicos. As fungdes impulso resposta estimadas estdo de acordo com os
postulados econdmicos tradicionais. Choques permanentes tendem a exercer uma influéncia

positiva e permanente para as exportacdes de todas as categorias. Choques transitérios tendem



a elevar as exportagdes no curto prazo, porém este aumento se dissipa em aproximadamente
dois anos. A importancia relativa dos choques permanentes e transitorios sobre as flutuagdes
das exportagdes, estimada através da decomposicao da variancia do erro de previsdo, mostrou
que em quatro anos mais de 90% da variabilidade de todas as categorias ¢ explicada por choques

permanentes.

Palavras-chave: Exportagdes. Cointegracao variante no tempo. Modelo de fatores latentes

dinamicos. Tendéncias comuns. Choques permanentes e transitorios.



ABSTRACT

The present thesis is composed of three essays on Brazilian exports. The first essay aims to test
the hypothesis that there is a long term relationship, which varies smoothly in time, between
the exports of the state of Ceara and its main determinants. The adopted econometric
methodology follows Bierens and Martins (2010). The sample comprised 337 observations,
between January 1990 and January 2018. The procedure rejected the null hypothesis of the test,
that the long run foreign trade elasticities of Ceara are invariant. The averages of the estimated
monthly dynamic elasticities were: world income 2,42, exchange rate 0,69 and national income
-0,75. The dynamic elasticities graph showed that the global income elasticity, throughout the
sample period, remains with signs and magnitudes as expected. The exchange rate elasticity
showed periods of signs contrary to what was expected by the theory, as well as the national
income elasticity. The second essay presents a study of fluctuations in Brazilian exports with a
model of latent dynamic factors, following Kose et al. (2003) and Neely and Rapach (2011).
The database comprised 276 observations for each of the 26 states and the Federal District
between January 1995 and December 2017. The fluctuations in the trajectory of the national
factor capture some of the main economic events that occurred in the sample period. All
posteriori means of the estimated loads of the national factor were positive, indicating that the
national factor was positively related to the state exports in all the states. The criterion used in
the grouping of states, for the representation of regional factors, considered the export for each
aggregate factor (basic, semimanufactured or manufactured) that was greater between 2000 and
2017. The variance decomposition showed that national and regional shocks account for
approximately 50,8 percent of state export fluctuations between 1995 and 2017, while state-
specific shocks account for slightly less than half the variance of external sales. The third essay
examines national exports by aggregate factor within the framework of common trends and the
study of the effects of permanent and transitory shocks on exports, following the methodology
of Warne (1993) and the economic approach of King et al. (1991). The common stochastic trend
captured some of the major economic events that occurred between 1991 and 2017 and
influenced exports of manufactured, semimanufactured and basic products. The estimated
impulse response functions are in accordance with traditional economic postulates. Permanent
shocks tend to exert a positive and permanent influence on exports of all categories. Transitory
shocks tend to increase exports in the short run, but this increase dissipates in approximately

two years. The relative importance of permanent and transitory shocks on export fluctuations,



estimated through the forecast error variance decomposition, showed that in four years more

than 90% of the variability of all categories is explained by permanent shocks.

Keywords: Exports. Time variant cointegration. Dynamic latent factor model. Common

Trends. Permanent and transitory shocks.
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1 AS EXPORTACOES DO CEARA: UMA ABORDAGEM EM COINTEGRACAO
VARIANDO NO TEMPO

RESUMO

O presente ensaio tem como objetivo principal testar a hipotese de que existe uma relagdo de
longo prazo, que varie suavemente no tempo, entre as exportacdes do estado do Ceard e seus
principais determinantes. A metodologia econométrica utilizada segue Bierens e Martins
(2010), que modelaram vetores de cointegracdo variantes no tempo (TV-VECM) através de
expansdes em termos de polindmios temporais de Chebyshev. A partir de uma amostra de 337
observagoes, entre janeiro de 1990 e janeiro de 2018, o teste tradicional de cointegracao de
Johansen do maior autovalor indicou a existéncia de um vetor de cointegragdo, invariante no
tempo, entre as exportacdes cearenses € as proxies de renda externa, cambio efetivo real e renda
interna. Esta relacdo de equilibrio de longo prazo estimada foi coerente com a teoria econdmica
e com os trabalhos empiricos no Brasil, tanto em termos de sinais dos coeficientes quanto em
termos de magnitude. Foi entdo realizado o procedimento de Bierens e Martins (2010), onde a
hipotese nula do teste, de que as elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara sao
invariantes, foi rejeitada. As médias das elasticidades dinamicas mensais estimadas foram:
renda mundial 2,42, cambio 0,69 e renda interna -0,75. Os sinais obtidos foram os mesmos e as
magnitudes similares ao vetor de cointegragdo invariante no tempo. Um aumento da renda
mundial teria o efeito médio de elevar as exportagdes do Ceara no longo prazo; uma melhora
na razao de pregos de comércio exterior igualmente tende a elevar as vendas externas, enquanto
uma aceleragdo na atividade economica brasileira tenderia a provocar uma diminuicao nas
exportagdes. O grafico das elasticidades dindmicas mostrou que a elasticidade renda mundial,
durante todo o periodo amostral, permanece com sinais e magnitudes esperadas. A elasticidade
cambio apresentou periodos de sinais contrarios ao esperado pela teoria, assim como a
elasticidade renda interna. Entretanto foi possivel apontar diversos acontecimentos econdomicos

possivelmente capazes de explicar tal “puzzle”.

1.1 Introducio

A andlise das vendas externas de uma regido constitui importante aspecto a ser levado
em consideracao na elaboragdo de politicas publicas. Incentivar o aumento das exportagdes €
uma das formas de estimular o desenvolvimento econdmico, contribuindo para uma maior
geracdo de empregos e de renda.

A média anual de crescimento das exportagdes do Ceara entre 1991 e 2017 foi de 9,8%
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ao ano, em termos reais. 2017 e 2003 foram os anos de maior crescimento no periodo, com
63,5% e 38,9% de alta respectivamente. 2015 foi o ano em que as exportagdes mais cairam,
28,1%, seguido pelo ano de 2009, auge da Grande Recessdo Mundial, com queda de 15,5%. No
referido periodo de quase trés décadas o estado exportou em média 9,57% do total nordestino,
e 0,75% do total brasileiro.

Este ensaio tem como objetivo principal testar a hipotese de que existe uma relacdo de
longo prazo, que varie suavemente no tempo, entre as vendas externas cearenses € Seus
principais determinantes. A teoria economica e a literatura empirica apontam que as exportagdes
sdo influenciadas principalmente pela renda externa, pela taxa de cambio real e pela renda
interna. Os objetivos especificos deste estudo sdo portanto estimar elasticidades dindmicas de
comeércio exterior para o Ceara.

A metodologia econométrica a ser utilizada segue Bierens e Martins (2010), artigo onde
¢ proposto um modelo vetorial de corre¢do de erros em que a relagdo de cointegragdo varia
suavemente no tempo. Os autores modelam os vetores de cointegracdo variantes no tempo
através de expansdes em termos de polindmios temporais de Chebyshev, e a estimacao ¢ feita
de forma similar a abordagem de méxima verossimilhanga de Johansen (1988, 1991, 1995).
Portanto, o presente ensaio envolvera os passos usuais aos estudos de cointegragcdo, onde testes
de raiz unitaria sdo realizados, um modelo VAR ¢ especificado, em seguida procede-se a analise
de cointegragdo inicialmente invariante no tempo, e por fim realiza-se o procedimento de
Bierens e Martins (2010) para obter as elasticidades dindmicas de comércio exterior do Ceara,
ou seja, um vetor de cointegragdo que varia no tempo.

Este ensaio ¢ apresentado da seguinte forma: na secdo 1.2 serd feita a revisdo de
literatura empirica; na se¢do seguinte sera exposta a especificacdo da fungdo de exportacdes
adotada; a secdo 1.4 apresentara a estratégia econométrica; na se¢ao seguinte sera apresentado
um breve panorama das exportagcdes do Ceara entre 1990 e 2017; posteriormente serao

apresentados os dados utilizados, os resultados obtidos nas estimagdes e as consideragdes finais.

1.2 Revisao de literatura

Existem poucos estudos econométricos sobre as exportacoes do Estado do Ceara.
Entretanto, a literatura sobre o tratamento estatistico das exportacdes brasileiras € vasta. Sendo
assim, esta revisao de literatura abordara principalmente alguns trabalhos que estimam fungdes
de exportagdes para o Brasil. Boa parte dos estudos econométricos sobre o assunto envolvem

estimagdes de fungdes de exportagdes (de oferta, de demanda ou forma reduzida) e de
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elasticidades cadmbio e renda mundial, principalmente. De acordo com Cavalcanti e Ribeiro
(1998), até o inicio dos anos 1980 a estimacdo das referidas fungdes para o Brasil adotava a
hipotese de pais pequeno (demanda ineléstica), onde apenas a fungao de oferta era estimada (a
exemplo de Cardoso e Dornbush (1980) e Musalem (1981)). Tal hipdtese era aceita pela
predominéncia de produtos primarios e semimanufaturados na pauta de exportagdes (produtos
relativamente homogéneos), e dada a pequena participacao do Brasil no comércio internacional.
A estimacao de equagdes de oferta e demanda por exportagdes, com pregos € quantidades sendo
simultaneamente determinadas e com elasticidade prego-finitas, inicia-se com Pinto (1980) e
Braga e Markwald (1983). Seguem esta linha Portugal (1993) e Zini (1988). As fungdes eram
estimadas em suas formas estruturais ou reduzidas.

Portugal (1993) utiliza dados anuais entre 1950 a 1988 e dados trimestrais entre 1975 a
1988 para estimar equacdes de exportacdes brasileiras de bens industriais. O autor estima tanto
a funcdo de demanda quanto a fungao de oferta de exportagdes, em um arcabougo de mecanismo
de correcdo de erros seguindo o método de Engle e Granger (1987) e usando minimos
quadrados de dois estagios. O autor considerou ainda a possibilidade de mudancgas paramétricas.
A analise dessas mudangas contemplou o filtro de Kalman, em suas formas cléssica e bayesiana,
e a técnica de switching regressions. Os resultados das trés técnicas apontam para pequena
variagdo entre os coeficientes estimados para as equagdes de exportagdes industriais.

Castro e Cavalcanti (1998) estimam equagdes de importagdo e exportagdo para o Brasil
a fim de realizar previsdes condicionais da evoluc¢ao das varidveis e subsidiar a avaliacao de
politicas econdmicas. Diferentemente de outros trabalhos que utilizam indices de precos e
quantidades, os autores utilizaram valores anuais, cujos resultados podem ser diretamente
aplicados na analise da balanc¢a comercial. A base de dados abrange o periodo de 1955 a 1995.
As exportagdes em dolares foram deflacionadas pelo IPA do EUA. A taxa de cambio real
EUA/Brasil foi multiplicada por um indice de incentivo as exportacdes. As importacdes
mundiais foram utilizadas como proxy da renda mundial. A razdo entre PIB realizado e PIB
potencial foi utilizada para captar o nivel de atividade doméstica.

A metodologia empregada por Castro e Cavalcanti (1998) ¢ baseada na cointegracao e
modelo de correcao de erros, além de testes de exogeneidade das variaveis condicionantes. Para
as exportacdes totais, os testes do maior autovalor e do trago indicaram a existéncia de um vetor
de cointegracdo que, normalizado para as exportacdes, resultou em elasticidades renda mundial
e cambio real de 0,93 e 0,61, respectivamente. Os coeficientes de ajustamentos estimados
indicaram uma possivel exogeneidade fraca da renda e do cadmbio. Os autores realizaram entao

um teste com restricdes sobre o vetor de ajustamento, que confirmaram a hipdtese de
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exogeneidade fraca daquelas varidveis para os pardmetros de longo prazo. As elasticidades
apresentadas no vetor de cointegracdo restrito variaram muito pouco. No modelo de correcao
de erros estimado a diferenca da taxa de cambio ndo foi significante, a velocidade de
ajustamento foi estimada em 0,39 e a elasticidade renda mundial foi de 0,65.

Freire Jr., Paiva e Trompieri Neto (2010) estimam a influéncia do cadmbio e da renda
mundial sobre as exportagdes cearenses de calgados entre janeiro de 1996 e marco de 2009 com
dados trimestrais e utilizando cointegra¢ao. Os autores utilizaram como base de dados as
exportacdes de calcados deflacionada pelo IPA-EUA, taxa de cambio efetiva real e importacdes
mundiais. Os resultados apontaram para uma elasticidade cambio real de 2,22% no longo prazo
e uma elasticidade renda mundial de 2,19%. Com relagdo com a dindmica de curto prazo, o
modelo de correcdo de erros estimado mostrou que a elasticidade cambio real foi de 0,61%,
enquanto a elasticidade renda mundial foi de 0,6%, sendo os desequilibrios corrigidos em 3,5
trimestres.

Mortatti, Miranda e Bacchi (2011) estudam o comércio Brasil — China para commodities
agricolas, minerais e produtos industriais, no arcabougo do modelo de auto regressao vetorial
com correcao de erro (VECM), através da decomposi¢ao de Bernanke, com dados mensais entre
1995 e 2008. Foram utilizados dados de exportagdes em quantum para as categorias de produtos
citadas e construiram indices de precos relativos para estes diferentes setores, calculados pela
razdo entre indices de pregos externos e internos. Foi utilizado ainda como proxy da variavel
renda o valor total das importagdes chinesas. Os autores também consideraram a taxa de cambio
real entre os dois paises e um indice de utilizagdo de capacidade instalada da economia como
um todo, considerando a relag@o entre o PIB real e o PIB potencial.

De acordo com Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), a entrada da China na Organizacao
Mundial do Comércio foi um fator importante que contribuiu para o crescimento do comércio
bilateral. A variavel proxy para a renda chinesa apresentou elasticidades contemporaneas de
1,57% para o modelo de commodities agricolas, 1,20% para commodities minerais e 0,94% para
produtos industriais. As elasticidades acumuladas foram maiores do que as iniciais. A
elasticidade cambio para as exportagdes de produtos industriais, agricolas e minerais foi
estimada em 1,31%, 0,76% e 0,48%, respectivamente, ¢ também foi verificada a presenca do
efeito J no comércio Brasil — China, dado que os efeitos acumulados foram maiores que os de
curto prazo. A variavel utilizagdo da capacidade instalada apresentou coeficientes consistentes
para os trés modelos estimados, fato que reflete a preferéncia pelo mercado interno. Para todos
os modelos o efeito acumulado estabiliza-se em torno de -1,5% a -2%. As elasticidades

contemporaneas foram de -1,22% para os produtos agricolas, -1,05% para os produtos minerais
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e -0,94% para os produtos industriais. Isso sugere que, para todas as categorias de produtos, um
aquecimento da demanda interna provoca reducdo na oferta de exportagao.

Schettini, Squeff e Gouvéa (2012) estimam funcdes de exportagdes brasileiras
agregadas com base nas contas nacionais trimestrais entre 1995 e 2009. Partindo da teoria sobre
cointegragdo em modelos uniequacionais, os autores consideraram trés métodos de estimagao
que admitem formas distintas de ndo-linearidades: modelo de corre¢do de erros com quebra
estrutural, modelos de alternancia entre regimes markovianos ¢ modelos de espago-estado.
Segundo estes autores, se tornou comum na literatura trabalhar com modelos uniequacionais e
estimar uma forma reduzida para as exportagdes. As variaveis explicativas utilizadas foram
renda mundial (representada pelo total das importagdes mundiais) e taxa de cambio real (taxa
de cambio nominal e a razdo dos Indices de Pre¢o do Atacado (IPA) dos EUA e Brasil). Os
autores também utilizaram medidas para o nivel de utilizacdo da capacidade da industria
(medida pela Confederagdo Nacional da Industria — CNI) e da economia como um todo
(extraido através do filtro Hodrick-Prescott), mas estas ndo foram significativas.

Dentre as principais conclusdes de Schettini, Squeff ¢ Gouvéa (2012) destaca-se
existirem evidéncias de uma mudanga positiva no nivel da relacdo de longo prazo entre
exportagdes agregadas, renda mundial e taxa de cambio real em 2002. A elasticidade renda
oscilou entre 0,92 e 1,2, enquanto a elasticidade preco variou entre -0,04 ¢ 0,11. Os autores
citam que as elasticidades de longo prazo apresentaram pequena variagdo entre o0sS
procedimentos econométricos utilizados. O estudo sugere que o impacto da taxa de cambio real
no curto prazo € pequeno ou nulo. J4 a elasticidade renda mundial pareceu exercer influéncia
significante, e a elasticidade renda de longo prazo se mostrou menor do que a elasticidade de
curto prazo. A correcdo dos desequilibrios na dire¢do da solugdo de longo prazo foi estimada
em menos de trés trimestres.

Freire Jr. E Paiva (2014) utilizam o modelo VECM para estimar as elasticidades cambio
e renda mundial para as exportagdes cearenses de produtos industrializados, com dados
trimestrais entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010. Os autores deflacionam as exportagdes
do Ceara com o indice de preco por atacado dos EUA, utilizam o indice da taxa de cambio
efetiva real do IPEA e utilizam como proxy para a renda mundial as importacdes mundiais
totais. O vetor de cointegragdo estimado apresentou elasticidade cambio de 0,36 e elasticidade
renda mundial de 1,29. Com relagdo a dinamica de curto prazo, Freire Jr. E Paiva (2014)
encontraram que um aumento de 1% na taxa de crescimento do cambio real produz no mesmo
periodo um aumento de 0,13% no crescimento das exportacdes de produtos industrializados

cearenses; ja a elevagdo de 1% na renda mundial provocaria elevacao de 0,45%. Sdo necessarios
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2,8 trimestres para que os desequilibrios de curto prazo sejam corrigidos.

Até a presente data poucos estudos no Brasil utilizam cointegracao variante no tempo,
metodologia que sera utilizada no presente ensaio. Em um deles, Ripamonti (2013) estuda o
relacionamento de curto e longo prazo entre dados agregados de precos e dividendos através do
conceito de féormula de valoracdo racional e variabilidade no tempo das taxas de retornos de
ativos. A abordagem ¢ sob o referencial tedrico das expectativas racionais e de movimentagao
de precos de Muth (1961). O autor conclui que os investidores possuem diferentes expectativas
de retorno para diferentes periodos futuros, e que existe a possibilidade de ocorréncia de
movimentos especulativos suportados pela racionalidade, ou bolhas especulativas racionais.

Em outro estudo, Campos e Cysne (2018) estudam a sustentabilidade da divida publica
brasileira entre 2003 e 2016 através da estimacao de fungdes de reacao fiscal com coeficientes
variantes no tempo. Um dos métodos utilizados € a cointegracao que varia no tempo. Os autores
concluem que a reagdo do déficit primério as variagdes na razao divida/PIB declinou no periodo
analisado, e que a divida publica alcangou uma trajetdria insustentavel nos tltimos anos.

A seguir sera apresentada a especificagdo teodrica da funcdo de exportacdes em que

este ensaio esta baseado.

1.3 Especificacdo de um modelo de exportacoes

As formulagdes teoricas dos determinantes das exportagdes utilizadas neste ensaio
baseiam-se na microeconomia. Os fatores condicionantes das vendas externas podem atuar
tanto pela dtica da oferta quanto pela 6tica da demanda por exportacdes. As ideias fundamentais
discutidas nesta se¢do podem ser encontradas em Goldstein e Khan (1978), Barros et al. (2002)
e Cavalcanti e Ribeiro (1988).

A especificacao de um modelo de exportagcdes geralmente apresenta trés alternativas: 1)
Hipoétese de pais pequeno: as exportacdes do pais ndo sdo suficientemente expressivas para
influenciar os precos no mercado internacional. O pais em questdo defrontar-se-ia com uma
funcdo de demanda por suas exportagdes infinitamente prego-elastica. Neste caso apenas a
funcdo de oferta de exportacdes € estimada; i1) Fungdo de oferta de exportagdes perfeitamente
preco-elastica e fun¢do de demanda com elasticidade-prego finita: esta fungdo de oferta de
exportagdes ¢ baseada na existéncia de capacidade ociosa na industria doméstica e/ou
tecnologia de producdo que apresente retornos constantes ou crescentes de escala. As

estimagdes neste caso resumem-se a funcdo de demanda por exportacdes. Esta pode estar
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associada a grande representatividade no comércio mundial e/ou a producdo de bens ndo-
substitutos perfeitos ou bens diferenciados; iii) As fun¢des de oferta e demanda por exportagdes
possuem elasticidade-preco finita. Neste caso, precos e quantidades sao determinados
simultaneamente pela interacdo destas funcdes de exportagdes, € os bens podem ser
considerados substitutos imperfeitos.

A fungdo de demanda por exportacdes possui dois determinantes basicos: renda externa
alocada no consumo de bens comercializaveis e variaveis de prego relativo. Os pregos relativos
comparam os precos dos produtos exportados pelo pais ofertante com os precos dos bens
substitutos no mercado externo. Sendo assim, de acordo Goldstein e Khan (1978), espera-se
que a demanda por exportagdes que um pais se defronta seja fungdo positiva da renda externa
e funcao negativa dos precos relativos de exportacao.

As barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, o grau de desenvolvimento do mercado financeiro
de divisa cambiais, impostos e subsidios, entre outros, sdo fatores que também podem
influenciar a demanda e oferta de exportagdes.

A fungao de oferta de exportagdes pode abranger varias variaveis explicativas, dado que
muitos fatores podem afetar a capacidade e/ou a disposicao dos produtores em exportar. As
potenciais variaveis explicativas podem ser assim resumidas: i) Capacidade produtiva do setor
exportador; ii) Ciclos de atividade interna: preferéncia pelo abastecimento do mercado interno;
as exportacdes podem representar uma alternativa de demanda para evitar o aumento da
capacidade ociosa das firmas; iii) Rentabilidade real da atividade exportadora: a) Receitas e
despesas (salarios, insumos, custos de distribuicdo, etc.) associadas as exportagdes; b)
Remuneracdo das exportagdes relativamente as vendas no mercado doméstico: neste caso, ¢
feita a comparagao entre a receita de exportagao e os pregos dos produtos exportaveis vigentes
no mercado interno; neste sentido, a comparagdo das rentabilidades nos mercados externos e
doméstico através da taxa de cambio real assume importancia fundamental para as exportacoes.

Consequentemente, espera-se que a oferta de exportagdes seja funcdo positiva da
capacidade produtiva do setor exportador, fungcdo negativa dos ciclos de atividade interna,
func¢do positiva da rentabilidade da atividade exportadora (receitas e custos) e fungao positiva

da taxa de cambio real.

1.4 Metodologia econométrica: cointegraciio variante no tempo

A metodologia econométrica utilizada neste ensaio segue Bierens e Martins (2010). Os

autores propoe um modelo vetorial de correcao de erros em que a relagdo de cointegragdo varia



20

suavemente no tempo, sendo que o arcabouco de Johansen ¢ um caso especial do modelo. Um
teste de razdo de verossimilhanga ¢ definido para a cointegra¢do ndo-variante no tempo, € sua
distribuicao assintdtica qui-quadrado ¢ derivada. Os autores entdo aplicam o teste para a
hipétese de paridade do poder de compra entre precos internacionais e taxas de cambio
nominais, encontrando evidéncias de cointegra¢ao variante no tempo.

A literatura em cointegra¢do inicia com os trabalhos de Granger (1987), Engle e Granger
(1987) e Johansen (1988). Desde entdo a abordagem padrao, de que os vetores de cointegracao
nao variam no tempo, foi evoluindo para permitir mudanca estrutural. Uma survey interessante
¢ encontrada em Maddala e Kim (1998).

O teste de razdo de verossimilhanca de Bierens e Martins (2010) tem como hipdtese
nula a cointegragao invariante no tempo, ao permitir que os vetores de cointegracao no modelo
vetorial de correcdo de erros (VECM) sejam fungdes suaves do tempo, uma abordagem similar
a Park e Hahn (1999). Bierens e Martins (2010) propde modelar estes vetores de cointegragao
variantes no tempo através de expansdes em termos de polindomios temporais de Chebyshev. A
estimac¢ao do VECM ¢ de forma similar a abordagem de maxima verossimilhanga de Johansen
(1988, 1991, 1995). A hipdtese nula de cointegragdo padrao corresponde entdo a hipotese de
que os parametros no VECM que sdo relacionados aos polindmios temporais de Chebyshev sao
conjuntamente zero. Esta hipotese pode entdo ser testada através da razdo de verossimilhanga.

A representagdo do modelo vetorial de correcdo de erros, em que a relagdo de
cointegracdo varia no tempo (TV-VECM) em Bierens e Martins (2010), ¢ dada da seguinte
forma. Considere o VECM(p) variando no tempo com erros Gaussianos, sem interceptos e

tendéncias temporais,

-1

AYt = H£ Yt—l + l—} A Yt—j + &t t = 1, e .T, (1)
1

<

j
onde Y; € R¥, g,~i.i.d N, [0,Q] e T é o nimero de observacdes. O objetivo ¢ testar a hipdtese
nula de cointegragdo invariante no tempo (TI), [I; = 1" = af’, onde @ ¢ B sdo matrizes fixas
k x r com posto 7, contra cointegragdo variante no tempo (TV) do tipo

I = ap;
onde a continua 0 mesmo mas os f8; sao matrizes k x » variantes no tempo com posto constante
r.

As matrizes [f; em Bierens e Martins (2010) sao modeladas usando polindmios

temporais de Chebyshev (CTP). Tais polinomios P; r(t) sdo definidos por
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Por(t) =1,  Pyr(t) = V2cos(in(t — 0,5)/T),
t=12,...T, i=1,23,..
Dado que os polindmios temporais de Chebyshev sdo ortonormais, qualquer funcido g(t) de

tempo discreto pode ser representada por

T-1 T
1
900 = Zofi,TPi,T(o, onde 7 =;Z 9(OP(®.
L= t=

Se g(t) é suave ela pode ser bem aproximada por

Imr(t) = z §irPir(6)
i=0

para algum numero natural fixadom < T — 1.

Portanto € possivel escrever f; como f; = Y.1-3 & rP;r(t) , onde & = %Zle BePir(0), i =
0,..,T — 1, sao matrizes k x r desconhecidas. A hipotese nula de cointegracao invariante no
tempo corresponderd a &;r = Oyyy, para i = 0,...,T — 1, e a alternativa de cointegragdo TV

correspondera a tlim ¢ir # Ogxr para algum i = 1. Operacionalmente, sob a hipotese
—00

alternativa f3; ¢ especificado como,

Be = Bn(t/T) = ) EirPir(®
i=0

para algum m fixado. Como os polindmios de Chebyshev de ordem baixa sdo fungdes
relativamente suaves de ¢, ¢ permitido que [, mude gradualmente ao longo do tempo sob a
hipotese alternativa de cointegrac@o variante no tempo (TVC).

A modelagem de TVC através de polindmios temporais de Chebyshev ¢ entdo realizada

da seguinte forma. Substituindo
; = af{ = a(T, &Pir(t) ) na equagdo (1) tem-se
m r-1
aY, = @ (Z §iPyr(0) )'YH F) LAY+ g ("
i=0 j=1

para algumas matrizes ;. A hipdtese nula ¢ testada através de um teste de razdo de

verossimilhanga

LRY¢ = =2[l;(r,0) — I;(r,m)]
onde I;(r,0) é a log-verossimilhanga do VECM(p) de (1°), convenientemente modificado,
para o caso de m=0, e [ (1, m) é a log-verossimilhanca do VECM(p) de (1°) (convenientemente

modificado) para o caso onde Yt(_"i) = (Y, 1, Por(O)Y_1, P, r(O)Y{_y, .. P r ()Y;_1)". Em
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ambos casos 7 € o posto de cointegragdo.

A estimag¢do do VECM ¢ de forma similar a abordagem de maxima verossimilhanca de
Johansen (1988, 1991, 1995). Sendo assim, o teste LR da hipotese nula de cointegracdo padrao
(TT) contra a alternativa TVC assume a forma

' ~
LRI = —2[I(r,0) — prym)] = Ty tn (220
T T\, Tr,m)]—T n 1_2 (2)
=1

m,j

onde os im, j 880 as solugdes do problema de autovalores generalizado.

ApOs estabelecerem as hipoteses a respeito do processo gerador de dados (DGP) sob a
hipdtese nula e demonstrarem a distribuicdo assintotica, Bierens e Martins (2010) chegam ao
seguinte teorema: Dado m =1 e r = 1, sob a hipotese nula de cointegragdo padrdo a
estatistica LR dada por LR definida em (2) é assintoticamente distribuida como x2,,,.

Com relacao ao tamanho empirico, os autores referem que para 7 pequeno o teste sofre
de distor¢des de tamanho. Usando os valores criticos assintoticos para 7=100 o teste tende a
sobre-rejeitar a correta hipdtese nula de cointegracao padrdo. Ja para 7=500 as distribui¢des
empirica e assintotica quase coincidem.

Posteriormente ao estabelecimento das hipoteses a respeito do processo gerador de
dados (DGP) sob a hipoétese alternativa de TVC e a apresentagdo da distribuicao assintotica,
Bierens e Martins (2010) referem que o poder do teste depende da escolha da ordem m do
polindmio de Chebyshev. A escolha 6tima de m pode ser comparada a escolha 6tima de um
processo autoregressivo, onde geralmente ¢ usado os critérios de informagdo Hannan-Quinn
(1979) ou Schwarz (1978). Os autores sugerem que estes critérios de informag¢ao também
podem ser usados para estimar m consistentemente se m ¢ finito.

Bierens e Martins (2010) também demonstram que ¢ possivel incluir uma constante
(drift) no TV-VECM(p), e sugerem como pesquisa futura a inclusdo de tendéncias temporais e

dummies sazonais.
1.5 Um breve panorama das exportacdes do Ceara

Esta secdo fard uma breve exposicao da evolucdo das exportagdes do Ceara nos tltimos
anos. Uma andlise mais aprofundada pode ser encontrada, por exemplo, em Cavalcante, Paiva
e Freire Jr. (2010). A média anual de crescimento das exportagdes do Ceara entre 1991 e 2017
foi de 9,8% ao ano, em termos reais. A Tabela 1.1 a seguir apresenta as séries anuais, obtidas

das somas mensais deflacionadas pelo indice de precos das exportacdes da FUNCEX (obtido
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junto ao IPEADATA (2018)). Os anos de 2017 e 2003 foram os de maior crescimento com
63,5% e 38,9% de alta respectivamente. O ano de 2015 foi o ano que as exportagdes mais
cairam, 28,1%, seguido pelo ano de 2009, auge da grande recessdo mundial, com queda de
15,5%. Esta queda de 2009 foi grande, porém menor do que as quedas nas exportagcdes
nordestinas, brasileiras e das importagdes mundiais, o que pode ser observado na Tabela 1.2.
Todavia, no ano seguinte as exportacdes do Ceara tiveram menor recuperagao do que nas outras
trés séries citadas.

Tabela 1.1: Exportagdes do Ceara e do Nordeste — 1990 a 2017. Valores em US$
FOB, deflacionados.

Ano Exp. Cearenses Var. Real (%) Exp. Nordestinas Var. Real (%)
1990 230.454.216,03 3.027.442.852,19

1991 272.630.862,73 18,3 2.884.326.047,51 -4,7
1992 304.022.845,26 11,5 3.037.810.027,25 53
1993 275.375.170,44 -9,4 3.018.345.119,27 -0,6
1994 330.418.488,74 20,0 3.454.636.198,33 14,5
1995 350.791.540,17 6,2 4.223.891.338,20 223
1996 381.180.162,83 8,7 3.864.389.513,64 -8,5
1997 352.172.219,20 -7,6 3.954.630.257,58 2,3
1998 358.025.190,21 1,7 3.749.168.880,74 -5,2
1999 373.244.495,74 43 3.378.978.906,12 9,9
2000 492.814.752,85 32,0 3.998.766.757,21 18,3
2001 530.500.119,59 7,6 4.215.263.433,76 54
2002 543.762.239,79 2,5 4.655.405.335,07 10,4
2003 755.214.927,21 38,9 6.060.013.646,81 30,2
2004 851.973.378,68 12,8 7.950.282.328,49 31,2
2005 918.802.316,38 7,8 10.423.331.143,40 31,1
2006 947.429.661,07 3,1 11.514.050.771,97 10,5
2007 1.130.691.924,70 19,3 12.885.982.722,92 11,9
2008 1.270.813.945,44 12,4 15.355.512.239,81 19,2
2009 1.073.293.749,09 -15,5 11.538.523.589,44 -24.9
2010 1.246.209.527,72 16,1 15.583.335.094,33 35,1
2011 1.393.159.428,80 11,8 18.737.493.941,29 20,2
2012 1.270.226.982,43 -8,8 18.857.707.082,80 0,6
2013 1.419.268.502,61 11,7 17.285.530.452,76 -8,3
2014 1.483.823.439,94 4,5 16.082.213.520,86 -7,0
2015 1.067.249.432,49 -28,1 14.940.442.443,75 -7,1
2016 1.281.374.541,45 20,1 12.678.245.008,19 -15,1

2017  2.094.960.131,05 63,5 16.721.102.405,40 31,9
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Cresc. Médio 1991-2000: 8,6 34
Cresc. Médio 2001-2010: 10,5 16,0
Cresc. Médio 2011-2017: 10,7 2,2
Cresc. Médio 1991-2017: 9,8 7,7
Fonte: Elaboragdo propria com dados do MDIC (2018).

O ano de 2009 foi o pior ano para as exportagdes brasileiras e importagdes mundiais

desde 1990, com quedas de 22,7% e 24%, respectivamente. Ja o melhor ano foi o de 2004, com

altas de 32% e 21,9%. Examinando a parte de baixo das tabelas 1.1 e 1.2 ¢ possivel comparar

o desempenho médio do setor exportador em diferentes periodos. As exportagdes do Ceard,

entre 1991 e 2017, cresceram mais do que as exportacdes nordestinas, brasileiras e do que as

importagdes mundiais. Portanto o setor exportador do estado ganhou participacao relativa no

periodo. O crescimento das exportagdes cearenses nos diferentes subperiodos apresentados

também aparenta ter menor variabilidade do que as demais regides.

O crescimento médio das exportagcdes do Ceard apds 2001, observado na Tabela 1.1, ¢é

maior do que na década anterior. Este fato pode ser visualizado na Figura 1.1.
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Figura 1.1: Exportagdes cearenses acumuladas em 12 meses, em US$ mil free on board,

deflacionadas.
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Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).

Tabela 1.2: Exportacdes brasileiras e importagdes mundiais — 1990 a 2017.

USS$ FOB e CIF, deflacionados.

< [Fp] [(o] ~
— i — —
T3S 3
2 ¥ 3 3
Valores em

Ano

Exp. Brasileiras

Var. Real (%)

Importagdes Mundiais

Var. Real (%)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

31.373.105.356,83
31.844.096.442,08
35.859.599.869,45
38.622.151.691,08
42.932.180.910,05
46.322.687.059,61
47.848.005.078,88
52.915.544.992,98
51.541.965.227,98
48.283.166.001,16
54.815.810.441,97
58.588.132.324,14
60.377.150.887,90
72.460.015.307,01
95.635.383.385,36
117.351.216.187,98

1,5
12,6
7,7
11,2
7,9
33
10,6
2,6
6,3
13,5
6,9
3,1
20,0
32,0
22,7

3.429.421.149.280,65
3.603.332.471.734,42
3.876.227.360.748,92
3.712.598.773.519,29
4.172.431.162.882,10
4.992.081.591.673,04
5.274.985.370.384,65
5.654.233.738.029,86
5.567.000.291.176,87
5.785.582.988.481,94
6.567.438.415.076,08
6.392.413.981.625,60
6.586.351.159.626,80
7.647.143.084.382,55
9.322.649.225.967,64
10.669.043.634.146,50

5,1
7,6
42
12,4
19,6
5,7
72
-1,5
3,9
13,5
2,7
3,0
16,1
21,9
14,4
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2006 136.507.956.588,76 16,3 12.180.077.874.394,00 14,2
2007 158.359.002.765,13 16,0 13.978.113.939.775,50 14,8
2008 196.627.144.223,89 24,2 16.406.778.209.036,10 17,4
2009 151.988.955.228,26 -22,7 12.468.072.580.510,60 -24,0
2010 198.189.893.048,47 30,4 15.105.141.268.434,90 21,2
2011 254.460.791.585,36 28,4 17.974.352.320.245,60 19,0
2012 243.276.246.862,61 -4,4 18.181.769.593.904,50 1,2
2013 242.557.350.200,73 -0,3 18.519.676.564.644,40 1,9
2014 227.358.001.125,61 -6,3 18.818.802.756.986,30 1,6
2015 194.780.104.889,96 -14,3 16.413.283.683.875,20 -12,8
2016 183.210.173.551,49 -5,9 15.804.419.215.215,60 -3,7
2017 217.262.561.940,17 18,6 17.442.946.276.814,80 10,4
Cresc. Médio 1991-2000: 5,9 6,9
Cresc. Médio 2001-2010: 14,9 9,6
Cresc. Médio 2011-2017: 2.3 2,5
Cresc. Médio 1991-2017: 8,3 6,8

Fonte: Elaboragao prépria com dados do MDIC (2018) e do FMI (2018).
Obs. 1: As Exportagdes nacionais foram deflacionadas pelo IPX da FUNCEX.
Obs.2: As importagdes mundiais foram deflacionadas pelo indice de prego das importagdes mundiais do

FMI.

Fato importante a ser notado na Tabela 1.2, a ser retomado posteriormente, ¢ o maior
crescimento médio anual das importagdes mundiais no periodo 2001-2010. Possivelmente isso
esta relacionado a entrada da China na Organizagdo Mundial do Comércio no inicio dos anos
2000.

A Tabela 1.3 apresenta a participacao das exportagoes do Ceara no total do nordeste e
do Brasil. Entre 1991 e 2017 o estado exportou em média 9,57% do total nordestino, e 0,75%
do total brasileiro. O ano de maior participacdo relativa no total da regido nordeste foi o de
2001, com 12,59%:; ja no total brasileiro o melhor ano do periodo foi o de 2003, com 1,04%. Ja
0 ano de menor participagado relativa foi o de 2012, com o estado exportando 6,74% do total

nordestino e 0,52% do total brasileiro.

Tabela 1.3: Participagdo das exportacdes cearenses no total do nordeste e

nacional, em %.

Ano Exp. Ceara / Exp. Nordeste Exp. Ceara / Exp. Brasil
1990 7,61 0,73
1991 9,45 0,86




1992 10,01 0,85
1993 9,12 0,71
1994 9,56 0,77
1995 8,30 0,76
1996 9,86 0,80
1997 8,91 0,67
1998 9,55 0,69
1999 11,05 0,77
2000 12,32 0,90
2001 12,59 0,91
2002 11,68 0,90
2003 12,46 1,04
2004 10,72 0,89
2005 8,81 0,78
2006 8,23 0,69
2007 8,77 0,71
2008 8,28 0,65
2009 9,30 0,71
2010 8,00 0,63
2011 7,44 0,55
2012 6,74 0,52
2013 8,21 0,59
2014 9,23 0,65
2015 7,14 0,55
2016 10,11 0,70
2017 12,53 0,96
Média 1991-2000: 9,81 0,78
Média 2001-2010: 9,88 0,79
Média 2011-2017: 8,77 0,65
Média 1991-2017: 9,57 0,75

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).
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A Tabela 1.4 apresenta os principais produtos exportados pelo estado em diferentes

periodos. No ano de 2009 a participagao conjunta dos vinte principais produtos na pauta de

exportacdes do Ceara foi de 79,66%, de acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2010), ¢ as

vendas dos cinco primeiros produtos responderam por 47,79% do total. As exportacdes de

Castanha de Caju sempre estiveram presentes na pauta exportadora entre os anos de 1996 e

2009, sendo que este ¢ um dos principais produtos exportados pelo estado, com um valor de

USS$ 176,05 milhdes em 2011 e participacao de 12,55% das vendas externas totais. As vendas
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de calcados, divididos em diferentes classificacdes segundo a Nomenclatura Comum do

Mercosul (NCM), também sao muito importantes na pauta de exportagdo estadual.

Tabela 1.4: Os principais produtos exportados pelo Ceara (US$ mil FOB — Valores correntes).

Ano 2001 2006 2011

Produto Valor | Partic | Valor | Partic | Valor | Partic.

Y% Y% %
Castanha de Caju 87.920 | 16,68 | 136.16 | 14,23 | 176.05 | 12,55
Calcados com parte sup. De Borracha - - - - 135.52 | 9,66
Outros Cal¢ados de Sola de Borracha - - - - 92.447 6,59
Calcados de Borracha 30.247 | 5,74 | 72.103 | 7,53 | 80.443 | 5,73
Petroleo - - - - 77.356 5,51
Meldes Frescos - - 29.108 3,04 76.392 5,44
Couros de Bovinos - - - - 66.149 4,71
Outras Peles de Bovinos - - - - 60.775 433
Ceras Vegetais 17.652 | 3,35 | 24.881 | 2,60 | 58.216 | 4,15
Lagostas Congeladas Néo Inteiras - - 36.698 | 3,83 | 42.864 | 3,05
Couro/Pele Bovina com Acabamento 18.819 | 3,57 - - - -
Calgados com Sola de Borracha - - 15.246 | 1,59 - -
Calgados de Couro Natural Cobre Tornozelo | 12.569 | 2,38 - - - -
Outros Couros/Peles Bovinos - - 111.60 | 11,66 - -
Outros Calcados de Couro Natural 45.611 8,65 98.511 | 10,29 - -
Tecido de Algodao 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 - - - -
Lagostas (Palinurus, Panulirus e Jasus) 34342 | 6,52 - - - -
Congeladas

Fonte: Banco do Nordeste (2012).

Entre os anos de 1997 e 2009 houve uma diminuic¢ao das vendas de produtos basicos e
um aumento nos industrializados. No ano de 1997 eles respondiam por 51,7% e 47%
respectivamente. Em 2009 os percentuais foram de 33,5% e 64,9%. Dentre os produtos
industrializados, a composi¢do em 2009 era de 15,3% de semimanufaturados e 49,5% de
manufaturados.

A participagdo da Asia (exclusive Oriente Médio) como destino para as exportagdes do
Ceara vem ganhando importancia nos ultimos anos, enquanto que a participagdo dos Estados

Unidos na pauta exportadora vem diminuindo.



29

Tabela 1.5: Exportagdes do Ceara: Principais Blocos Economicos 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 286 29,83 394 28,09
Unido Europeia — EU 119 22,53 286 27,97 388 27,67
Mercado Comum do Sul - MERCOSUL 54 10,33 120 12,59 176 12,55
Asia (Exclusive Oriente Médio) - - 61 6,35 147 10,50
Aladi (Exclusive MERCOSUL) 50 9,5 99 10,30 108 7,71
Canada 13 2,4 - - - -

Fonte: Banco do Nordeste (2012).

De acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2010), no ano de 2009 a principal empresa
exportadora do Ceara foi Grendene S.A., com valor exportado de US$ 129.590.954 e
participa¢do de 12% na pauta. Outras empresas importantes foram Cascavel Couros Ltda.,
Paqueta Calcados Ltda., Vicunha Téxtil S/A, Intermelon Comercial Exportadora e Importadora,
Calcados Aniger Nordeste Ltda. E Iracema Industria e Comércio de Castanhas de Caju, esta
ultima com exportagdes de US$ 40.989.153. Suas respectivas participagdes na pauta foram de
8,75%, 7,48%, 5,13%, 4,58%, 3,86%, 3,79%. Além disso, no referido ano apenas quatro
municipios, Fortaleza, Maracanati, Cascavel e Sobral exportaram valores acima dos US$ 100

milhdes, apresentando uma participacao conjunta de 57,05% do total exportado pelo Estado.

1.6 Descri¢cao da base de dados

A base de dados usada na estimagdo de uma fungdo de exportagdo variante no tempo
para o estado do Ceara tém periodicidade mensal, e as séries vao de janeiro de 1990 a janeiro
de 2018, compreendendo 337 observagdes.

As exportagdes totais cearenses em dolares correntes, valores free on board (FOB),
foram obtidas no antigo sistema ALICEWEB do Ministério do Desenvolvimento Industria e

Comércio — MDIC!, e na nova plataforma de comércio exterior do MDIC chamada COMEX

'O critério adotado pelo MDIC para as exportagdes por unidade da federagdo considera o estado produtor da
mercadoria. Por exemplo, quando ha um valor de US$ 9.878.602.143 exportados pelo Rio Grande do Sul (RS) em
2004, ndo significa que o total desde valor foi exportado por empresas sediadas no RS. Este foi o valor de
mercadorias exportadas produzidas/extraidas/cultivadas no RS, independentemente de onde esteja localizada a
empresa exportadora.
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STAT, que veio a substituir o ALICEWEB. Os dados foram deflacionados pelo indice geral de
precos das exportagdes (IPX) do Brasil, calculado pela Fundagdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior - FUNCEX. A op¢ao por esta forma de deflacionamento, e nao por exemplo
pelo indice de pregos por atacado dos Estados Unidos (usado em alguns trabalhos da area)
advém do fato de a série resultante ser uma boa proxy para o verdadeiro quantum exportado
pelo estado®. A variavel resultante ¢ chamada de XCE nas estimagdes econométricas.

As importagdes mundiais totais em dolares correntes CIF (Cost, Insurance and Freight),
deflacionadas pelo indice de pregos das importacdes mundiais totais, foram utilizadas para a
construcdo da variavel proxy condicionante da demanda por exportacdes do Ceara. Tais séries
foram obtidas do International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional
(FMI)?. A varidvel resultante é chamada de Mwa nas estimacdes econométricas, o valor real
(quantum) das importagdes mundiais totais, proxy para a renda mundial. Espera-se que a
demanda por exportagdes cearenses (XCE) responda positivamente ao aumento do valor real
das importagdes mundiais totais (Mwa).

As duas proxies dos condicionantes da oferta de exportacdes do Ceard foram um indice
da taxa de cambio efetiva real, ano base 2010, calculado pelo IPEA, e o consumo de energia
elétrica nacional total, em GWh, cuja fonte ¢ a Eletrobras.

O indice da taxa de cambio efetivo real, obtido na plataforma IPEADATA, ¢ uma média
aritmética ponderada das taxas de cambio reais bilaterais do Brasil em relagdo a 23 paises com
maiores participagdes na pauta de exportagdo. A taxa de cambio real bilateral calculada pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ¢ definida pelo quociente entre a taxa de cambio
nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagio entre o indice de Pregos ao Produtor
Amplo (IPA-EP-DI/FGV) do Brasil e o Indice de Pregos ao Produtor (IPP) do pais em caso. As
ponderacdes utilizadas pelo IPEA variam a cada ano, sendo obtidas pelas participagdes de cada
parceiro no total das exportacdes brasileiras para os paises considerados nos 2 anos
imediatamente anteriores.

Os paises considerados pelo IPEA no célculo das taxas de exportagdo sdo: Alemanha,
Arébia Saudita, Bélgica, Canada, Chile, China, Colémbia, Coreia do Sul, Egito, Espanha,
Estados Unidos, Franga, Holanda, Hong Kong, india, Indonésia, Italia, Japao, México,

Paraguai, Peru, Reino Unido e Uruguai. De acordo com o IPEA, o peso de cada pais i no calculo

2 Os indices de prego da FUNCEX sdo calculados segundo o critério de FISHER, enquanto o quantum é obtido
implicitamente pela deflagdo da variagdo do valor e do preco calculados no periodo.

3 A série do indice de pregos das importagdes mundiais aparenta ter sido descontinuada em outubro de 2016. Sendo
assim, o restante da série de importagdes mundiais foi deflacionada pelo indice de pregos das importagdes totais
dos paises industrializados e pelo indice de pre¢o das importacdes dos EUA.
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das taxas de cambio efetivas de todos os meses de um determinado ano corresponde a
participagdo desse pais i no total das exportagdes brasileiras provenientes dos 23 paises
selecionados nos dois anos anteriores. Portanto, os pesos de cada pais na construcao da taxa sao
moveis ao longo da série, incorporando assim as mudancgas na importancia relativa de cada pais
ao longo do tempo®.

A varidvel resultante ¢ chamada de CERIpa nas estimagdes econométricas. Como os
indices de precos funcionam como uma proxy para a variagao dos custos de producao, a taxa
de cambio efetiva real melhor representaria o nivel de competitividade externa de um pais ou
regido. Assim, um aumento em CERIpa significa uma desvalorizagdo da taxa de cdmbio em
termos reais, o que pode ser entendido como um aumento da competitividade do setor
exportador do Ceara.

A segunda condicionante da oferta de exportacdes do Ceara, a qual de acordo com as
ideias discutidas na secdo 1.3 atua como alternativa as vendas externas, ¢ a proxy para a renda
interna Consumo de energia elétrica nacional total, em GWh. A varidvel mensal em logaritmo
resultante ¢ chamada de EET nas estimagdes econométricas.

Todas as séries foram transformadas em logaritmo natural, possibilitando interpretar os
parametros como sendo elasticidades de comércio exterior. A se¢do seguinte apresentard e

discutira os principais resultados obtidos na pesquisa.

1.7 Resultados — Estimativas das elasticidades dinamicas de comércio exterior do Ceara

A hipotese de que existe uma relacdo de longo prazo, variante no tempo, entre as
exportagdes do estado do Ceara e seus condicionantes de demanda e de oferta ¢ examinada a
seguir. O estudo econométrico envolveu os passos usuais aos estudos de cointegracdo. Testes
de raiz unitaria sdo realizados nas varidveis de interesse para determinar suas ordens de
integragdo, ou seja, saber se sdo ndo-estacionarias. Especificou-se entdo um VAR e em seguida
procedeu-se a andlise de cointegragdo (inicialmente invariante no tempo), onde foram
realizados os testes de tradicionais Johansen, o teste do trago e o teste do maximo autovalor.
Seguindo a abordagem de Cavalcanti e Ribeiro (1998) e de acordo com a teoria econdmica
descrita anteriormente, caso fossem encontrados dois vetores de cointegracdao possivelmente

um deles seria identificado como uma relacao de demanda por exportagdes, enquanto o outro

4 Para detalhes da metodologia ver: http://www.ipeadata.gov.br/doc/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20-
%20tx%20de%20cambio%20efetiva%20real.pdf
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estaria associado a relagdo de oferta. Encontrado apenas um vetor, esta relacdo possivelmente
estaria relacionada a uma forma reduzida de exportacdes, ou a uma fun¢do de oferta, ou ainda
a uma fun¢do de demanda. Posteriormente realiza-se o procedimento de Bierens e Martins
(2010) para obter as elasticidades dindmicas de comércio exterior do Ceara, ou seja, um vetor
de cointegracdo que varia no tempo.

Os resultados apresentados a seguir abrangerdo somente as estimagdes cujas variaveis
apresentaram o melhor poder de explicagao do desempenho exportador do Ceara em diferentes
amostras consideradas. Portanto o vetor de variaveis escolhido conteréd as séries mensais das
exportagdes cearenses (XCE), das importagdes mundiais totais (Mwa), da taxa de cambio real
efetiva (CERipa) e do consumo total de energia elétrica do Brasil (EET). Os graficos das séries

encontram-se na figura a seguir.

Figura 1.2: Evolugdo das variaveis utilizadas nas estimagoes.
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Fonte: Elaboragao do autor com dados da pesquisa.

Os correlogramas destas quatro séries sugerem a nao estacionariedade de todas elas,
dado o lento decaimento da autocorrelacdo. A tabela a seguir apresenta os resultados dos testes

de raiz unitaria.
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Tabela 1.6: Testes de raiz unitaria.

Teste ADF Teste PP Teste KPSS
Hipotese nula: raiz unitaria Hipoétese nula: raiz unitdria ~ Hipotese nula: estacionariedade
Constante
Constante e Constante e e
Constante Tendéncia Constante Tendéncia Constante Tendéncia
Estatistica
Variavel P-valor P-valor P-valor P-valor Estatistica de teste de teste
XCE 0,851 0,00 0,157 0,00 2,15% 0,23*
MWA 0,782 0,646 0,722 0,051 2,15% 0,21%*
CERIpa 0,432 0,08 0,455 0,278 1,36* 0,175%
EET 0,631 0,318 0,766 0,00 2,15% 0,132%*

O critério de Schwarz para sele¢do das defasagens do teste ADF.
* Significante a 5%. ** Significante a 10%.
Fonte: Elaboragao do autor com dados da pesquisa.

Apesar dos resultados dos testes padrdo ndo serem unanimes, todas as séries foram
consideradas integradas de ordem 1, ou seja I(1), para os modelos a serem estimados a seguir.
A série XCE nao aparenta ter sazonalidade. Ja a série Mwa apresenta indicios, assim como EET.
Todavia, optou-se por ndo dessazonalizar as séries para nao alterar as caracteristicas da relagao
de longo prazo entre elas, especialmente em relagdo a taxa de cambio, pois esta ¢ funcao
também de exportagdes e importagdes.

A especificacdo do VAR inicia com doze defasagens para as variaveis XCE, Mwa,
CERIpa e EET. Levando em consideragao o critério de informacao de Hannan-Quinn, que
indica quatro defasagens, e o teste de Wald para a exclusdo de defasagens, que exclui a quinta
defasagem, chega-se a um VAR(4). Em seguida procedeu-se os testes de cointegracdo de
Johansen, assumindo trés defasagens nas variaveis e permitindo intercepto no vetor de
cointegracao e tendéncia linear no nivel das varidveis, ou seja, constante dentro e fora do vetor

de cointegragao.

Tabela 1.7: Testes de cointegracdo de Johansen para as exportacdes do Ceara.

Teste do posto para cointegragdo irrestrita (Trago)

Numero de eq. Valor Critico
De cointegragdo Autovalor  Estatistica traco 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0.090053 64.56584 47.85613 0.0007
No maximo 1* 0.061122 33.14105 29.79707 0.0199
No maximo 2 0.033185 12.13866 15.49471 0.1504

Teste do traco indica 2 equagdes de cointegragdo ao nivel 0.05.
* denota rejeicdo da hipdtese ao nivel 0,05.
**P-valores MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Teste de posto para cointegragao irrestrita (Maximo autovalor)
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Numero de eq. Estatistica Max.  Valor Critico
De cointegragdo  Autovalor Autovalor 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0.090053 31.42480 27.58434 0.0152
No méximo 1 0.061122 21.00239 21.13162 0.0521
No maximo 2 0.033185 11.23827 14.26460 0.1427

Teste do maximo autovalor indica 1 equagdo de cointegragdo ao nivel 0.05.
* denota rejeicao da hipotese ao nivel 0,05.
**P-valores MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coeficientes de cointegracdo normalizados (erros padrao entre parénteses)

XCE MWA CERIPA EET
1.000000 -1.868408 -0.675196 1.209985
(0.26388) (0.20609) (0.51272)
Cocficientes de ajustamento (erros padrio entre parénteses)

D(XCE) -0.286552
(0.06374)
D(MWA) 0.051740
(0.02016)
D(CERIPA) 0.007561
(0.01240)
D(EET) -0.000605
(0.00855)

Fonte: Elaboragao do autor com dados da pesquisa.

O teste do trago indica a existéncia de dois vetores de cointegragao, rejeitando assim a
hipotese de ndo-cointegracdo. Ja o teste do maior autovalor indica a existéncia de um vetor de
cointegracdo. Levando em consideracdo a existéncia deste tinico vetor, a relacdo de equilibrio
de longo prazo estimada (na forma reduzida) para as exportagdes cearenses € coerente com a
teoria econdmica € com os trabalhos empiricos ja realizados para as exportagdes brasileiras,
tanto em termos de sinais dos coeficientes quanto em termos de magnitude. Note que da
equacao (1), com B’ invariante no tempo, temos que no equilibrio de longo prazo os coeficientes
de cointegragdo normalizados da tabela 1.7 rendem B'Y;_; = 0. A resolu¢do da equagdo para
XCE indica que uma elevacao de 1% nas importacdes mundiais deve provocar um aumento, no
longo prazo, de 1,87% nas exportagdes do Ceard. Uma desvalorizagdo de 1% na taxa de cAmbio
efetiva real acarretaria um aumento de 0,67% nas exportagdes do estado. Uma aceleracdo da
atividade econdmica do Brasil, representada pelo aumento de 1% no consumo total de energia
elétrica, tenderia a provocar uma diminuicao nas exportacdes cearenses na magnitude de 1,21%,
refletindo a preferéncia pelo mercado interno. Percebe-se que as exportagdes estaduais sofrem
maior influéncia relativa da varidvel de demanda por exportagdes “renda mundial” no longo
prazo.

Diferentes acontecimentos econdmicos nacionais € internacionais das tltimas décadas

poderiam apontar para uma inconstdncia nos parametros de longo prazo aqui estimados.
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Importantes episodios foram a mudang¢a no regime cambial brasileiro em 1999, a entrada da
China na Organiza¢do Mundial do Comércio no inicio dos anos 2000, a chamada Grande
Recessao Mundial iniciada em 2008 e a significativa queda no nivel de atividade brasileiro
entre 2014 e 2016. Outros acontecimentos relevantes foram as crises asiatica e russa de 1997
e 1998, o estouro da bolha tecnologica de 2000 nos EUA e o ‘overshooting’ cambial das eleigdes
do Brasil de 2002. Portanto hé suficientes razdes econdmicas e teoricas (a Critica de Lucas, por
exemplo) para supor que as elasticidades de exportagdo podem alterar-se frequentemente. A
seguir sera utilizada a metodologia proposta por Bierens e Martins (2010) para investigar a
hipotese de cointegracdo variante no tempo entre as vendas externas cearenses € seus
condicionantes.

Como visto anteriormente, Bierens e Martins (2010) propde um modelo vetorial de
corre¢dao de erros onde a relagdo de cointegragdo varia suavemente no tempo, em que o
arcabougo de Johansen ¢ um caso especial do modelo, e definem um teste de razdo de
verossimilhanga com distribui¢do assintdtica qui-quadrado.

A hipotese nula do teste € que o vetor de cointegracdo de quatro variaveis € invariante
no tempo. A hipotese alternativa ¢ de que o vetor varia no tempo, isto €, alguns ou todos os
quatro componentes do vetor de cointegragdo sdo combinagdes lineares de m polindmios
temporais de Chebyshev. Segundo Bierens e Martins (2010) o poder do teste depende da
escolha da ordem m do polindmio, e tal escolha pode ser feita usando o critério de informagao
Hannan-Quinn.

O valor minimo encontrado para o referido critério de informacao foi de -11,76473, indicando
a escolha 6tima m = 6 para a ordem do polindmio de Chebyshev. O teste de Bierens e Martins

(2010) ¢ descrito na tabela a seguir. A distribuicdo assintdtica sob a hipotese nula ¢ uma

)((zmrk) = )((224)'

Tabela 1.8: Teste de Bierens e Martins (2010) de cointegracdo variante no tempo, com m = 6

Estatistica de teste: 101,97
Distribui¢ao assintética nula: X (224)
Valor critico ao nivel de significancia de 5%: 36,41
P-valor: 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tal como visto na se¢do que exp0s a metodologia de Bierens e Martins (2010), um valor
pequeno de m impde um comportamento suave para o vetor f5;, se aproximando do caso

invariante no tempo. Para se ter uma ideia da importancia do resultado descrito na tabela
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anterior, para o mesmo procedimento utilizando m = 1 a estatistica de teste ¢ 16,54, a
distribui¢do )((24) possui o valor critico de 9,49 a 5% e, portanto, a hipdtese nula de que as
elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara sdo invariantes ¢ rejeitada.

Cabe aqui uma ressalva sobre a selecao da ordem m do polindmio de Chebyshev. Neto
(2015) refere que, apesar de Bierens e Martins (2010) sugerirem que critérios de informacao tal
como o de Hannan-Quinn possam ser usados, o procedimento de selecdo ndo ¢ claramente
descrito na literatura econométrica relacionada a modelos que usam tais polindmios temporais.
Segundo Neto (2015) tal escolha ¢ de certa forma ad hoc, sendo também preferida uma escolha
maxima de variacdo no tempo de acordo com a teoria, com as crengas econdmicas ou com a
literatura existente.

A figura a seguir apresenta as elasticidades de longo prazo estimadas, ou seja, o vetor

de cointegracao variante no tempo f5; normalizado e resolvido para XCE.

Figura 1.3: Elasticidades dinamicas estimadas de comércio exterior do Ceara.
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Fonte: Elaboracao do autor com dados da pesquisa.

As médias das elasticidades dindmicas estimadas para todos os meses do periodo da
amostra sdo as seguintes: renda mundial 2,42, cdmbio 0,69, renda interna -0,75. Note que os
sinais sao 0s mesmos € as magnitudes sdo similares ao vetor de cointegracdo invariante no
tempo obtido pelo método de Johansen. Um aumento da renda mundial, representada aqui por

uma elevagao nas importagdes mundiais totais, teria o efeito médio de elevar as exportagdes do
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Ceara no longo prazo. Uma melhora na razao de precos de comércio exterior, representada aqui
pelo indice da taxa de cambio efetiva real, igualmente tende a elevar as vendas externas do
estado. Ja uma aceleracao na atividade econdmica brasileira, aproximada por um aumento no
consumo total de energia elétrica (comercial, industrial e residencial) no pais, tenderia a
provocar uma diminui¢do nas exportagdes, dada uma preferéncia tedrica por abastecer o
mercado interno.

A caracteristica mais importante a ser notada no grafico das elasticidades dinamicas ¢ a
de que a elasticidade renda mundial, durante todo o periodo amostral, permanece com sinal e
magnitudes esperadas, tedrica e empiricamente. Além disso, percebe-se que a demanda externa
aparenta ser o principal condicionante das vendas externas cearenses no longo prazo, mais
importante do que as variaveis de prego e de substituicdo pelo mercado interno. Nota-se ainda
que a elasticidade renda externa aparenta ter menor variabilidade no longo prazo.

A elasticidade cambio, apesar de em média ter sinal e magnitudes esperadas, apresenta
periodos de sinais contrarios ao esperado pela teoria. O sinal se altera em julho de 1998, e volta
a ter o comportamento esperado em fevereiro de 2003. A elasticidade média neste periodo ¢ de
-0,55, ou seja, uma desvalorizacdo cambial de 1% diminuiria as exportacdes do estado em
0,55% no longo prazo. Os pouco mais de quatro anos em questdo foram repletos de
acontecimentos que podem explicar tal “puzzle”. No inicio do periodo a taxa de cambio
nominal ainda era dada pelo sistema de bandas cambiais, haveria elei¢des e grande incerteza
com relagdo ao futuro do regime, e o Brasil precisou obter ajuda financeira do FMI. Aconteceu
ainda a moratoria da divida russa ap6s a crise dos tigres asiaticos de fins de 1997. Logo em
seguida no inicio de 1999 houve a mudancga do regime cambial brasileiro, onde o governo foi
forcado, por escassez de reservas internacionais, a adotar o cambio flutuante. Nos anos
seguintes houveram a moratéria Argentina, estouro da bolha tecnoldgica nos EUA e atentados
terroristas. Talvez estes acontecimentos ajudem a explicar o sinal contrario da elasticidade
observada. De janeiro de 2015 até o fim da amostra a sensibilidade cambio volta a alterar de
sinal, com uma média de -1,07. Este periodo coincide com uma grande queda no nivel de
atividade econdmica nacional, o impedimento da presidente da republica € com importante
desaceleracdo nas importacdes mundiais totais.

A elasticidade renda interna tem em média sinal e magnitude esperadas, todavia, assim
como a elasticidade cambio, apresenta periodos de comportamento inverso ao esperado. No
periodo entre agosto de 2004 a abril de 2010 a sensibilidade média ¢ de 2,46; um aquecimento
a economia brasileira tenderia a aumentar as exportacdes. O periodo entre o primeiro trimestre

de 2002 e o terceiro trimestre de 2008 foi marcado por um importante crescimento econdémico



38

no Brasil, simultaneamente a uma grande eleva¢ao nas importagdes mundiais totais (e também
no crescimento econdmico mundial). Dada esta simultaneidade no avango das atividades
econOmicas interna e externa, talvez nao seja totalmente implausivel este resultado empirico de
sinais iguais para as elasticidades renda interna e externa. Seria possivel ter o mesmo raciocinio
para o fim da amostra considerada. De fevereiro de 2016 em diante a elasticidade renda interna
média ¢ de 1,08, mesmo sinal da renda externa. Todavia aqui estes sinais iguais poderiam estar
relacionados as simultaneas desaceleracao da atividade nacional e das importagdes mundiais.

Fazendo uma ligacdo com os resultados das flutuacdes do fator nacional de exportagdes
estimado no capitulo 2 a seguir, fato interessante a ser notado ¢ que entre 1998 e 2003 o ciclo
de baixa do fator nacional (figura 2.1 do proximo capitulo, que pode ser interpretado como um
indice normalizado de exportagdes nacionais) coincide com a negatividade da elasticidade
cambio para o Ceara (sinal contrario ao esperado pela teoria). Apds 2014, acontece 0 mesmo.
Ja entre 2004 e 2009, o ciclo de alta no fator nacional estd associado a positividade da
elasticidade renda interna, sinal contrario ao esperado pela teoria econémica. O mesmo ocorre
a partir de 2014/15. Estes fatos podem ser outros indicativos que ajudem a explicar o “puzzle”
referido anteriormente.

Em sintese, das estimativas para o vetor de cointegragdo variante no tempo S,
apresentadas na figura anterior, ¢ possivel perceber que a demanda externa aparenta ser o
principal condicionante das vendas externas cearenses no longo prazo, com sinais de
elasticidades invariantes e magnitudes esperadas. Além disso, usando esta metodologia de
Bierens e Martins (2010), observar-se que as médias das elasticidades dindmicas estimadas na
amostra (renda mundial 2,42, cambio 0,69, renda interna -0,75) apresentam sinais € magnitudes
similares ao vetor de cointegracdo invariante no tempo obtido pelo método tradicional de

Johansen.

1.8 Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo principal testar a hipotese de que existe uma
relagcdo de longo prazo, variante no tempo de forma suave, entre as vendas externas cearenses
e seus principais determinantes. A metodologia econométrica utilizada seguiu Bierens e Martins
(2010), que modelaram vetores de cointegragdo variantes no tempo através de expansdes em
termos de polindmios temporais de Chebyshev. Como de costume nestes tipos de estudos,
foram realizados testes de raiz unitdria, especificou-se um VAR e procedeu-se a andlise de

cointegracdo invariante no tempo, para enfim realizar o procedimento de Bierens e Martins
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(2010), obtendo elasticidades dinamicas de comércio exterior do Ceara.

A partir de uma amostra de 337 observagdes, entre janeiro de 1990 e janeiro de 2018, o
teste de cointegracao de Johansen do maior autovalor indicou a existéncia de um vetor de
cointegracdo, invariante no tempo, entre as exportagdes cearenses € as proxies de renda externa,
cambio efetivo real e renda interna. Esta relacdo de equilibrio de longo prazo estimada foi
coerente com a teoria econdmica e com os trabalhos empiricos no Brasil, tanto em termos de
sinais dos coeficientes quanto em termos de magnitude. Uma elevagdo de 1% nas importagoes
mundiais tenderia a provocar um aumento, no longo prazo, de 1,87% nas exporta¢cdes do Ceara.
Uma desvalorizagdo de 1% na taxa de cambio efetiva real acarretaria um aumento de 0,67%
nas exportacdes do estado. Ja uma aceleracdo da atividade econdmica do Brasil, representada
pelo aumento de 1% no consumo total de energia elétrica, tenderia a provocar uma diminuicao
nas exportagdes cearenses na magnitude de 1,21%.

Como hé razdes econdmicas e tedricas para supor que as elasticidades de exportacio
podem alterar-se ao longo do tempo (por exemplo a Grande Recessdo Mundial iniciada em
2008 e a Critica de Lucas), em seguida foi utilizada a metodologia de Bierens e Martins (2010)
para investigar a possibilidade de cointegragdo variante no tempo. A hipotese nula do teste, de
que as elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceard sdo invariantes, foi entdo
rejeitada.

As médias das elasticidades dinamicas estimadas foram: renda mundial 2,42, cambio
0,69 e renda interna -0,75. Os sinais obtidos foram os mesmos ¢ as magnitudes similares ao
vetor de cointegracdo invariante no tempo. Um aumento da renda mundial teria o efeito médio
de elevar as exportagdes do Ceara no longo prazo; uma melhora na razdo de precos de comércio
exterior igualmente tende a elevar as vendas externas, enquanto uma aceleracdo na atividade
econOmica brasileira tenderia a provocar uma diminui¢ao nas exportacoes.

O grafico das elasticidades dinamicas mostrou que a elasticidade renda mundial, durante
todo o periodo amostral, permanece com sinal e magnitudes esperadas. A elasticidade cambio
apresentou periodos de sinais contrarios ao esperado pela teoria, assim como a elasticidade
renda interna. Todavia, ¢ razoavel supor que diversos acontecimentos econdmicos possam
explicar tal “puzzie”.

Portanto, as estimativas para o vetor de cointegragdo variante no tempo indicaram que
a demanda externa aparenta ser o principal condicionante das vendas externas cearenses no
longo prazo, com sinais de elasticidades invariantes € magnitudes esperadas. Estes resultados

aparentam indicar que politicas publicas para o setor exportador poderiam ser concentradas em
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melhorias no suprimento desta demanda externa, tais como investimentos no setor portuario e

na logistica de escoamento da produgao.
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2 FLUTUACOES COMUNS NAS EXPORTACOES ESTADUAIS BRASILEIRAS: UMA
ABORDAGEM EM FATORES LATENTES DINAMICOS COM MULTIPLOS NiVEIS

RESUMO

O estudo das flutuagdes em variaveis macroecondmicas ¢ de grande interesse para governos,
empresas ¢ pesquisadores em geral. O presente ensaio faz um estudo das flutuagdes nas
exportacdes brasileiras com um modelo de fatores dinamicos latentes, seguindo Kose et al.
(2003) e Neely e Rapach (2011). A base de dados utilizada compreendeu 276 observagdes para
cada um dos 26 estados mais o Distrito Federal, entre janeiro de 1995 e dezembro de 2017. A
série do fator nacional estimado pode ser interpretada como um indice normalizado de
exportacdes. As flutuagdes na trajetoria do fator nacional capturam alguns dos principais
acontecimentos econdmicos que ocorreram ao longo do periodo amostral. Todas as médias a
posteriori das cargas estimadas do fator nacional foram positivas, indicando que o fator
nacional esteve relacionado positivamente as exportagcdes estaduais em todos os estados. O
critério utilizado no agrupamento dos estados, para representacdo dos fatores regionais,
considerou a exportagdo por cada fator agregado (bésicos, semimanufaturados ou
manufaturados) majoritaria na pauta estadual entre os anos de 2000 e 2017. A decomposicdo da
variancia mostrou que choques nacionais e regionais respondem aproximadamente por 50,8%
das flutuagdes nas exportagdes estaduais entre 1995 e 2017, enquanto que choques especificos
aos estados respondem por pouco menos da metade da variancia das vendas externas dos
estados. As estimativas para a contribui¢do do fator regional (ou seja, o fato do estado exportar
majoritariamente ou bdasicos, ou semimanufaturados ou manufaturados) sobre a variabilidade
total das exportacdes de cada estado foi em média 9,2%. Estes resultados aparentam ser um
indicativo de que politicas publicas voltadas a setores especificos talvez nao sejam eficazes em

estimular as exporta¢des nacionais.

2.1 Introducao

O estudo das flutuagdes em variaveis macroecondmicas ¢ de grande interesse para
governos, empresas € pesquisadores em geral. O presente ensaio fard um estudo das flutuacdes
nas exportacdes brasileiras. Boa parte dos estudos econométricos sobre as vendas externas
envolvem estimagdes de fungdes de exportacdes (de oferta, de demanda ou forma reduzida) e

de elasticidades cambio e renda mundial, principalmente. Alguns destes trabalhos foram
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mencionados no capitulo 1 desta tese.

Este ensaio propde uma abordagem diferente ao analisar as flutuagdes comuns nas
exportacoes estaduais brasileiras com um modelo de fatores dindmicos latentes, seguindo Kose
et al. (2003) e Neely e Rapach (2011). Modelos deste tipo tem sido aplicados em varios estudos
de comovimentos e flutuagdes em varidveis macroecondmicas, com caracteristicas geograficas
ou economicas sendo usadas na identificagdo das flutuagoes.

A média anual de crescimento das exportagdes brasileiras entre 1991 e 2017 foi de 8,3%
ao ano, em termos reais, maior do que a média de crescimento das importagdes mundiais totais,
de 6,8%. Entre 1999 e 2008 as importagdes mundiais cresceram 183%, enquanto as exportagdes
do Brasil aumentaram 307%. Tomando o periodo desde o inicio dos anos 1990, o crescimento
médio das vendas foi maior para os produtos bdasicos, com 11,1% de média anual;
semimanufaturados ¢ manufaturados tiveram crescimento médio de 8,1% e 6,6%,
respectivamente. Novamente no periodo entre 1991 e 2017 as participagdes dos produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados no total da pauta foram em média de 33,9%,
15,1% e 50,9% respectivamente. Entre 1995 e 2017 o estado de Sao Paulo teve a maior
participagdo média percentual no total nacional exportado, com 30,59%, mais que o dobro da
participa¢do do segundo maior exportador, Minas Gerais. 14 estados tiveram participagdes
menores que 1% do total.

O modelo de fatores dinamicos a ser estudado permite decompor as flutuagdes comuns
das vendas externas estaduais em uma estrutura de fatores latentes. Esta estrutura ¢ representada
por um fator comum nacional, que captura as flutuagdes entre as exportacdes de todos os
estados analisados, e fatores regionais que capturam movimentos especificos a partir de um
grupo de estados. O critério a ser utilizado no agrupamento dos estados, para representagao dos
fatores regionais, considera a exportagao por cada fator agregado (basicos, semimanufaturados
ou manufaturados) majoritaria na pauta estadual entre os anos de 2000 e 2017.

A metodologia a ser utilizada permite uma analise de decomposicdo da variancia, de
modo a quantificar a influéncia de cada fator e dos choques idiossincraticos na variabilidade
total das exportagdes de cada estado.

Este ensaio ¢ apresentado da seguinte forma: na se¢do 2.2 sera feita a revisao de
literatura; na secdo seguinte sera exposta a estratégia econométrica; posteriormente sera
apresentado um breve panorama das exportagdes estaduais, nacionais e por fator agregado; a

secdo 2.5 apresenta os resultados obtidos nas estimagdes € a se¢ao 2.6 conclui o trabalho.
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2.2 Revisao de literatura

Grande parte dos estudos econométricos sobre as exportagdes brasileiras envolvem
estimacoes de elasticidades cambio e renda mundial. Alguns destes estudos foram mencionados
no capitulo 1 desta tese. Este ensaio inova ao abordar as flutuagcdes comuns nas exportagoes
estaduais brasileiras com um modelo de fatores dindmicos latentes, seguindo Kose ef al. (2003)
e Neely e Rapach (2011).

Em uma das abordagens tradicionais, a evolu¢ao das exportagdes brasileiras entre 1977
e 1996 foi estudada por Cavalcanti e Ribeiro (1998) utilizando cointegragdo ¢ ECM (Modelo
de Correcdo de Erros). Os autores utilizaram uma base de dados composta por indices de
quantum e de preco de exportagdo de manufaturados, basicos e semimanufaturados; indice de
preco das vendas domésticas em dolares (IPA/taxa de cambio nominal); indice de preg¢o das
importagdes dos paises industrializados; indices das importagdes dos paises industrializados;
indice da producao fisica da industria geral, e, indice de utilizagdo da capacidade produtiva da
economia como um todo (usando o PIB). As estimativas para as equagdes de exportagdes por
fator agregado apontou para a importancia das varidveis de precos relativos, dado pela relagao
entre precos de exportagdes e precos das vendas domésticas em dolares, denominado de taxa
de rentabilidade das exportagdes. Cavalcanti e Ribeiro (1998) concluem que as equagdes de
longo prazo estimadas para as exportacdes de manufaturados e semimanufaturados sao
consistentes com uma relacdo de oferta, sugerindo a existéncia de uma curva de demanda
infinitamente elastica, e corroborando a hipodtese de pais pequeno para esses produtos; a
equagao de longo prazo para as exportacdes de basicos apontou para uma relagdo de demanda.

Casagrande et al. (2014) estudam o desempenho das exportagdes brasileiras por fator
agregado entre 1999 e 2013 utilizando cointegragdo. As elasticidades de comércio como a Asia
e 0 NAFTA mostraram que os produtos basicos sdo mais sensiveis a renda, e que os
semimanufaturados ¢ manufaturados sao mais sensiveis as variagoes cambiais. Em relagao as
exportacdes para a Unido Europeia, a renda ¢ o principal determinante dos manufaturados e
semimanufaturados, e os produtos basicos sdo mais sensiveis ao cambio.

Vasconcelos et al. (2014) estudam a influéncia da ndo-linearidade da taxa de cambio
real nas exportagoes brasileiras por fator agregado para os Estados Unidos usando um modelo
NARDL. Os resultados dos autores indicam que modelos lineares podem nao ser apropriados
para analisar o impacto do cadmbio nas exportacdes de produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados, devido a assimetria entre variagdes positivas e negativas da taxa de cambio.

Silva (2017) estuda o comportamento ciclico do quantum exportado brasileiro com
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dados mensais entre 1980 e 2015 e utilizando andlise espectral. Segundo o autor o volume de
exportagdes contém ciclos de longo prazo, enquanto que as flutuagdes do quantum de
importagdes sdo tipicamente de curto prazo. Esse resultado na opinido do autor sugere que
choques de oferta capturam parte importante das flutuacdes nas exportacdes, e choques de
demanda nas importagdes. As exportagdes por fator agregado (produtos basicos, bens
semimanufaturados e bens manufaturados) seguem o mesmo padrdo do volume total das
exportacdes, sem diferengas significativas. No estudo o autor aponta que houve quebras
estruturais nos anos 1990 e inicio dos anos 2000, e que as exportagdes sdo compostas de ciclos
de longo prazo, equivalentes a periodos de mais de 13 anos. Os ciclos poderiam estar
relacionados aos eventos de abertura comercial nos anos 1990 e ao aumento do comércio
mundial, particularmente a elevacao das exportagdes para a China dos anos 2000. Poderiam ser
identificados ciclos do tipo Juglar e Kuznets, associados a investimentos em capital fixo e
infraestrutura. Através da analise das fungdes de densidades espectrais, Silva (2017) conclui
que as séries dessazonalizadas do quantum de exportagdes sdo caracterizadas por flutuagdes de
longo prazo, e se assemelham ao perfil espectral tipico, onde a massa espectral € concentrada
na baixa frequéncia, declinando suavemente conforme a frequéncia vai aumentando. Sendo
assim o autor aponta que as variagdes do volume exportado sdo primordialmente decorrentes
de fatores de longo prazo e choques persistentes.

Silva et al. (2017) elaboraram um estudo sobre a Lei de Thirlwall Multissetorial com
fluxo de capitais e o plano nacional de exportacdes 2015-2018. Este plano visa incentivar as
exportacdes por meio da diversificacao dos produtos, da agregacao de valor e do aumento da
intensidade tecnologica das exportagdes brasileiras. Os autores, usando simulagdes
computacionais, sugerem que a melhor estratégia para estimular as exportagdes seria via
estimulo a setores especificos, ampliando a participacdo dos setores nos quais o pais possui
maior vantagem comparativa em relacdo a cada um dos seus parceiros comerciais.
Especificamente, manufaturados - EUA, semimanufaturados - Europa, basicos - China.

O presente ensaio estudaré as flutuacdes comuns nas exportagdes estaduais brasileiras
através de um modelo de fatores latentes dinamicos com multiplos niveis. Tais modelos tem
sido aplicados em vdarios estudos de comovimentos e flutuagdes em variaveis
macroecondmicas, com caracteristicas geograficas ou econdmicas sendo usadas da
identificacdo das flutuacdes.

Kose et al. (2003) estudam as propriedades dinamicas comuns das flutuagdes
econOmicas entre paises, regides € do mundo. Os autores utilizam um modelo de fatores latentes

dindmicos bayesiano para estimar componentes comuns no produto, consumo e investimento
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em uma amostra de 60 paises e sete regides mundiais. Kose et al. (2003) encontram evidencias
de um ciclo de negodcios mundial, pois seus resultados indicam que um fator comum para o
mundo ¢ importante fonte de volatilidade para aqueles agregados macroecondmicos na maioria
dos paises. Além disso, os autores encontram que os fatores especificos as regides exercem um
menor papel na explicacdo das flutuagdes na atividade econdmica.

Os mesmos autores em 2008 investigam as mudancas nos ciclos de negocios mundiais
entre 1960 e 2001 usando um modelo de fatores latentes dindmicos bayesiano para estimar os
componentes comuns, novamente no produto, consumo e investimento agregados, para os
paises do G7. Kose et al. (2008) estimam fatores comuns e especificos aos paises e os utilizam
para estudar os comovimentos em trés periodos no tempo: 1960:1 — 1972:2, 1972:3 — 1986:2,
1983:3 — 2001:4. Os autores encontram evidencias de que o fator comum explica uma fragdo
maior da volatilidade no produto, no consumo e no investimento no terceiro periodo (chamado
de “periodo globalizacdo”) do que no primeiro (chamado “Bretton Woods™). O fator também
responde por uma maior fracao da variagdo do investimento no periodo globalizacdo do que no
segundo periodo, chamado de ‘“choques comuns”. Kose et al. (2008) referem que os
movimentos nas taxas de juros aparentam ser a fonte predominante de comovimento para a
maioria dos paises.

Neely e Rapach (2011) estudaram os comovimentos internacionais nas taxas de inflagdo
através de um modelo de fatores latentes dindmicos, decompondo 64 taxas nacionais em
componentes mundial, regional e idiossincraticos. O fator nacional e alguns fatores regionais
estimados capturaram alguns dos principais acontecimentos econdmicos ocorridos entre 1951
e 2009. Segundo os autores a série estimada do fator mundial é naturalmente interpretada como
um indice normalizado de inflagdo global. 62 das 64 médias a posteriori das cargas do fator
mundial sdo positivas, portanto tal fator esta relacionado positivamente a inflagdo nacional em
quase todos os paises considerados. Os autores encontram evidéncias de que os componentes
mundial e regional respondem por 35% e 16%, respectivamente, da variabilidade na inflacao
anual em média entre paises. Entretanto, a importdncia de tais componentes difere

substancialmente entre os paises.

2.3 Metodologia econométrica: 0 modelo de fatores dinimicos com multiplos niveis

Para estimar os fatores comuns que conduzem as flutuagdes nas exportacdes dos

estados brasileiros sera utilizado um modelo de fatores dindmicos com dois niveis seguindo

Kose et al. (2003) e Neely e Rapach (2011). O modelo de fatores dindmicos proposto permite
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decompor as flutuagdes comuns a partir de um painel de dados em uma estrutura de fatores
latentes, representada por um fator comum nacional, que captura as flutuacdes entre as
exportacdes de todos os estados analisados, e fatores regionais, que capturam movimentos
especificos a partir de um grupo ou regido de estados pré-definidos de acordo com algum
critério. Especificamente, ao longo da amostra considerada cada estado brasileiro exportou em
média majoritariamente ou produtos basicos, ou semimanufaturados ou manufaturados. O
critério utilizado no agrupamento dos estados, para representacdo dos fatores regionais,
considerou a exportagdo por cada fator agregado (basicos, semimanufaturados ou
manufaturados) majoritdria na pauta estadual entre os anos de 2000 e 2017. Nesse sentido,
considera-se que a exportagdes do i — ésimo estado no periodo ¢ segue uma estrutura de fatores
dada por:
Xit = /111'VftN + Affj{qt + &t (1)

Em (1) a evolugdo da varidvel observada X; ., representada pela exportagdo do i—
ésimo estado no periodo ¢, depende de dois fatores latentes comuns, f;¥ e fjﬁ, € um componente
idiossincratico &;;, onde E (si,tek't_s) =0 para i # k. O fator nacional f;¥ representa as
flutuagdes comuns entre as exportagdes nos 27 estados considerados. O fator regional fjﬁ, com
j=1,..,J, considera as flutuacdes comuns para cada grupo de estados que pertencem a uma
das 3 regides especificadas de acordo com a pauta exportadora majoritaria de cada estado”. Os
coeficientes A e AR representam as cargas (loadings) ou pesos dos fatores ¢ medem as
respostas das exportacdes do i—ésimo estado a variagdes nos fatores nacional e regionais,
respectivamente. O termo &;, € o componente idiossincratico ou especifico do estado i do
modelo, que captura as variagdes inerentes de cada estado que ndo sdo explicadas pelas
flutuagdes nacionais e regionais, além de capturar também possiveis erros de medida nas
variaveis.

No modelo em (1) considera-se que os fatores £} e f]Rt sdao governados por processos

autoregressivos de ordem ¢ :
ftN =Pivftlz1+"'+Pévft1!q+uév ()
fiie = Piafit-1 + -+ pfafit-q + Wk )

Assume-se que os termos de erro dos processos autoregressivos em (2) e (3) seguem

3> No agrupamento dos estados, foram considerados ainda critérios de acordo com a localizagdo geografica de cada
estado e considerando a pauta exportadora dividida em dois grupos, a saber, basicos e industrializados
(semimanufaturados e manufaturados). Os trés tipos de agrupamentos possuem inferéncias similares a respeito da
trajetoria do fator nacional.
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uma distribui¢io normal, tal que ulY ~ N(0,03) e uft ~N (0, aﬁR), e nao exibem correlagao
serial, ou seja, E(uf uf_s) = E(ufuf,_s) = 0, para s # 0. Os termos de erro do modelo &;,
também seguem distribuicdo normal e podem exibir algum padrao de correlagdao serial,

modelado a partir de um AR(p):

— &
Eit = Pin€it-1 "+ PipEit—p T Ui; 4)
onde
E(u _ (ot sei=kes=0 5
(ui,tuk,t—s) = ‘o (5)
0, caso contrario

Por construgdo, os termos de erros dos processos (2), (3) e (4) sdo ndo
autocorrelacionados  contemporaneamente, ou  seja, E(uful ) =E (uﬁtuft_s) =
E (u?"tu}?t_s) = 0 para todos i, j e s, tal que o fator nacional, fatores regionais e os termos de
erro idiossincratico do modelo sdo ortogonais.

Problemas de identificagdo sdo relacionados a estrutura de fatores descrita pelas
relagdes (1) — (4). Nessas equagdes, nem os sinais nem as escalas dos fatores e carga dos fatores
sdo separadamente identificadas. Para identificar os sinais dos fatores/loadings segue-se a
estratégia adotada por Neely e Rapach (2011), restringindo-se o loading do fator nacional para
o estado de Sao Paulo e os loadings dos fatores regionais para os estados de Sao Paulo (Fator
Manufaturados), Alagoas (Fator Semimanufaturados) e Rio de Janeiro (Fator Basicos) a serem
positivos. As escalas sao identificadas seguindo a estratégia proposta por Sargent e Sims (1977)
e Stock e Watson (1989, 1993), assumindo que cada varidncia dos termos de erro dos fatores,
ok e aﬁR paraj = 1,2,3, éigual a 1. Os resultados nio sdo sensiveis as normaliza¢des adotadas®.

Os fatores latentes a partir do modelo em (1) sdo variaveis ndo-observadas de forma
que os métodos de regressdo convencionais ndo podem ser aplicados diretamente na estimagao
dos fatores e loadings associados. Para estimagao dos fatores latentes e parametros associados
ao modelo utiliza-se o procedimento desenvolvido por Otrok ¢ Whiteman (1998) e por Kose ef
al. (2003), que estimam os modelos de fatores dinamicos através de técnicas bayesianas. As
propriedades das distribui¢des a posteriori para os fatores latentes e parametros do modelo sao
baseadas em 50.000 replicacdes de Markov chain Monte Carlo (MCMC), apdés 5.000

replicagdes burn-in.

¢ As identificagdes de sinal € escala aqui considerada ndo possuem qualquer interpretagdo econdmica e ndo afetam
nas inferéncias realizadas a partir dos resultados do modelo. Em relacdo a ordem de representacéo dos estados na
identificagdo dos sinais dos fatores, escolheu-se os estados por conveniéncia no tratamento dos dados. Resultados
similares sdo encontrados mudando-se os estados no esquema de identificagdo aqui considerado, tal que mudancgas
nessa ordem de identificag@o para os estados em analise ndo tem qualquer impacto nos resultados de inferéncia
realizados aqui e ndo provocam alteracdes significativas nas analises de decomposicdo da variancia.
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Para implementacdo do procedimento bayesiano, além das especificacdes
consideradas para simulagdo das distribuicdes a posteriori dos fatores, considera-se ainda que
. o qe . 7. 7

a ordem dos processos autoregressivos dos fatores e termos de erro idiossincraticos no modelo
sdo iguais a 2, ou seja, p =q =2. Em relagdo as distribui¢des a priori as quais seguem 0s

loadings dos fatores, considerou-se a distribui¢do normal multivariada dada pelas seguintes

expressoes:
(aY,2%) ~ N(0,1) ©)
(0F1, o pEp) ~N(0,diag(1 0,5 ... 0,5771)) )
BV, ..., p)'~N(0,diag(1 0,5 ... 0,59°1)) (8)
(oFy, ) PR ~N(0,diag(1 0,5 ... 0,57°1)) ©)

As distribuicdes a priori das expressoes (6) — (9) sao semelhantes as empregadas nas
analises de Kose et al. (2003). Adicionalmente considera-se que distribuicdo a priori para as
variancias dos termos de erro do processo (4) seguem uma distribuicdo gama inversa com g/ ~
1G(6,0.001). Assume-se ainda que os processos autoregressivos definidos em (2) — (4) sdo
estacionarios, implicando que as varidveis observaveis na analise também o sdo. As exportacdes
estaduais utilizadas na analise foram deflacionadas pelo indice de preco das exportacdes da
FUNCEX, logaritmizadas® e, em seguida, removidas as tendéncias (log-linear detrended).

Adicionalmente, uma analise baseada na decomposi¢do da varidncia da variavel
observada a partir dos componentes do modelo em (1) serd realizada para quantificar a
influéncia de cada fator e dos choques idiossincraticos na variabilidade total das exportacdes
de cada estado. Com efeito, considerando fatores ortogonais, a variancia estimada das

exportacdes do i — ésimo estado, var (X l-‘t), pode ser escrita como:
var(X;:) = (V) ?var(fM) + AD2var(fy) + var(e;,) (10)

A partir da expressao acima ¢ possivel definir a contribui¢do do fator nacional sobre a

variabilidade total das exportacdes de cada estado como:

N _ () var(sN)
gi - var(Xi¢) (11)

Similarmente, podem-se também computar as contribui¢des relativas dos fatores

regionais e dos termos de erro idiossincraticos do modelo na variancia de X; ; como:

7 Resultados similares sdo encontrados para diferentes ordens de p ¢ ¢ .
8 As séries de exportacdes que apresentam sazonalidade foram dessazonalizadas pelo método X12-ARIMA.
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R _ 00 var(fF)
o = var(X;;) (12)
0f = var(g;;) (13)

t T bar(ee)

Os valores de decomposic¢do da variancia definidos em (11) — (13) sdo calculados a cada
iteracdo do algoritmo de MCMC, que extrai a partir de suas respectivas distribuicdes a
posteriori as estatisticas necessarias para computar essas medidas de contribuigdes relativas
para cada estado. Uma elevada dispersdo em suas distribui¢des posteriori (média em relagao

aos quantis) indica incerteza em relagdo as suas magnitudes.

2.4 Um panorama das exportac¢oes estaduais, nacionais e por fator agregado

Esta secdo fard uma breve exposicao das exportacdes estaduais, brasileiras e por fator
agregado nos ultimos anos. A média anual de crescimento das exportacdes do Brasil entre 1991
e 2017 foi de 8,3% ao ano, em termos reais. Esta média foi maior que a do crescimento das
importa¢des mundiais totais, de 6,8%. A Tabela 2.1 a seguir, por conveniéncia repetida do
capitulo 1 desta tese, apresenta as séries anuais, obtidas das somas mensais deflacionadas pelo
indice de pregos das exportacdes da FUNCEX, disponivel na base de dados IPEADATA (2018).
Como visto anteriormente, o ano de 2009 foi o pior ano para as exportagdes nacionais € para as
importa¢des mundiais desde 1990, com quedas de 22,7% e 24%, respectivamente. O melhor
ano foi o de 2004, com altas de 32% e 21,9%. A parte de baixo da tabela compara o desempenho

médio do setor exportador em diferentes periodos.

Tabela 2.1: Exportagdes brasileiras e importagdes mundiais — 1990 a 2017. Valores em

USS$ FOB e CIF, deflacionados.

Ano Exp. Brasileiras Var. Real (%) Importagdes Mundiais Var. Real (%)
1990 31.373.105.356,83 3.429.421.149.280,65

1991 31.844.096.442,08 1,5 3.603.332.471.734,42 5,1
1992 35.859.599.869,45 12,6 3.876.227.360.748,92 7,6
1993 38.622.151.691,08 7,7 3.712.598.773.519,29 -4,2
1994 42.932.180.910,05 11,2 4.172.431.162.882,10 12,4
1995 46.322.687.059,61 7,9 4.992.081.591.673,04 19,6

1996 47.848.005.078,88 33 5.274.985.370.384,65 5,7
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1997 52.915.544.992,98 10,6 5.654.233.738.029,86 7,2
1998 51.541.965.227,98 -2,6 5.567.000.291.176,87 -1,5
1999 48.283.166.001,16 -6,3 5.785.582.988.481,94 3,9
2000 54.815.810.441,97 13,5 6.567.438.415.076,08 13,5
2001 58.588.132.324,14 6,9 6.392.413.981.625,60 -2,7
2002 60.377.150.887,90 3,1 6.586.351.159.626,80 3,0
2003 72.460.015.307,01 20,0 7.647.143.084.382,55 16,1
2004 95.635.383.385,36 32,0 9.322.649.225.967,64 21,9
2005 117.351.216.187,98 22,7 10.669.043.634.146,50 14,4
2006 136.507.956.588,76 16,3 12.180.077.874.394,00 14,2
2007 158.359.002.765,13 16,0 13.978.113.939.775,50 14,8
2008 196.627.144.223,89 24,2 16.406.778.209.036,10 17,4
2009 151.988.955.228,26 -22,7 12.468.072.580.510,60 -24,0
2010 198.189.893.048,47 30,4 15.105.141.268.434,90 21,2
2011 254.460.791.585,36 28,4 17.974.352.320.245,60 19,0
2012 243.276.246.862,61 4,4 18.181.769.593.904,50 1,2
2013 242.557.350.200,73 -0,3 18.519.676.564.644,40 1,9
2014 227.358.001.125,61 -6,3 18.818.802.756.986,30 1,6
2015 194.780.104.889,96 -14,3 16.413.283.683.875,20 -12,8
2016 183.210.173.551,49 -5,9 15.804.419.215.215,60 -3,7
2017 217.262.561.940,17 18,6 17.442.946.276.814,80 10,4
Cresc. Médio 1991-2000: 59 6,9
Cresc. Médio 2001-2010: 14,9 9,6
Cresc. Médio 2011-2017: 2.3 2,5
Cresc. Médio 1991-2017: 8,3 6,8

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018) e do FMI (2018).

Obs. 1: As Exportagdes nacionais foram deflacionadas pelo IPX da FUNCEX.
Obs.2: As importagdes mundiais foram deflacionadas pelo indice de prego das importagdes mundiais do
FMI.

Percebe-se que o crescimento médio anual vendas externas do Brasil e das importacdes
mundiais no periodo 2001-2010 ¢ consideravelmente maior do que nos periodos anterior e
posterior. Possivelmente a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio no inicio
dos anos 2000 e a chamada Grande Recessdo Mundial a partir de 2008 estdo relacionadas a
estes fatos. Entre 1999 e 2008 as importagdes mundiais cresceram 183%, enquanto as
exportagdes brasileiras aumentaram 307%.

A tabela 2.2 apresenta a evolucdo anual das exportagdes por fator agregado desde o
inicio dos anos 1990. O crescimento médio das vendas externas em todo o periodo foi maior

para os produtos basicos, com 11,1% de média anual; semimanufaturados e manufaturados
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tiveram crescimento médio de 8,1% e 6,6%, respectivamente. Novamente os anos 2000 foram
os melhores para todas as categorias, com destaque para o aumento anual médio de 22,5% para
os basicos. Os anos de 2008, 2010 e 2011 foram anos muito bons para estes produtos, com
crescimento em torno de 40%. Para os semimanufaturados, os melhores anos foram os de 1995
e 2010; para os manufaturados, 2004, com elevagdo de 33,3%. 2009 foi o pior ano desde 1990
para os semimanufaturados e para os manufaturados, com quedas de 24,5% e 27,2% em suas
exportacdes. O ano de 2015 foi ainda pior do que o ano de 2009 para os basicos, com

diminuigdes de 19,9% e 15,1% respectivamente.

Tabela 2.2: Exportagdes por fator agregado, 1990 a 2017, e variagdo real (%). Valores em
USS$ FOB, deflacionados.

Ano Bésicos Var. % Semimanufaturados Var. % Manufaturados Var. %
1990 8.428.546.836,09 5.031.251.899,58 17.359.742.249,55

1991 8.522.478.028,35 1,1 5.041.563.774,95 0,2 17.853.301.560,11 2,8
1992 8.686.470.536,53 1,9 5.316.265.210,17 5,4 21.378.163.039,04 19,7
1993 9.107.670.034,91 4,8 5.666.193.682,48 6,6 23.577.621.813,58 10,3
1994 10.652.168.149,40 17,0 6.902.999.051,70 21,8 24.741.494.743,81 4,9
1995 10.514.848.884,57 -1,3 9.542.257.980,29 38,2 25.457.233.355,79 2,9
1996 11.867.721.588,78 12,9 8.708.181.453,68 -8,7 26.461.508.069,95 3,9
1997 14.374.577.064,86 21,1 8.472.231.510,36 2,7 29.254.023.302,10 10,6
1998 13.285.004.893,93 -7,6 8.242.792.800,18 2,7 29.447.109.101,18 0,7
1999 11.938.835.164,94 -10,1 8.004.226.840,87 -2,9 27.557.259.488,30 -6,4
2000 12.613.108.665,21 5,6 8.427.780.969,37 5,3 32.426.379.068,57 17,7
2001 15.513.524.689,43 23,0 8.385.976.489,90 -0,5 33.098.236.805,13 2,1
2002 16.975.854.134,08 9,4 8.899.440.578,15 6,1 33.233.389.013,77 0,4
2003  20.858.930.702,73 22,9 10.857.741.078,68 22,0 39.642.098.808,93 19,3
2004  28.379.639.763,71 36,1 13.237.538.315,88 21,9 52.825.814.284,62 33,3
2005  34.085.908.612,90 20,1 15.872.103.093,49 19,9 64.764.891.951,79 22,6
2006  40.161.934.137,02 17,8 19.204.591.237,41 21,0 74.293.096.655,30 14,7
2007  50.372.145.747,45 25,4 21.656.614.967,29 12,8 83.193.452.043,59 12,0
2008  72.443.779.427,28 43,8 26.865.547.561,44 24,1 92.152.223.613,00 10,8
2009  61.481.809.200,81 -15,1 20.271.496.933,70 -24,5 67.081.878.327,75 -27,2
2010  87.191.070.502,18 41,8 27.796.923.299,86 37,1 79.050.464.822,39 17,8
2011  121.968.813.849,49 39,9 35.787.367.799,74 28,7 91.652.187.872,11 15,9
2012 113.764.575.641,86 -6,7 33.354.947.064,96 -6,8 90.973.922.347,59 -0,7
2013 113.414.553.373,73 -0,3 30.781.373.363,40 -1,7 92.917.597.102,33 2,1
2014 111.470.522.119,92 -1,7 29.220.996.788,53 -5,1 80.580.486.126,20 -13,3

2015 89.246.110.746,67 -19.9 27.039.424.376,23 -71,5 73.742.872.816,72 -8,5
2016  77.731.582.502,11 -12,9 27.567.316.646,01 2,0 73.647.270.100,33 -0,1
2017 101.164.534.565,46 30,1 31.305.516.866,53 13,6 80.042.220.705,70 8,7
Cresc. Médio 1991-2000: 4,5 6,1 6,7
Cresc. Médio 2001-2010: 22,5 14,0 10,6
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Cresc. Médio 2011-2017: 4,1 2,5 0,6
Cresc. Médio 1991-2017: 11,1 8,1 6,6

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).
Obs.: As Exportagdes foram deflacionadas pelos indices de prego das exportagdes por fator agregado da
FUNCEX.

A tabela 2.3 apresenta as participagdes percentuais de cada categoria de classificagdo
por fator agregado no total exportado pelo Brasil. Na média anual entre 1991 e 2017
participagdes dos produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados foram de 33,9%,
15,1% e 50,9% respectivamente. A participacdo de menor variabilidade ao longo de todo
periodo foi a dos semimanufaturados. Os produtos manufaturados, que no ano de 2000
respondiam por 60,6% da pauta exportada, tiveram sua participagdo gradativamente reduzida
ao longo dos anos, e em 2017 essa categoria representava 37,7% das vendas totais. J4 a
participacdo dos bdasicos cresceu em torno de vinte pontos percentuais do inicio ao fim do

periodo.

Tabela 2.3: Participagdo das exportagdes por fator agregado no total exportado,
em %, 1990 a 2017.

Ano Basicos Semimanufaturados Manufaturados
1990 27,3 16,3 56,3
1991 27,1 16,0 56,8
1992 24,6 15,0 60,4
1993 23,7 14,8 61,5
1994 25,2 16,3 58,5
1995 23,1 21,0 55,9
1996 25,2 18,5 56,3
1997 27,6 16,3 56,1
1998 26,1 16,2 57,8
1999 25,1 16,9 58,0
2000 23,6 15,8 60,6
2001 27,2 14,7 58,1
2002 28,7 15,1 56,2
2003 29,2 15,2 55,6
2004 30,0 14,0 55,9
2005 29,7 13,8 56,5
2006 30,0 14,4 55,6
2007 32,5 14,0 53,6
2008 37,8 14,0 48,1
2009 41,3 13,6 45,1
2010 44,9 14,3 40,7
2011 48,9 14,3 36,7

2012 47,8 14,0 38,2



2013 47,8 13,0 39,2
2014 50,4 13,2 36,4
2015 47,0 14,2 38,8
2016 43,4 15,4 41,2
2017 47,6 14,7 37,7
Média 1991-2000: 25,1 16,7 58,2
Média 2001-2010: 33,2 14,3 52,5
Meédia 2011-2017: 47,6 14,1 38,3
Média 1991-2017: 33,9 15,1 50,9

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).
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Entre 1995 € 2017 o estado de Sao Paulo teve a maior participacdo média percentual no

total exportado pelo Brasil, com 30,59%, mais que o dobro da participacdo de Minas Gerais, 0

segundo maior exportador nacional. Estes dois estados, mais o Rio Grande do Sul, responderam

por mais de 50% do total vendido externamente no periodo. Dos 26 estados mais o Distrito

Federal, 14 deles tiveram participacdes menores que 1% do total. Na tabela 2.4 a seguir também

nota-se que o estado do Pard respondeu por quase 80% das exportacdes da regido norte,

enquanto a Bahia ¢ o maior exportador do nordeste, com 53,3% do total entre 1995 e 2017. A

regido sudeste ¢ a que mais vendeu para o exterior, com participacdo de 55,7%, enquanto a

regido norte participou com 6,5%.

Tabela 2.4: Participagdo das exportagdes estaduais no total nacional e regional, em %,

média 1995-2017.

Estado Nacional Regional Estado / Regido Nacional Regional
1 Sio Paulo 30,59 54,71 17 Alagoas 0,49 6,13
2 Minas Gerais 12,73 22,86 18 Rondonia 0,24 3,43
3 Rio Grande do Sul 9,89 43,18 19 Rio Grande do Norte 0,23 2,89
4 Parana 8,30 36,45 20 Tocantins 0,16 2,19
5 Rio de Janeiro 7,48 13,60 21 Paraiba 0,14 1,74
6 Para 5,19 79,41 22 Amapa 0,12 1,84
7 Espirito Santo 493 8,84 23 Piaui 0,10 1,25
8 Santa Catarina 4,66 20,37 24 Distrito Federal 0,06 0,83
9 Bahia 422 53,30 25 Sergipe 0,06 0,72
10 Mato Grosso 3,88 55,12 26 Roraima 0,01 0,12
11 Goias 1,86 26,87 27 Acre 0,01 0,11
12 Maranhio 1,29 16,30 1 Sudeste 55,73 -
13 Mato Grosso do Sul 1,19 17,18 2 Sul 22,85 -
14 Amazonas 0,80 12,89 3 Nordeste 7,91 -
15 Ceara 0,76 9,57 4 Centro Oeste 6,99 -
16 Pernambuco 0,64 8,10 5 Norte 6,52 -

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC.
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A Tabela 2.5 a seguir apresenta a composicao percentual da pauta exportadora por fator
agregado para os estados brasileiros, para as cinco regides e para o pais como um todo. Na
média anual entre os anos de 2000 e 2017, o Brasil exportou 38,3% de produtos basicos
(categoria 1), 14,3% de semimanufaturados (categoria 2) e 47,4% de mercadorias
manufaturadas (categoria 3). As regides geograficas brasileiras Centro Oeste ¢ Norte venderam
majoritariamente produtos bdsicos, enquanto para as trés outras regides os manufaturados
foram maioria na pauta. Destaca-se a regido Centro Oeste, com apenas 16,9% em média de
exportacdes de produtos industrializados (semimanufaturados mais manufaturados). Amazonas
¢ o estado que mais vende manufaturados, com 96,7% da pauta composta por esses produtos,
seguido de Sergipe com 95,6%; para Sao Paulo o numero ¢ de 80,1%. Alagoas ¢ o estado que
mais exporta semimanufaturados, com 70,6% de participacdo, enquanto 94,1% da pauta de

Tocantins € de bens basicos.

Tabela 2.5: Participacdo média das exportacdes de cada categoria de fator agregado no total

exportado*, em %, 2000-2017.

Cat. Regifo Basicos (1) Semimanufaturados (2) Manufaturados (3) Industrializados (4=2+3)
1 Distrito Federal 87,1 2,7 10,2 12,9
1 Espirito Santo 52,2 31,0 16,8 47,8
1 Goias 77,2 17,5 5,3 22,8
1 Mato Grosso 89,5 7,3 3,2 10,5
1 Mato Grosso do Sul 70,6 23,5 5,9 29,4
1 Minas Gerais 51,5 22,9 25,6 48,5
1 Para 62,4 22,3 15,3 37,6
1 Piaui 60,1 31,4 8,5 39,9
1 Rio de Janeiro 54,7 5,5 39,8 45,3
1 Rio Grande do Norte 71,3 2,9 25,8 28,7
1 Rondo6nia 60,8 31,4 7,9 39,2
1 Tocantins 94,1 5,2 0,7 5,9
2 Alagoas 1,3 70,6 28,1 98,7
2 Amapa 34,4 60,6 5,0 65,6
2 Maranhao 32,6 47,2 20,2 67,4
2 Roraima 34,9 46,2 18,9 65,1
3 Acre 28,7 35,5 35,9 71,3
3 Amazonas 1,9 1,4 96,7 98,1
3 Babhia 20,5 26,4 53,1 79,5
3 Ceara 29,2 21,5 49,3 70,8
3 Paraiba 10,9 7,8 81,3 89,1
3 Parana 43,2 11,9 44,9 56,8
3 Pernambuco 17,0 21,0 62,0 83,0
3 Rio Grande do Sul 42,0 9,1 48,9 58,0
3 Santa Catarina 38,1 3,3 58,6 61,9
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3 Sio Paulo 8,8 11,1 80,1 91,2
3 Sergipe 11 3,3 95,6 98,9
1 Regido Centro Oeste 83,1 12,7 4,2 16,9
1 Regido Norte 55,7 18,6 25,7 44,3
3 Regido Nordeste 23,7 30,0 46,3 76,3
3 Regido Sudeste 30,3 14,4 55,3 69,7
3 Regido Sul 41,6 9,0 49,4 58,4
3 Brasil 38,3 14,3 47,4 61,7

Fonte: Elaboragdo propria com dados do MDIC (2018).

* Excluindo as operagdes especiais.

A estimagdo do modelo de fatores latentes dindmicos da se¢do seguinte leva em conta
as participacdes da tabela acima. Na média entre os anos de 2000 e 2017, os doze primeiros
estados exportaram majoritariamente produtos basicos; quatro estados venderam mais produtos
semimanufaturados, e para onze deles os manufaturados foram maioria na pauta exportadora.
Portanto, os fatores “regionais” a serem estimados levardo em conta estas caracteristicas de

agregacao de produtos nas exportagdes.

2.5 Resultados

A base de dados usada para o estudo das flutuagcdes comuns nas exportacdes estaduais
brasileiras tém periodicidade mensal, e as séries vao de janeiro de 1995 a dezembro de 2017,
compreendendo 276 observacdes para cada um dos 26 estados mais o Distrito Federal. As
exportagdes estaduais mensais em dolares correntes, valores free on board (FOB), foram
obtidas no antigo sistema ALICEWEB do Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio
— MDIC?, e na nova plataforma de comércio exterior do MDIC chamada COMEX STAT, que
veio a substituir o ALICEWEB. Os dados foram deflacionados pelo indice geral de precos das
exportagdes (IPX) do Brasil, calculado pela Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior
— FUNCEX, obtido junto ao IPEADATA (2018). As séries resultantes sdo uma boa proxy para
o verdadeiro quantum exportado pelos estados!’. Todas as séries foram entdo transformadas em

logaritmo natural e tiveram suas tendéncias removidas.

% O critério adotado pelo MDIC para as exportagdes por unidade da federagdo considera o estado produtor da
mercadoria. Por exemplo, quando ha um valor de US$ 9.878.602.143 exportados pelo Rio Grande do Sul (RS) em
2004, ndo significa que o total desde valor foi exportado por empresas sediadas no RS. Este foi o valor de
mercadorias exportadas produzidas/extraidas/cultivadas no RS, independentemente de onde esteja localizada a
empresa exportadora.

10 Os indices de prego da FUNCEX sdo calculados segundo o critério de FISHER, enquanto o quantum é obtido
implicitamente pela deflagcdo da varia¢do do valor e do prego calculados no periodo.



58

Como visto em se¢do anterior que descreveu a metodologia econométrica, para estimar
os fatores comuns que influenciam as flutuagdes nas exportagdes dos estados brasileiros sera
utilizado um modelo de fatores latentes dindmicos com dois niveis seguindo Kose et al. (2003)
e Neely e Rapach (2011). A metodologia assume que as varidveis sejam estaciondrias, portanto
na tabela seguinte sdo apresentados os testes de Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron.
Para os testes ADF foi utilizado o critério de Schwarz para selecdo das defasagens. A conclusao
geral ¢ de que as variaveis aparentam ser estacionarias apos a remocao de suas tendéncias,

satisfazendo este critério requerido pela metodologia.

Tabela 2.6: Testes de raiz unitaria para as exportacdes estaduais mensais, 1995-2017.

Teste ADF Teste PP
Hipotese Nula: Raiz Unitaria Hipotese Nula: Raiz Unitaria
Especificacdo da Equagao de Teste Especificacdo da Equagao de Teste
Sem IntAerc'epto. e Sem Intercepto Sem IntAerc'epto. e Sem Intercepto
Tendéncia Linear Tendéncia Linear

Estado Prob. Lag  Max Lag Prob. Lag ﬁag Prob. Bandwidth Prob.  Bandwidth
Alagoas 0.0000 1 12 0.0000 1 12 0.0000 8 0.0000 8
Amazonas 0.0659 1 12 03721 1 12 0.0520 7 0.3239 7
Amapé 0.0077 4 12 0.0821 4 12 0.0000 13 0.0000 13
Bahia 0.0026 1 12 00354 1 12 0.0000 9 0.0000 9
Cearé 0.0000 1 12 0.0002 1 12 0.0000 9 0.0000 9
Distrito Federal ~ 0:0000 2 12 0.0005 2 12 0.0000 12 0.0000 12
Espirito Santo 00034 2 12 00431 2 12 0.0000 12 0.0000 12
Goias 00111 2 12 01101 2 12 0.0000 9 0.0000 9
Maranhio 0.0000 2 12 0.0001 2 12 0.0000 9 0.0000 9
Minas Gerais 0.0410 2 12 02783 2 12 0.0019 3 0.0271 3
g/ﬁ“’ Grossodo 4 6901 1 12 00029 1 12 0.0000 12 0.0000 12
Mato Grosso 0.0005 2 12 0.0086 2 12 0.0000 10 0.0000 10
Paré 0.0045 2 12 0.0542 2 12 0.0000 9 0.0000 9
Paraiba 0.0000 2 12 0.0008 2 12 0.0000 11 0.0000 11
Pernambuco 0.0000 2 12 0.0001 2 12 0.0000 12 0.0000 12
Piaui 0.0000 0 12 0.0000 0 12 0.0000 1 0.0000 1
Parani 0.0006 2 12 00102 2 12 0.0000 10 0.0000 10
Rondénia 0.0001 1 12 00024 1 12 0.0000 1 0.0000 11
Rio de Janeiro 00078 3 12 0.0846 3 12 0.0000 10 0.0000 10
;i: rtfrande do 91950 11 12 06513 11 12 0.0000 5 0.0000 5
Roraima 0.0000 0 12 0.0000 0 12 0.0000 9 0.0000 9
1;1]‘1’ Grandedo 0016 2 12 00239 2 12 0.0000 11 0.0000 11
Santa Catarina 0.1603 2 12 06036 2 12 0.0047 5 0.0575 5
Sergipe 0.0000 2 12 0.0001 2 12 0.0000 10 0.0000 10
Sio Paulo 04161 2 12 08482 2 12 0.0133 7 0.1340 6

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa.
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A figura abaixo apresenta as médias e os quantis 0,05 e 0,95 para a distribuicdo a
posteriori do fator nacional fNestimado. A série do referido fator pode ser interpretada como
um indice normalizado de exportagdes. Percebe-se uma pequena distancia entre a média e os
quantis 0,05 e 0,95 da distribuicdo a posteriori dos fatores, indicando relativa precisao na

estimativa do fator, conforme visto na se¢do sobre a metodologia econométrica.

Figura 2.1: Fator Nacional estimado, janeiro de 1995 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

Viérios canais potencialmente conectam as exportacdes nos diferentes estados. No
capitulo 1 foi visto que a especificacdo teorica (e empirica) de uma fungdo de exportagdes leva
em consideragdo, principalmente, as variaveis de renda externa (demanda por exportacdes),
taxas de cambio (precos relativos, relacionados a demanda e a oferta) e renda interna (oferta de
exportacdes, dada uma preferéncia pelo mercado interno). Portanto, ¢ natural associar o fator
nacional estimado aqueles condicionantes de oferta e de demanda por exportagdes, ou seja, aos
ciclos de atividade externa, interna e as oscilagcdes cambiais.

Observando a trajetoria do fator nacional da figura anterior verifica-se que suas
flutuagdes capturam alguns dos principais acontecimentos econdmicos que ocorreram ao longo
do periodo amostral. Percebe-se da ilustragdo e de seus dados que o fator nacional ¢

majoritariamente positivo entre janeiro de 1995 e julho de 1998, com um valor médio de 0,99
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para este periodo, e ndo apresenta um padrdo de alta ou de baixa. (Periodo 1). Durante todos
estes meses vigorou no Brasil o sistema de bandas cambias, e a taxa de cambio efetiva real
(figura 2.4) apresentou relativa estabilidade em relacao aos periodos posteriores. Na figura 2.2

¢ possivel perceber que o nivel das exportacdes, no acumulado em 12 meses, cresceu pouco em

relacdo a periodos posteriores.

Figura 2.2: Exportagdes brasileiras acumuladas em 12 meses, deflacionadas, em US$ bilhdes
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do MDIC (2018).

Em agosto de 1998 o indice normalizado de exportacdes da figura 2.1, o fator nacional,
cai para -2,9, permanecendo majoritariamente negativo até maio de 2004, com um valor médio
de -2,38 para este periodo. (PERIODO 2). Até meados de 2002 a direcdo das flutuagdes das
exportacdes aparenta ser declinante, passando entfio a ser crescente posteriormente!!.

Em meados de 1998 a previsibilidade cambial no Brasil foi erodida apos as crises dos
paises chamados “tigres asidticos” em 1997 e a moratoria russa de 1998. Este ano haveria
eleigdes no pais e grande incerteza com relagdo ao futuro do regime cambial, ¢ dadas as
dificuldades com o balango de pagamentos, o pais precisou recorrer ao FMI. No inicio de 1999

o governo foi forgado, por escassez de reservas internacionais, a adotar o cdmbio flutuante. Nos

! Recorde que as tendéncias das exportagdes estaduais foram removidas antes de se estimar o modelo de fatores
latentes dindmicos. Portanto, as figuras 2.1 e 2.2 estdo relacionadas mas ndo devem ser confundidas.
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anos seguintes houve a moratdria Argentina, estouro da bolha tecnoldgica nos EUA e atentados
terroristas. A fase de trajetéria descendente do fator nacional ;¥ da figura 2.1, além de todas
estas questdes, pode estar também relacionada a grande volatilidade do cambio efetivo real
(figura 2.4).

De junho de 2004 a dezembro de 2008 o fator nacional € positivo e crescente na maior
parte do tempo, com um valor médio de 2,02 para este periodo (PERIODO 3). Entre o primeiro
trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2008 aconteceu um importante crescimento
econdmico no Brasil e em suas exportacdes (figura 2.2), simultancamente a uma grande
elevacdo nas importacdes mundiais totais (figura 2.3). Portanto o fator nacional estimado
aparenta captar bem estes acontecimentos economicos. Note que a trajetoria € crescente mesmo
levando em consideracdo a lenta e gradual valorizacdo do cambio efetivo real.

Nos meses finais de 2008 e iniciais de 2009 o fator nacional apresenta elevada queda,
devido possivelmente as graves consequéncias negativas para o sistema financeiro mundial da
faléncia do banco de investimentos americano Lehman Brothers em 15 de setembro, faléncia
que ocasionou uma grande falta de liquidez nos mercados de crédito interbancario. Devido,
entre outros fatores, a crise dos subprime mortgages em alguns paises desenvolvidos, grandes
bancos e institui¢des financeiras diminuiram muito os empréstimos uns aos outros, pois devido
as caracteristicas dos produtos financeiros na época, ndo sabiam qual era a real exposi¢ao a
estes de suas contrapartes. Uma crise financeira global foi desencadeada, com algumas grandes
instituicdes sendo inclusive nacionalizadas (o banco RBS no Reino Unido e a seguradora AIG
nos EUA, por exemplo), desencadeando a chamada Grande Recessao Mundial.

Exceto pelos meses de maio de 2009 e margo de 2014, no periodo de janeiro de 2009 a
julho de 2014 o fator nacional sempre ¢é positivo, crescente até novembro de 2011 e decrescendo
posteriormente. O periodo conta com um valor médio de 1,81 para o indice de exportagdes
estimado. (PERIODO 4). Logo em seguida ao inicio da crise descrita anteriormente, muitos
governos dos paises mais desenvolvidos adotaram politicas fiscais € monetarias muito
expansionistas, de forma que foi incentivada a expansao na atividade economica mundial e
consequentemente a retomada das importacdes (figura 3.3), refletindo-se nas vendas externas
brasileiras.

De agosto de 2014 a dezembro de 2017 o fator nacional ¢ majoritariamente negativo,
com um valor médio de -2,77 para o periodo (PERIODO 5). De fato, a tendéncia das flutuagdes
nas exportagdes nacionais aparenta ser de baixa desde o terceiro trimestre de 2011. Esta
trajetoria de baixa pode estar relacionada a varios acontecimentos, nacionais e internacionais.

No Brasil, os governos nacionais foram muito conturbados em termos politicos € econdmicos,
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houve o impedimento da presidente e a pior recessdo econdmica em décadas. No front externo,
a partir de 2012, devido a grande expansao fiscal apds 2008, houve uma crise nos titulos de
divida soberana de varios paises desenvolvidos, com juros de longo prazo disparando em alguns
paises europeus, por exemplo. Ficou famoso um discurso do entao presidente do Banco Central
Europeu, dizendo que faria “whatever it takes” para “achatar” as estruturas a termo das taxas
de juros da zona do euro. Para se ter uma ideia da magnitude da politica monetéria expansionista
que se seguiu (outros paises fizeram o mesmo, notadamente Japao e EUA), os programas de
“alivio monetario” que se seguiram levaram centenas de bilhdes de dolares em titulos publicos
no mundo a apresentarem juros negativos. Além disso, houve uma notéria desaceleracdo do
crescimento economico chinés, de niveis de 14% ao ano para a metade disso, desacelerando

assim as importagdes mundiais.
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Figura 2.3: Importagdes mundiais acumuladas em 12 meses, deflacionadas, em US$ trilhdes
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Fonte: Elaboragao propria com dados do FMI (2018).
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Figura 2.4: Indices das taxas de cAmbio efetivas reais por fator agregado, 2010=100, julho de

1994 a janeiro de 2018.
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A tabela abaixo apresenta as propriedades a posteriori para as cargas ou pesos (loadings)
dos fatores nacional e regionais. Todas as médias a posteriori das cargas do fator nacional sdo
positivas, ou seja, o fator nacional esta relacionado positivamente as exportagdes estaduais em
todos os estados. Algumas médias a posteriori das cargas dos fatores regionais sao negativas,

porém na média de todos os estados o relacionamento ¢ positivo.

Tabela 2.7: Cargas dos fatores estimados, janeiro de 1995 a dezembro de 2017.

LOADING NACIONAL LOADING REGIONAL

REGIAO ESTADO Média 0,05 0,95 Média 0,05 0,95
MANUFATURADOS SAO PAULO 0,0383  0,0300 0,0472 0,0028  0,0008 0,0052
RIO GRANDE DO SUL 0,0609 0,0504 0,0706 0,0007 -0,0003 0,0019
SANTA CATARINA 0,0392  0,0303 0,0488 0,0022  0,0006 0,0045
PARANA 0,0677 0,0585 0,0770 0,0016  0,0005 0,0030
BAHIA 0,1054 10,0911 0,1190 0,0033  0,0014 0,0057
CEARA 0,0430 0,0293 0,0570 0,0033  0,0013  0,0060
PARAIBA 0,0741 0,0485 0,0996 0,0091  0,0047 0,0144
PERNAMBUCO 0,0631 0,0380 0,0876 -0,0019 -0,0052 0,0008
SERGIPE 0,1249 0,0938 0,1551 -0,0009 -0,0041 0,0022
AMAZONAS 0,0307 0,0142 0,0472 0,0162  0,0072 0,0264
SEMIMANUFATURADOS ALAGOAS 0,1066 0,0639 0,1485 0,0641  0,0037 0,1853
MARANHAO 0,1101 0,0897 0,1318 -0,0061 -0,0694 0,0544
AMAPA 0,1851 0,1114 0,2520 -0,0202 -0,2778 10,2719
RORAIMA 0,0880 0,0368 0,1388 0,0067 -0,1651 0,1707
BASICOS RIO DE JANEIRO 0,1147 0,0862 0,1403 0,0399 0,0081 0,0744
ESPIRITO SANTO 0,1121  0,0932 0,1312 0,0938 0,0641 0,1213
MINAS GERAIS 0,0849 0,0701 0,0999 0,0446  0,0299 0,0588
PIAU{ 0,0489 0,0074 0,0923 0,0455 -0,0075 0,0984
RIO GRANDE DO NORTE  0,0493 0,0166 0,0825 -0,0260 -0,0640 0,0117
MATO GROSSO 0,0900 0,0709 0,1092 -0,0112  -0,0375 0,0147
MATO GROSSO DO SUL 0,0879  0,0669 0,1088 -0,0149 -0,0392 10,0094
GOIAS 0,0948 0,0737 0,1145 0,0023  -0,0266 0,0288
DISTRITO FEDERAL 0,1538 0,0659 0,2368 0,1724  0,0659 0,2761
PARA 0,1036 0,0888 0,1182 0,0504 0,0297 0,0713
RONDONIA 0,0389 0,0169 0,0610 0,0001 -0,0232 0,0231

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

O fator para os bens manufaturados estimado, mostrado na figura a seguir, apresenta um
padrao bem definido de flutuagdo. Aparentemente o periodo inicial da amostra, onde vigorou o
sistema de bandas cambias, foi desfavordvel as exportagdes dos estados que exportaram
majoritariamente estes tipos de bens. A mudanga do regime cambial e o elevado crescimento

das importacdes mundiais na década de 2000 podem ter sido relevantes para aquelas
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exportagdes. Nos anos finais da amostra a trajetéria de baixa do fator manufaturados pode estar
relacionada aos niveis historicamente baixos do indice da taxa de cambio efetiva real para esta

categoria de produtos, o que pode ser observado na figura 2.4.

Figura 2.5: Fator Manufaturados estimado, janeiro de 1995 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

O fator semimanufaturados estimado, mostrado na figura abaixo, aparenta ter menor
precisao relativa em suas estimativas, dada a maior distancia entre a média e os quantis 0,05 e
0,95 da distribuigdo a posteriori dos fatores. Possivelmente isto se deve ao fato de que apenas

quatro estados exportaram majoritariamente estes tipos de produtos no periodo considerado.
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Figura 2.6: Fator Semimanufaturados estimado, janeiro de 1995 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

O fator estimado para a categoria de produtos basicos apresenta trajetoria mais similar
a do fator nacional dentre as trés categorias. O fator consegue captar, por exemplo, a trajetoria
crescente das exportagdes desde o inicio dos anos 2000 até fins de 2011. Possivelmente a
trajetoria decrescente do periodo posterior estd associada a desaceleragdo da economia chinesa,
grande importadora das mercadorias brasileiras, e também aos niveis historicamente baixos do

indice da taxa de cambio efetiva real para esta categoria de produtos.
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Figura 2.7: Fator Basicos estimado, janeiro de 1995 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

Para efeitos de comparagdo, a figura abaixo apresenta as exportacdes brasileiras por
fator agregado, deflacionadas e acumuladas em 12 meses, em bilhdes de dolares. Percebe-se
que as vendas externas de bens semimanufaturados foram as que menos cresceram desde o
inicio dos anos 2000. Nota-se também que desde meados de 2010 as exportagcdes de basicos

sdo maioria na pauta exportadora nacional.
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Figura 2.8: Exportacdes brasileiras por fator agregado, deflacionadas e acumuladas em 12
meses (US$ bilhdes), dezembro de 1990 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).

Cabe aqui referir que no agrupamento dos estados foram considerados também critérios
de acordo com a localizagdo geografica de cada estado (centro-oeste, sudeste, sul, nordeste e
norte) e considerando a pauta exportadora dividida em dois grupos, a saber, basicos e
industrializados (semimanufaturados e manufaturados). Os trés tipos de agrupamentos possuem
inferéncias similares a respeito da trajetoria do fator nacional; entretanto, como podera ser visto
no estudo a seguir da decomposi¢ao da variancia, os estados podem ser bem heterogéneos
dentro da mesma regido geografica. Portanto, faz mais sentido econdmico agrupar os estados
com ¢ feito neste ensaio. Além disso, como ressaltam Neely e Rapach (2011), dado que os
fatores nacional e regional sao ortogonais no modelo de fatores latentes dindmicos, inferéncias
sobre o fator nacional ndo dependem do agrupamento regional. Assim, os mesmos fV, AV ¢ g
sdo obtidos para qualquer agrupamento.
A seguir uma exposi¢ao baseada na decomposi¢do da variancia da variavel observada ¢
realizada, de modo a quantificar a influéncia de cada fator e dos choques idiossincraticos na
variabilidade total das exportagdes de cada estado. A tabela 2.8 mostra que a média das

estimativas de 6 é de 41,7%, enquanto as médias para 8% e 6f sdo de 9,2% e 49,2%,
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respectivamente (arredondadas)'?. Choques nacionais e regionais (ou seja, nas categorias de

fator agregado) respondem aproximadamente por 50,83% das flutuacdes nas exportagdes

estaduais entre 1995 e 2017, enquanto que choques especificos aos estados respondem por

pouco menos da metade da variancia das vendas externas dos estados brasileiros. Portanto, os

resultados do modelo estimado apontam, na média de todos os estados, para uma maior

importancia de influéncias nacionais e especificas aos estados nas flutuacdes das exportagdes

estaduais.

Tabela 2.8: Decomposicdes da varidncia para as exportagdes estaduais, em %, janeiro de 1995

a dezembro de 2017.
FATOR NACIONAL FATOR REGIONAL IDIOSSINCRATICO
REGIAO ESTADO 0,05 Média 095 0,05 Média 095 0,05 Média 0,95
MANUFATURADOS SAO PAULO 69,5 749 803 56 109 165 125 142 159
RIO GRANDE DO SUL 612 636 657 00 06 1,7 339 358 378
SANTA CATARINA 76,7 80,9 846 14 44 8,1 129 147 165
PARANA 590 624 657 1,5 3,8 6.3 39 338 357
BAHIA 693 732 768 2.8 6,1 9.7 192 207 223
CEARA 21,3 250 289 129 161 195 573 589 60,5
PARAIBA 171 212 256 200 238 278 535 550 563
PERNAMBUCO 169 190 210 12 26 42 763 784 806
SERGIPE 249 269 288 00 03 1,0 709 728 747
AMAZONAS 0,0 12 3,1 83,0 878 923 6.9 1,0 156
SEMIMANUFATURADOS ~ ALAGOAS 161 17,6 190 00 35 153 67,1 789 833
MARANHAO 374 397 419 0,0 1,9 8,6 51,8 584 619
AMAPA 212 250 285 0,1 84 243 510 667 765
RORAIMA 5.6 6.8 8,1 00 38 157 775 894 939
BASICOS RIO DE JANEIRO 555 593 629 0,0 06 21 368 40,1 433
ESPIRITO SANTO 63,1 662 692 57 10,5 156 200 233 264
MINAS GERAIS 746 782 814 68 10,5 144 8,9 113 140
PIAUI 03 11 2,0 0.8 52 113 88,1 937 976
RIO GRANDE DO NORTE 0,8 2,3 43 23 107 211 749 870 96,6
MATO GROSSO 39,6 437 480 06 44 97 445 518 588
MATO GROSSODOSUL 43,9 478 513 00 08 2.8 466 514 558
GOIAS 62,0 654 684 0,0 13 38 292 333 376
DISTRITO FEDERAL 296 322 345 0,1 18 48 638 660 68,0
PARA 686 723 756 45 80 12,0 171 197 224

12 Note que as ultimas quatro linhas da tabela correspondem as medias das estimativas pontuais para 0,

0§ (também chamadas “médias”, mas do procedimento econométrico) e seus respectivos quantis.

N

R
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RONDONIA 33,1 36,3 39,3 0,0 1,0 32 58,5 62,7 66,6
MEDIAS: NACIONAL 38,7 41,7 44,6 6,0 9,2 14,1 44,4 49,2 52,7
MANUFATURADOS 41,6 44,8 48,0 12,9 15,6 18,7 37,5 39,5 41,6
SEMIMANUFATURADOS 20,1 22,3 24,4 0,0 4,4 16,0 61,9 73,3 78,9
BASICOS 42,8 45,9 48,8 1,9 5,0 9,2 44,4 49,1 53,4

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado.

As estimativas para 8}, ou seja, a contribui¢io do fator nacional sobre a variabilidade
total das exportacdes de cada estado, variam substancialmente entre estados. Choques nacionais
respondem pela maior parte das flutuagdes em Santa Catarina, Minas Gerais, Sdo Paulo e Para,
com médias percentuais estimadas de 80,9, 72,2, 74,9 e 72,3 respectivamente. Estes tipos de
choques aparentam explicar muito pouco das flutua¢des no Piaui, no Amazonas, no Rio Grande
do Norte e em Roraima.

As estimativas para 8, ou seja, a contribui¢io do fator regional (ou seja, o fato do
estado exportar majoritariamente ou basicos, ou semimanufaturados ou manufaturados) sobre
a variabilidade total das exportacdes de cada estado ¢ em média 9,2%, e muito baixa para a
maioria dos estados. Para quase todos a estimativa pontual ¢ menor do que 11%; porém
destacam-se na regido “manufaturados” o Amazonas (87,8%, provavelmente devido a Zona
Franca de Manaus), a Paraiba (23,8%) ¢ o Ceara (16,1%).

As contribuigdes relativas dos termos de erro idiossincraticos do modelo na variancia
de X,-,t , OU seja, as estimativas para 67, foram em média de 49,2%. Caracteristicas especificas

aos estados responderam por mais de trés quartos nas flutuacdes das exportacdes de
Pernambuco, Alagoas, Rio Grande do Norte, Roraima e Piaui, sendo que para este ultimo estado
a estimativa pontual para 6; foi de 93,7%.

Ao considerar as contribui¢des dos fatores nacional, regional e dos choques especificos
aos estados sobre a variabilidade total das exportagdes de cada grupo de estados (de acordo com
as categorias de fator agregado, as ultimas trés linhas da tabela), reitera-se que, em média, os
fatores regionais tem baixa influéncia nas flutuacdes das vendas externas estaduais. Choques
regionais respondem por aproximadamente 15,6% das flutuagdes nas exportacdes dos estados
que vendem majoritariamente produtos manufaturados, a maior influéncia dentre as trés
categorias de produtos. Ja os choques nos fatores nacionais dos estados que exportam mais
manufaturados e basicos respondem por aproximadamente por 45% da variacdo nas vendas
médias destas regides. Choques especificos aos estados respondem por 73,3% da variancia das
vendas externas dos estados que exportam majoritariamente produtos semimanufaturados no

periodo, enquanto que para os manufaturados e basicos os percentuais sao de 39,5 e 49,1
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respectivamente. Em sintese, quando observa-se a decomposi¢do da variancia das vendas
externas no periodo considerado ha evidencias de uma maior importancia de influéncias

nacionais e especificas aos estados nas flutua¢des das exportagdes estaduais.

2.6 Consideracoes Finais

O presente ensaio abordou as flutuagdes comuns nas exportagdes estaduais brasileiras
com um modelo de fatores dinamicos latentes, seguindo Kose et al. (2003) e Neely e Rapach
(2011). Este tipo de modelagem tem sido aplicada em varios estudos de comovimentos em
variaveis macroecondmicas, com caracteristicas geograficas ou economicas sendo usadas da
identificacdo das flutuacdes. A base de dados usada para o estudo compreendeu 276
observagoes para cada um dos 26 estados e o Distrito Federal, entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2017.

A série do fator nacional estimado pode ser interpretada como um indice normalizado
de exportagdes. Dada a pequena distancia entre a média e os quantis 0,05 e 0,95 da distribuigao
a posteriori dos fatores, ha indicios de relativa precisdo na estimativa do fator. Varios canais
potencialmente conectam as exportacdes nos diferentes estados. Empiricamente e teoricamente
falando, ¢é natural associar o fator nacional estimado aos condicionantes de oferta e de demanda
por exportagdes, ou seja, aos ciclos de atividade externa, interna e a oscilagdes cambiais.

As flutuagdes na trajetoria do fator nacional capturam alguns dos principais
acontecimentos econdomicos que ocorreram ao longo do periodo amostral. Entre janeiro de 1995
e julho de 1998 o fator ndo apresentou padrdo de alta ou de baixa. Durante todos estes meses
vigorou no Brasil o sistema de bandas cambias, e a taxa de cambio efetiva real apresentou
relativa estabilidade em relacao aos periodos posteriores. Além disso o nivel das exportagdes,
no acumulado em 12 meses, cresceu pouco em relagdo a periodos posteriores. Entre agosto de
1998 e meados de 2002 a dire¢do das flutuacdes das exportagdes aparenta ser declinante,
passando entdo a ser crescente posteriormente. Em meados de 1998 a previsibilidade cambial
no Brasil foi erodida apods as crises dos paises chamados “tigres asiaticos” em 1997 e a
moratéria russa de 1998. Nos anos seguintes houveram a moratoria Argentina, estouro da bolha
tecnoldgica nos EUA e atentados terroristas. A fase de trajetoria descendente do fator nacional
pode estar relacionada a estes acontecimentos.

De junho de 2004 a dezembro de 2008 a trajetoria do fator nacional € crescente na maior
parte do tempo. Entre o primeiro trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2008 aconteceu um

importante crescimento econdmico no Brasil e em suas exportagdes, simultaneamente a uma
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grande elevag@o nas importagdes mundiais totais. Nos meses finais de 2008 e iniciais de 2009
o fator nacional apresenta elevada queda, devido possivelmente a crise financeira global do
periodo. No periodo de meados de 2009 a julho de 2014 a trajetéria do fator nacional € crescente
até novembro de 2011 e decrescente posteriormente. Logo em seguida ao inicio Grande
Recessdo Mundial muitos governos adotaram politicas fiscais e monetarias muito
expansionistas, de forma que foi incentivada a expansao na atividade economica mundial e
consequentemente a retomada das importagdes, refletindo-se nas vendas externas brasileiras.

A tendéncia das flutuagdes nas exportacdes nacionais aparenta ser de baixa desde o
terceiro trimestre de 2011. Esta trajetoria pode estar relacionada a varios acontecimentos,
nacionais e internacionais. A conjuntura nacional foi conturbada em termos politicos e
econOmicos, havendo o impedimento da presidente e a pior recessdo econdmica em décadas.
No exterior houve uma crise nos titulos de divida soberana de varios paises desenvolvidos, € os
programas de “alivio monetario” que se seguiram levaram centenas de bilhdes de dolares em
titulos publicos no mundo a apresentarem juros negativos. Ocorreu ainda uma notdria
desaceleragdo do crescimento econdomico chinés, de niveis de 14% ao ano para a metade disso,
desacelerando assim as importagdes mundiais.

Todas as médias a posteriori das cargas estimadas do fator nacional foram positivas,
indicando que o fator nacional esteve relacionado positivamente as exportagdes estaduais em
todos os estados. Algumas médias a posteriori das cargas dos fatores regionais forma negativas,
porém na média de todos os estados o relacionamento ¢ positivo.

O fator para os bens manufaturados estimado apresentou um padrao bem definido de
flutuacdo. O fator semimanufaturados aparentou ter menor precisdo relativa em suas
estimativas, possivelmente devido ao fato de que apenas quatro estados exportaram
majoritariamente estes tipos de produtos no periodo considerado. O fator estimado para a
categoria de produtos basicos apresentou a trajetoria mais similar a do fator nacional dentre as
trés categorias.

A decomposi¢do da variancia mostrou que choques nacionais e regionais respondem
aproximadamente por 50,8% das flutuagdes nas exportacdes estaduais entre 1995 e 2017,
enquanto que choques especificos aos estados respondem por pouco menos da metade da
variancia das vendas externas dos estados. As estimativas para a contribui¢ao do fator nacional
sobre a variabilidade total das exportagdes de cada estado variam substancialmente entre
estados. As estimativas para a contribui¢do do fator regional (ou seja, o fato do estado exportar
majoritariamente ou basicos, ou semimanufaturados ou manufaturados) sobre a variabilidade

total das exportagdes de cada estado foi em média 9,2%. A decomposi¢do da variancia das
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vendas externas no periodo considerado mostrou portanto que héd evidéncias de uma maior
importancia de influéncias nacionais e especificas aos estados nas flutuacdes das exportacdes
estaduais. Estes resultados aparentam ser um indicativo de que politicas publicas voltadas a

setores especificos talvez nao sejam eficazes em estimular as exportagdes nacionais.
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3 AS EXPORTACOES BRASILEIRAS POR FATOR AGREGADO: TENDENCIA
COMUM, CHOQUES PERMANENTES E TRANSITORIOS

RESUMO

Grande parte dos estudos econométricos sobre as exportacdes brasileiras envolvem estimagdes
de fungdes de exportagdes e de elasticidades cambio e renda mundial. O presente ensaio estuda
as vendas externas nacionais por fator agregado dentro do arcabougo de tendéncias comuns e
estudo dos efeitos dos choques permanentes e transitorios sobre as exportagdes, seguindo a
metodologia de Warne (1993), a abordagem econdémica de King et al. (1991) e estudos
posteriores relacionados. A tendéncia estocdstica comum estimada capturou alguns dos
principais acontecimentos econdomicos que ocorreram entre 1991 e 2017 e influenciaram as
exportagdes de produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos. As fungdes impulso
resposta estimadas estdo de acordo com os postulados econdmicos tradicionais. Choques
permanentes tendem a exercer uma influéncia positiva e permanente para as exportacoes de
todas as categorias. Choques transitorios, como por exemplo uma desvalorizagdo do cambio
nominal, tendem a elevar as exportagdes no curto prazo, porém este aumento se dissipa em
aproximadamente dois anos. A importancia relativa dos choques permanentes e transitorios
sobre as flutuagdes das exportacdes, estimada através da decomposi¢do da variancia do erro de
previsdo, mostrou que em quatro anos mais de 90% da variabilidade de todas as categorias €
explicada por choques permanentes. Os resultados aparentam indicar que politicas publicas
para o setor exportador deveriam ser focadas em fatores que impliquem em ganhos de

produtividade das empresas.

3.1 Introducao

O Brasil, assim como varios paises em desenvolvimento, tende a apresentar ao longo do
tempo déficits em transacdes correntes no seu balango de pagamentos. Uma das explicagdes
para estes saldos negativos esta na baixa taxa de poupanga interna, acarretando portanto
absorc¢do de poupanga externa para financiar o investimento nacional. Outra explicagdo advém
do fato de que existem muito mais empresas multinacionais estrangeiras operando no Brasil do
que multinacionais brasileiras operando no exterior, o que torna desfavoravel para o pais o saldo
de lucros e dividendos remetidos. O pais apresenta consequentemente um passivo externo

liquido, o estoque de resultados negativos sistematicos dos fluxos em conta corrente do balango
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de pagamentos. Como esta caracteristica da economia nacional possivelmente ndo serad
revertida no curto prazo, o estimulo correto as exportacdes ¢ de grande importancia para a
sustentabilidade dos resultados do setor externo do Brasil.

Em termos reais, a média anual de crescimento das exportagdes totais do Brasil entre
1991 e 2017 foi de 8,3% ao ano. Dentre as categorias de fator agregado, as vendas externas
foram maiores para os produtos basicos, com 11,1% de média anual; semimanufaturados e
manufaturados tiveram crescimento médio de 8,1% e 6,6% respectivamente. Nota-se que estes
nimeros sao maiores que o crescimento da economia nacional como um todo, implicando que
as exportacdes cresceram como parcela do PIB. No periodo acima referido a média anual das
participagdes dos produtos bésicos, semimanufaturados e manufaturados no total exportado foi
de 33,9%, 15,1% e 50,9% respectivamente. Destaca-se o crescimento da parcela dos produtos
basicos: em 1991 o niimero era de 27,1%; em 2017 a participacdo cresceu para 47,6% do total.
Apesar de estes serem bens de menor valor agregado, este crescimento na participagao por si
sO ndo aparenta ser um problema, dado que as outras categorias também tiveram crescimento
maior que a economia nacional. Questao talvez mais relevante seja o fato de a pauta exportadora
ser concentrada em poucos produtos.

Como referido nos capitulos anteriores, boa parte dos estudos econométricos sobre as
exportagdes brasileiras envolvem estimacdes de funcdes de exportagdes (de oferta, de demanda
ou forma reduzida) e de elasticidades caAmbio e renda mundial, principalmente. Nos capitulos 1
e 2 desta tese alguns estudos nesta linha foram apresentados. O presente ensaio inova ao fazer
uma abordagem econométrica das exportagdes dentro do arcabougo de tendéncias comuns e
estudo dos efeitos dos choques permanentes e transitdrios sobre as exportagdes, seguindo Warne
(1993).

Uma relevante agenda de pesquisa desde o fim dos anos 1980 tem sido estudar o efeito
de choques permanentes e transitdrios sobre variaveis macroecondmicas, com destaque a
questdo de qual tipo de choque causa as flutuagdes economicas. A teoria dos Ciclos Reais de
Negocios afirma que essas flutuacdes sao devidas aos choques permanentes, aos choques de
oferta, principalmente aqueles originados por mudangas tecnologicas, inclusive por choques de
produtividade. A teoria Keynesiana ressalta que os ciclos econdmicos sdo originados de
choques transitdrios, os choques de demanda. O influente trabalho de King ef al. (1991) foi um
dos primeiros a estudar os efeitos dos choques permanentes e transitorios sobre as varidveis
macroecondmicas, dentro da abordagem tedrica dos Ciclos Reais. A pesquisa destes autores
indicou que choques permanentes sao advindos de mudancas na produtividade do trabalho, que

influenciam a economia através de uma tendéncia estocastica comum entre o0 consumo,
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investimento e produto nacional per capita. Varios estudos nesta linha se seguiram, por exemplo
Engle e Issler (1993), Issler e Vahid (2001), Hjelm (2001), Narayan (2008) e Trompieri Neto et
al. (2014).

Estes trabalhos indicam que mudangas tecnolégicas, inclusive da produtividade do
trabalho, ou ainda choques de oferta, podem determinar a trajetoria de varidveis
macroecondmicas como o produto, o consumo e o investimento per capita, inclusive no curto
prazo. No estado estaciondrio de longo prazo, o produto per capita tende a ser determinado por
uma tendéncia estocastica dada pelo crescimento da produtividade do trabalho. Se choques
permanentes de produtividade determinam a renda per capita interna e externa, estes mesmos
tipos de choques podem determinar as vendas externas. Este ensaio investiga a hipotese de que
as exportacoes brasileiras de produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos possuem
uma tendéncia estocastica comum. Além disso investiga-se a hipdtese de que choques
permanentes, os choques de oferta, sio mais importantes para o comportamento das vendas
externas do que choques transitdrios, ou choques de demanda.

Este ensaio ¢ desenvolvido da seguinte forma: a seguir sera feita uma breve revisao de
literatura empirica. A secdo 3.3 apresentara a metodologia empregada, que baseia-se no
arcabougo de tendéncias comuns e estudo dos efeitos dos choques permanentes e transitorios,
de acordo com Warne (1993). Em seguida serdo abordados alguns aspectos das exportagdes
brasileiras por fator agregado 1991 e 2017. A secdo 3.5 apresentara os resultados econométricos

encontrados, enquanto na secao 3.6 sdo apresentadas as consideragdes finais.

3.2 Revisao de literatura

Nos capitulos 1 e 2 desta tese alguns estudos econométricos sobre as exportacdes
brasileiras foram apresentados. Grande parte deles envolvem estimag¢des de funcgdes de
exportagdes e elasticidades preco e renda. A seguir uma breve revisdo de literatura serad
apresentada de acordo com o objetivo deste ensaio: o estudo das caracteristicas das exportagdes
nacionais por fator agregado dentro do arcabouco de tendéncias comuns e efeitos dos choques
permanentes e transitorios sobre as vendas externas.

King et al. (1991) foram um dos primeiros a estudar os efeitos dos choques permanentes
e transitorios sobre as varidveis macroeconOmicas, dentro da abordagem tedrica dos Ciclos
Reais de Negocios. Os autores afirmam que os choques permanentes sao advindos de mudangas
na produtividade do trabalho, que influenciam a economia através de uma tendéncia estocastica

comum entre 0 consumo, investimento e produto nacional per capita. Baseado no tradicional
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modelo de crescimento neoclassico e nos trabalhos de Beveridge e Nelson (1981), Engle e
Granger (1987) e Stock e Watson (1988), King et al. (1991) elaboram um modelo onde a
produtividade ¢ um processo de passeio aleatorio compartilhado pelas variaveis do sistema.
Mudangas na produtividade influenciam portanto todas as varidveis, provocando alteragdes
permanentes sobre elas.

Engle e Issler (1993) utilizam um modelo de tendéncias e ciclos comuns para investigar
os comovimentos de curto ¢ longo prazo entre o PIB real per capita de México, Brasil e
Argentina no periodo de 1948 a 1988. Os autores encontraram duas tendéncias estocasticas
comuns e um ciclo comum entre os paises, revelando um importante grau de comovimentos de
curto e longo prazo. Os choques permanentes explicaram a maior parte da variancia do PIB per
capita da regido, mostrando-se mais importantes que os choques transitorios.

Issler e Vahid (2001) utilizam um modelo de tendéncias e ciclos comuns a fim de
investigar a importancia relativa dos choques permanentes e transitorios sobre o produto, o
consumo e o investimento per capita dos Estados Unidos. Os autores seguiram a linha tedrica
de King et al. (1991) e, utilizando a mesma periodicidade amostral (dados trimestrais entre
1947 e 1988), seus resultados apontaram para uma importancia relativa dos choques transitorios
de 50% na explicacao das variagdes do produto em um periodo de dois anos, e por mais de 80%
das suas flutuacdes no investimento. J4 a variagdo no consumo ¢ em grande parte explicada por
choques permanentes, indicando que a variacdo no consumo ¢ suave ao longo do tempo. Os
autores mostram que, levando em consideragao restricdes de ciclos comuns, choques
transitorios sao importantes nos horizontes dos ciclos de negocios; ha ganhos de eficiéncia em
impor aquelas restri¢des na estimagdo do modelo dinamico.

Hjelm (2001) argumenta que, empiricamente, a contribui¢do das inovagdes transitorias
(monetarias) na decomposicao da variancia das taxas de cambio reais varia substancialmente
entre diversos estudos. O autor, ao construir series trimestrais da produtividade total dos fatores
para a Suécia e o Japao, encontra cointegracao entre elas e a taxa de cambio real, e entdo estima
um modelo de tendéncias comuns. Em seu estudo os dois choques permanentes sdo
identificados como sendo choques de produtividade do Japao e da Suécia, e mostra que o
choque transitorio pode ser interpretado como de origem monetaria. Hjelm (2001) conclui que
choques transitorios explicam somente 7,2% no maximo, apds dois trimestres, das oscilagdes
na taxa de cambio real, indicando que os choques de produtividade sdo mais importantes.

Com dados da Pesquisa Industrial Anual em nivel de firma, Gomes e Ellery (2007)
estudam o comportamento das empresas brasileiras que exportam parte de sua produgdo. Dentre

seus principais resultados os autores destacam que as firmas exportadoras sdo maiores e mais
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produtivas do que as atuantes apenas no mercado interno, que 40% das empresas que vendem
no exterior o fazem apenas no Mercusul, e que estas sdo menores € menos produtivas do que as
que exportam para outros mercados.

Na mesma linha teodrica de King ef al. (1991), Narayan (2008) estudou a importancia
dos choques permanentes e transitorios para as flutuacdes econdmicas do Reino Unido
utilizando dados trimestrais entre 1950 e 2004. As variaveis utilizadas foram renda per capita,
0 consumo per capita € o investimento per capita. Para o curto prazo, a decomposi¢ao dos
componentes transitorios € permanentes indicou que as flutuagdes da renda per capita e do
consumo per capita sdo determinadas principalmente pelos choques permanentes, resultado de
acordo com os postulados pelo modelo de Ciclos Reais de Negdcios que enfatiza os choques
de oferta agregada. Ja o investimento per capita ¢ afetado principalmente pelos choques
transitorios, estando de acordo com o postulado pela teoria Keynesiana, que enfatiza o papel
dos choques de demanda agregada na explicacao dos ciclos de negocios.

Trompieri Neto et al. (2014) utilizaram o modelo de crescimento neocldssico proposto
em King ef al. (1988% 1988b) e King ef al. (1991) para investigar a relacdo de equilibrio de
estado estacionario e as flutuagdes macroecondmicas entre as varidveis per capita consumo,
investimento e produto do Brasil. Foram utilizados dados trimestrais entre 1991 e 2013,
totalizando uma amostra de 92 observagdes para cada variavel. Os autores aplicam o vetor de
cointegragdo teérico obtido em um modelo de tendéncias comuns, baseado em Warne (1993),
a fim de verificar os impactos dos choques permanentes e transitorios sobre as variaveis e sua
importancia na explicagdo do comportamento temporal destas. As séries macroecondmicas
estudadas apresentaram um comportamento de passeio aleatdrio e existe um equilibrio de longo
prazo entre elas, indicando uma relagdo de estacionariedade entre consumo — produto e
investimento — produto, concordando com as suposicoes tedricas do modelo. Trompieri Neto et
al. (2014) confirmaram a hipétese de crescimento balanceado entre as variaveis, e

representando um impacto positivo, significativo e de mesma magnitude sobre elas.

3.2 Metodologia econométrica: modelo de tendéncias comuns

A metodologia econométrica a ser utilizada neste ensaio segue o desenvolvimento
teorico de Warne (1993) e sua aplicagdo em Trompieri Neto ef al. (2014). O autor estuda o
problema de como estimar e analisar um modelo de tendéncias estocasticas comuns para séries
temporais de dimensao n cointegradas de ordem (1, 1) com » < n vetores de cointegragao, e a

identificacdo das k = n — r inovagdes permanentes (tendéncia) e das inovagdes transitorias ® ¢
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abordada em termos de resposta aos impulsos e decomposi¢des de variancia. O autor também
deriva expressdes analiticas para as distribui¢des assintdticas das estimativas destas fungdes,
tornando assim possivel testar hipoteses e fazer inferéncia.

Um modelo de tendéncias comuns consiste de um vetor de tendéncias e um vetor de
variaveis estacionarias, onde nenhum componente pode ser observado como um fator
individual. Modelos lineares sdo geralmente compostos pela soma de um termo ndo
deterministico e um termo de erro serialmente nao correlacionado no tempo. Isto possibilita a
inclusdo de um elemento estocastico na tendéncia, permitindo que alguns choques tenham um
efeito permanente sobre as variaveis. Caso hajam menos tendéncias do que variaveis, o modelo
permite que exista uma relagdo de estado estacionario entre estas.

Seguindo portanto Warne (1993), seja Z; um vetor de séries de tempo, no nosso caso de
trés varidveis, os logaritmos das exportagdes deflacionadas de produtos manufaturados,

semimanufaturados e basicos. O vetor pode ser decomposto em

Zy =7 + Zf (1)

em que, ZP representa um vetor de tendéncias estocdsticas e o termo Z7 representa o
componente transitorio, composta por residuos estaciondrios. Caso as variaveis forem
integradas em primeira ordem entdo pode existir uma relacao de longo prazo estacionaria entre
elas. Se esse equilibrio de longo prazo existir, entdo a combinagdo linear das variaveis €
estaciondria e as varidveis sdo cointegradas. O nimero de tendéncias comuns entre os dados e
a forma como eles se relacionam ¢ determinado pelas restri¢des de cointegracdo impostas pela
estimagdo do Vetor de Corregdo de Erros — VEC, sendo que a’Zf = 0 e a'Z; = a'Z, onde o’
¢ o vetor de cointegracdo. Entretanto, tal restricdo ndo especifica e nem sugere se essa tendéncia
estd relacionada a choques gerados por mudangas na condugdo de politicas economicas ou
mudangas tecnoldgicas, por exemplo. E necessario considerar algumas condi¢des de
identificacdo para se poder interpretar as tendéncias como mudancas tecnoldgicas ou politicas.
A fim de construir tais condi¢des-considera-se um modelo multivariado, onde definir-se o vetor
Z., composto pelas trés varidveis, cuja dindmica ¢ determinada por k < 3 tendéncias

estocasticas comuns. Especificamente,

Zy =2zg+ Y1 + O(L)Vy. (2)
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O termo L representa o operador de defasagem e o vetor v, de dimensdo 3 ¢ composto por
termos de erro, um ruido branco com média zero e matriz de varidncia — covariancia igual a
identidade, e o termo z, ¢ estacionario. Além disso, a matriz polinomial ®(L) = .72, CDij é
absolutamente somavel e ®(L)v, ¢ estacionario.

O componente de crescimento (as tendéncias) do vetor Z; sdo descritas pelo termo Y7;;
a matriz de coeficientes Y tem dimensdo 3 x k e posto igual a k. As tendéncias sao linearmente
independentes entre si e Y ¢ interpretado como os efeitos das inovagdes da tendéncia comum

sobre as variaveis. 7, ¢ modelado como um passeio aleatério com intercepto,

Tt =U+Teq + @ (3)

onde o termo ¢, , por hipotese um ruido branco com E(¢;) = 0 e E(@;¢;") = I, ¢ um vetor
estrutural de choques independentes. Portanto, o modelo de tendéncias comuns em (2) e (3)

especifica que

Zg =Zp + CD(L)vta

ZP = Y[to + ut + X5, 5],
€ assim,
Zy = 2o+ ©(L)ve + Y[1o + ut + X5 9], 4)

Se o nimero de tendéncias comuns for menor do que o nimero de variaveis incluidas
no modelo (k < 3), entdo existe exatamente r = 3 — k vetores linearmente independentes que
sdo ortogonais as colunas da matriz de pesos Y. Existe assim uma matriz @ composta pelos r
vetores que satisfazem a condig¢do a’Y = 0, e portanto a’{Y[TO + ut + Z§'=1 (pj]} =a'Zl = 0.

Caso ¢; e v, forem correlacionados, os disturbios da tendéncia podem influenciar néo
apenas o crescimento mas também as flutuagdes em torno da tendéncia. Em Warne (1993) os k
primeiros elementos de v, sdo dados por @; e os r elementos restantes, que representam os
choques transitorios que atingem Z;, sdo compostos por um vetor ; de dimensao 7.

A fim de estimar o modelo de tendéncias comuns, Warne (1993) assume que Z; ¢ gerado

por um VAR irrestrito de ordem p:
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A(L)Zy=p + & )

O vetor de disttrbios &; , na forma reduzida, € por hipotese um ruido branco com média
zero e matriz de varidncia-covariancia X positiva definida; A(L) ¢ uma matriz polinomial 3 x 3,
tal que A(A) = I3 — X¥_; A;4; e o det[A(2)] = 0 se e somente se [1] > 1.

Se os elementos de Z; sdo cointegrados de ordem (1, 1) com r vetores de cointegragao,

entdo usando o Teorema de Representacao de Granger (TRG) (5) pode ser modificado para

A" (L)AZy = p—yweq + & (6)
em que W,y = a'Zy_q, A"(L) = I3 = X0 A%, Ay = =30 Api=1,.,p—leyé

uma matriz composta por pardmetros de ajustamento. y e a sdo matrizes de dimensdo 3 x r e
as colunas de a s3o os vetores de cointegragdo. Cointegracao implica portanto que o processo
w; € conjuntamente estacionario, e considerando o vetor de cointegragdo como um equilibrio
de longo prazo dos elementos de Z;, entdo yw,_; representa a correcdo da mudanga em Z;
devido ao erro do periodo anterior em relagao ao equilibrio.

Dado o TRG e a representagcdo de um vetor de médias méveis com a decomposi¢do de

Wold da forma

AZ, =8 + C(L)e, (7)
em que C(4) =13 — X724 C;A , € possivel reescrever (7) como um modelo de tendéncias
comuns. Fazendo

CH=C+A-DCA), ®)

substituindo (8) em (7) e procedendo as devidas manipulagdes, tem-se

Zy =zo+ C(1)é + C*(L)e, )

ondeé =p+&_1+eed=C(>1)p.

Portanto,
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75 = 7y + C*(L)g,
ZP = C(D)[& + pt + X5 g (10)

Warne (1993) ressalta que a matriz C(1) tem posto reduzido sob a hipotese de
cointegragdo, indicando que somente os k = 3 - r elementos de C(1)¢&; resultam em efeitos
permanentes independentes sobre Z;. Portanto, a partir das equagdes (4) e (10) a igualdade dos

componentes de tendéncia implica que
Yo, = C(De, YY' =C(DICA), Yu=C(D)p (11)

Para estimar a matriz de pesos Y do modelo de tendéncias comuns € necessario ter
informagdes sobre os parametros das matrizes C(1) e Z. A matriz ¥ pode ser estimada
diretamente por (5) ou (6); para obter uma estimativa de C(1) & necessario reescrever a
representacdo do VEC. Portanto, seja uma matriz ndo singular M de ordem 3, dada por
[S'k a]’,em que as linhas da matriz k x 3, Sy satisfazem S; , C(1) # O paratodoi € {1, ..., k}.

I 0]

Seja y* uma matriz 3 x 3 igual a [0  y], e duas matrizes polinomiais D(1) = 0 (1-MI
.

eD, (A1) = [(1 _OA)I" IO] Sejam 8 = Mp en, = Mg;. Agora € possivel representar a equagao
T

(6) como um VAR condicionado aos vetores de cointegracdo, e o resultado do processo ¢
definido como VAR restrito. Para tanto, pré-multiplicando a equacao (6) pela matriz M,
MA*(L)AZ, = 6 — Myw;_; + 1¢.

Definindo uma variavel aleatoria tridimensional x;, tal que x; = D, ()M Z,, e sabendo que

(1—-A)I; =D(A)D, (1) e yw; = ¥*x;, é possivel expressar o sistema como se segue,
B(L)x; =0 + 1, (12)
onde B(1) = M[A* ()M~ 1D(A) + y*A].

Apos apresentar uma versao do Teorema da Representacdo de Granger, Warne (1993)
refere que a matriz polinomial captura a dindmica de curto prazo do modelo, enquanto os termos
(D L (4D), D(A)) e M representam a integragao e cointegracao das variaveis, respectivamente.

Os parametros da equacdo (12) podem ser estimados por maxima verossimilhanga
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incluindo uma constante ¢ p defasagens. As matrizes M ¢ D, (1), necessarias para construir a
variavel x;, podem ser construidas tomando como base os vetores de cointegracao. O espago
gerado pelas linhas de a' sdo suficientes para determinar as matrizes M e D, (1).

Definidos os elementos de « e utilizando as relagdes em (12), a expressao que identifica
os choques permanentes € os choques transitdrios a partir do vetor de inovagdes estruturais v

pode ser obtida por meio de

e = YY)TY'C(De, (13)
Y = ('S )"V 5 e, (14)

As inovacdes permanentes, dadas por ¢;, estdo associadas aos choques na tendéncia
comum. As inovagdes permanentes (¢;) e transitorias (1;) sdo mutuamente independentes, e

também o sdo as inovagoes transitorias.

3.3 Um breve panorama das exportacdes brasileiras por fator agregado

Esta secao fara uma breve exposi¢ao das exportacdes brasileiras por fator agregado nos
ultimos anos. A média anual de crescimento das exportagdes totais do Brasil entre 1991 e 2017
foi de 8,3% ao ano, em termos reais. A Tabela 3.1 a seguir, por conveniéncia repetida do capitulo
2 desta tese, apresenta as s€ries anuais das vendas externas por fator agregado, obtidas das
somas mensais deflacionadas pelo indice de pregos das exportagdes dos produtos
manufaturados, semimanufaturados e basicos da FUNCEX. Como visto anteriormente, o
crescimento médio das vendas externas entre 1991 e 2017 foi maior para os produtos basicos,
com 11,1% de média anual; semimanufaturados e manufaturados tiveram crescimento médio
de 8,1% e 6,6%, respectivamente. Os anos 2000 foram os melhores para todas as categorias,
destacando-se o aumento anual médio de 22,5% para os basicos. Os anos de 2008, 2010 ¢ 2011
foram muito bons para estes produtos, com crescimento em torno de 40%. Para os
semimanufaturados, os melhores anos foram os de 1995 e 2010; para os manufaturados, 2004,
com elevagdo de 33,3%. 2009 foi o pior ano desde 1990 para os semimanufaturados e para os
manufaturados, com quedas de 24,5% e 27,2% em suas exportagdes. O ano de 2015 foi ainda

pior do que o ano de 2009 para os basicos, com diminui¢des de 19,9% e 15,1% respectivamente.
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Tabela 3.1: Exportacgdes por fator agregado, 1990 a 2017, e variacao real (%). Valores em

US$ FOB, deflacionados.

Ano Bésicos Var. % Semimanufaturados Var. % Manufaturados Var. %
1990 8.428.546.836,09 5.031.251.899,58 17.359.742.249,55

1991 8.522.478.028,35 1,1 5.041.563.774,95 0,2 17.853.301.560,11 2,8
1992 8.686.470.536,53 1,9 5.316.265.210,17 5,4 21.378.163.039,04 19,7
1993 9.107.670.034,91 4,8 5.666.193.682,48 6,6 23.577.621.813,58 10,3
1994 10.652.168.149,40 17,0 6.902.999.051,70 21,8 24.741.494.743,81 4,9
1995 10.514.848.884,57 -1,3 9.542.257.980,29 38,2 25.457.233.355,79 2,9
1996 11.867.721.588,78 12,9 8.708.181.453,68 -8,7 26.461.508.069,95 3,9
1997 14.374.577.064,86 21,1 8.472.231.510,36 2,7 29.254.023.302,10 10,6
1998 13.285.004.893,93 -7,6 8.242.792.800,18 2,7 29.447.109.101,18 0,7
1999 11.938.835.164,94 -10,1 8.004.226.840,87 -2,9 27.557.259.488,30 -6,4
2000 12.613.108.665,21 5,6 8.427.780.969,37 5,3 32.426.379.068,57 17,7
2001 15.513.524.689,43 23,0 8.385.976.489,90 -0,5 33.098.236.805,13 2,1
2002 16.975.854.134,08 9,4 8.899.440.578,15 6,1 33.233.389.013,77 0,4
2003  20.858.930.702,73 22,9 10.857.741.078,68 22,0 39.642.098.808,93 19,3
2004  28.379.639.763,71 36,1 13.237.538.315,88 21,9 52.825.814.284,62 33,3
2005  34.085.908.612,90 20,1 15.872.103.093,49 19,9 64.764.891.951,79 22,6
2006  40.161.934.137,02 17,8 19.204.591.237,41 21,0 74.293.096.655,30 14,7
2007  50.372.145.747,45 25,4 21.656.614.967,29 12,8 83.193.452.043,59 12,0
2008  72.443.779.427,28 43,8 26.865.547.561,44 24,1 92.152.223.613,00 10,8
2009  61.481.809.200,81 -15,1 20.271.496.933,70 -24,5 67.081.878.327,75 -27,2
2010  87.191.070.502,18 41,8 27.796.923.299,86 37,1 79.050.464.822,39 17,8
2011 121.968.813.849,49 39,9 35.787.367.799,74 28,7 91.652.187.872,11 15,9
2012 113.764.575.641,86 -6,7 33.354.947.064,96 -6,8 90.973.922.347,59 -0,7
2013 113.414.553.373,73 -0,3 30.781.373.363,40 -1,7 92.917.597.102,33 2,1
2014 111.470.522.119,92 -1,7 29.220.996.788,53 -5,1 80.580.486.126,20 -13,3
2015  89.246.110.746,67 -19.9 27.039.424.376,23 71,5 73.742.872.816,72 -8,5
2016  77.731.582.502,11 -12,9 27.567.316.646,01 2,0 73.647.270.100,33 -0,1
2017 101.164.534.565,46 30,1 31.305.516.866,53 13,6 80.042.220.705,70 8,7
Cresc. Médio 1991-2000: 4.5 6,1 6,7
Cresc. Médio 2001-2010: 22,5 14,0 10,6
Cresc. Médio 2011-2017: 4,1 2,5 0,6
Cresc. Médio 1991-2017: 11,1 8,1 6,6

Fonte

: Elaboragdo propria com dados do MDIC (2018).
Obs.: As Exportagdes foram deflacionadas pelos indices de prego das exportagdes por fator agregado da
FUNCEX.

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria € comércio, MDIC (2018),

no acompanhamento das exportacdes brasileiras por grau de elaboracio do produto o pais adota

a classificacdo por fator agregado. As mercadorias sao classificadas como produto basico ou
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industrializado, onde este tltimo grupo ¢ subdividido em manufaturado e semimanufaturado.
Os produtos basicos sdo aqueles que guardam suas caracteristicas proximas ao estado em que
sdo encontrados na natureza, portanto com um baixo grau de elaboragdo. Neste agrupamento
estao incluidos minérios e produtos agricolas como café em grao, soja em grao, carne in natura,
milho em grao e trigo em grao.

Os produtos industrializados, segundo o MDIC (2018) s3o aqueles que sofreram
consideravel transformagdo. Os produtos semimanufaturados sao aqueles que ainda nao estdao
em sua forma definitiva de uso, seja final ou intermediario, e devem passar por outro processo
produtivo para se transformarem em produto manufaturado. Exemplos sdo acgucar em bruto
(que seré transformado em agucar refinado), 6leo de soja bruto (a ser transformado em 6leo de
soja refinado), produtos semimanufaturados de ferro (laminados planos) e celulose (papel).

De acordo com o MDIC (2018), tal classificagao ¢ utilizada no Brasil desde meados da
década de 1960, sendo que a metodologia por fator agregado foi elaborada pelo Setor de
Nomenclatura da Area de Estatistica da antiga CACEX (Carteira de Comércio Exterior) do
Banco do Brasil, e teve como referéncia a classifica¢ao baseada na fusao dos critérios do INTAL
— Instituto para a Integracdo da América Latina e Caribe (1966-67) — ¢ da UNCTAD —
Conferéncia das Na¢des Unidas para Comércio e Desenvolvimento (1965), com adaptagdes.

A tabela 3.2, novamente repetida aqui por conveniéncia do capitulo 2, apresenta as
participagdes percentuais de cada categoria de classificagdo por fator agregado no total
exportado pelo Brasil. Na média anual entre 1991 e 2017 as participacdes dos produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados foram de 33,9%, 15,1% e 50,9% respectivamente. A
participag¢do de menor variabilidade ao longo de todo periodo foi a dos semimanufaturados. Os
produtos manufaturados, que no ano de 2000 respondiam por 60,6% da pauta exportada,
tiveram sua participagdo gradativamente reduzida ao longo dos anos, e em 2017 essa categoria
representava 37,7% das vendas totais. J4 a participagdo dos basicos cresceu em torno de vinte

pontos percentuais do inicio ao fim do periodo.

Tabela 3.2: Participacdo das exportagdes por fator agregado no total exportado,
em %, 1990 a 2017.

Ano Basicos Semimanufaturados Manufaturados
1990 27,3 16,3 56,3
1991 27,1 16,0 56,8
1992 24,6 15,0 60,4
1993 23,7 14,8 61,5
1994 25,2 16,3 58,5

1995 23,1 21,0 55,9
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1996 252 18,5 56,3
1997 27,6 16,3 56,1
1998 26,1 16,2 57,8
1999 25,1 16,9 58,0
2000 23,6 15,8 60,6
2001 27,2 14,7 58,1
2002 28,7 15,1 56,2
2003 29,2 15,2 55,6
2004 30,0 14,0 55,9
2005 29,7 13,8 56,5
2006 30,0 14,4 55,6
2007 32,5 14,0 53,6
2008 37,8 14,0 48,1
2009 41,3 13,6 45,1
2010 44,9 14,3 40,7
2011 48,9 14,3 36,7
2012 47,8 14,0 38,2
2013 478 13,0 39,2
2014 50,4 13,2 36,4
2015 47,0 14,2 38,8
2016 43,4 15,4 41,2
2017 47,6 14,7 37,7
Média 1991-2000: 25,1 16,7 58,2
Média 2001-2010: 33,2 14,3 52,5
Média 2011-2017: 47,6 14,1 383
Média 1991-2017: 33,9 15,1 50,9

Fonte: Elaboragdo propria com dados do MDIC (2018).

As tabelas 3.3 e 3.4 a seguir apresentam os principais produtos exportados por categoria
de fator agregado em 2017, em dolares correntes'®. No referido ano o Brasil exportou pouco
mais de US$ 101 bilhdes em produtos basicos, que representaram 46,41% do total. Foram
vendidos ao exterior US$ 31,4 bilhdes em bens semimanufaturados e US$ 80,253 bilhdes em
manufaturados, com participagdes de 14,44% e 36,86% respectivamente. Os doze principais
produtos basicos exportados em 2017 estdo elencados na tabela, onde destaca-se a participagdo
de 25,45% do produto soja mesmo triturada no total. Estes doze produtos, como visto
anteriormente, possuem suas caracteristicas proximas ao estado em que sdo encontrados na

natureza, possuindo baixo grau de elaboracao.

13 Note que a participagio de cada fator agregado no total exportado difere da tabela anterior, pois naquela os dados
foram deflacionados.



Tabela 3.3: Principais produtos exportados por fator agregado, basicos e
semimanufaturados, e participacdo % nos totais, 2017, US$ FOB.

TOTAL EXPORTADO 217.739.177.077 ;/:tg:_) (;/;t(;;)

1.PRODUTOS BASICOS 101.063.315.839 - 46,41
Soja mesmo triturada 25.717.736.799 25.45 11,81
Minérios de ferro e seus concentrados 19.199.154.102 19.00 8,82
Oleos brutos de petroleo 16.624.996.815 16,45 7.64
Carne de frango congelada, fresca ou refrig.incl.miudos 6.427.893.122 6.36 2.95
Carne de bovino congelada, fresca ou refrigerada 5.069.890.208 5.02 233
Farelo e residuos da extragdo de 6leo de soja 4.973.331.347 492 2.28
Café cru em grio 4.600.226.342 455 211
Milho em graos 4.567.018.755 452 2.10
Minérios de cobre e seus concentrados 2.485.258.236 2.46 1,14
Fumo em folhas e desperdicios 2.000.441.012 1,98 0,92
Carne de suino congelada, fresca ou refrigerada 1.465.030.961 1.45 0,67
Algodao em bruto 1.357.711.216 1.34 0,62
Outros 6.574.626.924 6,51 3,02
2.PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS 31.434.139.067 - 14,44
Acucar de cana, em bruto 9.042.180.760 28.77 4,15
Celulose 6.345.210.507 20,19 291
Produtos semimanufaturados de ferro ou acos 4.174.838.072 1328 1,92
Ferro-ligas 2.464.683.660 7.84 1,13
Ouro em formas semimanufaturadas,para uso ndo monetario 2.005.929.504 6.38 0,92
Couros e peles, depilados, exceto em bruto 1.895.238.110 6.03 0,87
Demais produtos semimanufaturados 1.031.800.613 3.8 0,47
Oleo de soja em bruto 912.838.770 2.90 0.42
Ferro fundido bruto e ferro spiegel (ex ferro gusa) 764.872.115 243 035
Madeira serrada ou fendida 88ongitude. De espessura > 6mm 665.281.250 2.12 0,31
Aluminio em bruto 393.036.981 125 0,18
Outros 1.738.228.725 5.53 0.80

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).

Os trés primeiros produtos no ranking dos basicos responderam por quase 61% do total
exportado por esta categoria em 2017. Soja mesmo triturada, minérios de ferro e seus

concentrados e 6leos brutos de petroleo também foram os principais produtos vendidos pelo
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Brasil no total geral do ano, fato apresentado na posterior tabela 3.5, com participacdo de pouco
mais de 28% do total e vendas de 61,54 bilhoes de ddlares.

Os trés primeiros produtos no ranking dos semimanufaturados também responderam por
mais de 60% do total da categoria em 2017. Com um total de US$ 19,56 bilhdes vendidos,
acucar de cana em bruto, celulose e produtos semimanufaturados de ferro ou agos representaram
quase 9% das exportagdes nacionais. Note que, como esperado, os 10 principais produtos
semimanufaturados elencados ainda ndo estdo em sua forma definitiva de uso, devendo passar
por outro processo produtivo para se transformarem em produto manufaturado.

A tabela 3.4 a seguir apresentam os principais produtos manufaturados exportados em
2017. Note que a pauta ¢ bem menos concentrada em poucos produtos do que nas outras duas
categorias. Os 25 bens elencados respondem por quase 61% do total das vendas de
manufaturados, e 20,45% do total nacional. As exportagdes de automoveis de passageiros,
avides e veiculos de carga totalizaram pouco mais de 13 bilhdes de dolares. Note que os bens

manufaturados da tabela estdo em sua forma definitiva de uso, seja final ou intermediario.

Tabela 3.4: Principais produtos manufaturados exportados e participacao % nos
totais, 2017, US$ FOB.

TOTAL EXPORTADO 217.739.177.077 ;/:t:)ig (;/;t(;i)

3.PRODUTOS MANUFATURADOS 80.253.456.510 - 36,86
Automoveis de passageiros 6.669.802.001 831 3.06
Demais produtos manufaturados 4.389.559.704 5.47 2.02
Avides 3.516.716.909 438 1.62
Veiculos de carga 2.825.639.629 3.52 1,30
Oxidos e hidréxidos de aluminio 2.768.874.019 3.45 127
Agucar refinado 2.364.819.697 2,95 1,09
Magquinas e aparelhos p/terraplanagem, perfuragio, etc. 2.262.550.291 2.82 1,04
Produtos laminados planos de ferro ou agos 2.204.724.494 2,75 1,01
Partes e pegas para veiculos automoveis e tratores 2.144.382.735 2,67 0,98
Polimeros de etileno, propileno e estireno 1.879.276.555 234 0.86
Motores para veiculos automoveis e suas partes 1.772.222.440 221 0.81
Oleos combustiveis (dleo diesel,fuel-oil, etc.) 1.421.734.357 177 0,65
Tratores 1.413.000.121 1.76 0,65
Prneumaticos 1.266.227.961 1.58 0.58
Motores,geradores e transformadores eletr.e suas partes 1.221.138.066 152 0.56

Suco de laranja ndo congelado

1.100.011.362

1,37

0,51



Calcados

Tubos flexiveis, de ferro ou ago

Chassis com motor e carrogarias p/ veiculos automoveis

Bombas, compressores, ventiladores, etc. e suas partes

Papel e cartdo, para escrita,impressdo ou fins graficos

Medicamentos para medicina humana e veterinaria

Plataformas de perfurago ou de exploracdo, dragas, etc

Torneiras, valvulas e dispositivos semelhantes e partes

Suco de laranja congelado
Etanol

Outros

1.090.468.374

1,36
1.083.259.587 1.35
1.073.613.345 1.34
1.038.695.451 1.29
1.021.309.031 127

984.413.612 123
903.896.654 113
857.016.952 1.07
840.163.595 1,05
806.855.916 101

31.333.083.652 39.04

90

0,50
0,50
0,49
0,48
0,47
0,45
0,42
0,39
0,39
0,37

14,39

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).

A tabela 3.5 a seguir apresenta os dez principais produtos exportados em 2017 e seus

principais paises de destino. Estes produtos responderam por pouco mais de 48% da vendas

externas, com um total de US$ 104,67 bilhoes. Percebe-se que o Brasil exporta muito minério

de ferro e seus concentrados para a Asia, a maioria dos automodveis de passageiros para as

Américas, muita carne de frango para o Oriente Médio e muito café cru em grao para os Estados

Unidos, Alemanha e Italia. Quase 79% da soja mesmo triturada ¢ vendida para a China, e 71,5%

dos automoveis de passageiros sdo exportados para a Argentina. De fato, em 2017 a China foi

o principal comprador dos trés principais produtos vendidos pelo Brasil.

Tabela 3.5: Principais produtos de exportacdo e paises de destino, 2017, em US$ FOB e

participagdo % no total.

1.Soja mesmo triturada

China

Espanha

Tailandia

Paises Baixos (Holanda)

Demais Paises

2.Minérios de ferro e seus
concentrados

China

Japao

Malasia

Paises Baixos (Holanda)
Coreia do Sul

Demais Paises

3.0leos brutos de petréleo

25.717.736.799

20.310.207.507
757.680.539
622.763.095
592.434.293
3.434.651.365

19.199.154.102

10.392.716.796
1.399.508.673
1.172.028.619
1.022.749.549
577.637.393

4.634.513.072
16.624.996.815

11,81

78,97
2,95
2,42
2,30

13,36
8,82

54,13
7,29
6,10
533
3,01

24,14
7,64

6.Carne de frango congelada, fresca ou
refrig.incl.miudos

Arabia Saudita

Japdo

China

Emirados Arabes Unidos

Demais Paises
7.Celulose

China

Estados Unidos

Paises Baixos (Holanda)
Italia

Demais Paises

8.Carne de bovino congelada, fresca ou
refrigerada

Hong Kong

6.427.893.122

1.006.211.320
907.262.651
760.571.946
516.313.004
3.237.534.201

6.345.210.507

2.567.547.252
979.378.338
720.957.867
588.325.329
1.489.001.721

5.069.890.208

1.021.413.128

2,95
15,65
14,11
11,83

8,03
50,37

2,91
40,46
15,43
11,36

9,27
23,47

2,33
20,15



China

Estados Unidos
Chile

India

Espanha

Uruguai

Santa Lucia
Portugal

Taiwan (Formosa)
Panama

Demais Paises
4.Acucar de cana, em bruto
Bangladesh

India

Argélia

Malasia

Demais Paises

5.Automdveis de
passageiros

Argentina
Meéxico

Chile

Uruguai
Estados Unidos

Demais Paises

7.351.046.335
2.648.443.199
1.507.701.260
1.498.101.118

959.337.698

739.971.188

441.142.218
359.518.383
289.584.875
185.179.448
644.971.093
9.042.180.760
1.079.501.411
924.065.486
847.701.702
651.317.461
5.539.594.700

6.669.802.001

4.770.489.877
487.685.010
262.250.473
198.452.545

184.018.117
766.905.979

4422
15,93
9,07
9,01
5,77
4,45
2,65
2,16
1,74
1,11
3,88
4,15
11,94
10,22
9,37
7,20
61
3,06
71,52
731
3,93
2,98
2,76
11,50

China
Ira
Egito
Russia

Demais Paises

9.Farelo e residuos da extragao de dleo

de soja
Paises Baixos (Holanda)

Tailandia
Indonésia
Coreia do Sul
Franca
Alemanha
Eslovénia

Ira

Vietna
Demais Paises

10.Café cru em grio
Estados Unidos

Alemanha
Italia
Japdo
Bélgica
Turquia

Demais Paises

91

928.984.932
559.718.099
519.063.343
452.263.977
1.588.446.729

4.973.331.347

1.074.335.627
651.745.909
524.576.089
518.948.238
496.506.949
435.150.796
299.061.578
133.995.204
120.120.542
718.890.415
4.600.226.342

916.702.011

878.997.330
490.626.201
323.387.325
304.901.082
139.445.828
1.546.166.565

18,32
11,04
10,24
8,92
31,33
2,28
21,60
13,10
10,55
10,43
9,98
8,75
6,01
2,69
2,42
14,45
2,11
19,93

19,11
10,67
7,03
6,63
3,03
33,61

Fonte: Elaboracdo propria com dados do MDIC (2018).

Os cinco principais paises para os quais o Brasil exportou em 2017 adquiriram
aproximadamente US$ 106,5 bilhdes em mercadorias, 48.9% do total. Somente China e Estados

Unidos compraram pouco mais de um terg¢o do total nacional vendido no exterior. Destaca-se

que a maior parte dos avides vendidos o foram para os EUA.

Tabela 3.6: Principais paises de destino e produtos exportados, 2017, em
USS FOB, e participacdo no total.

217.739.177.077

Total Exportado: Part. %
1.China 47.488.448.664 21,81
Soja mesmo triturada 20.310.207.507 42,77
Minérios de ferro e seus concentrados 10.392.716.796 21,88
Oleos brutos de petroleo 7.351.046.335 15,48
Celulose 2.567.547.252 5,41
Carne de bovino congelada, fresca ou refrigerada 928.984.932 1,96
Carne de frango congelada, fresca ou refrig.incl.miudos 760.571.946 1,60
Demais Produtos 5.177.373.896 10,90

2.Estados Unidos

26.872.626.064

12,34



Oleos brutos de petroleo

Avides

Reexportagao

Produtos semimanufaturados de ferro ou agos
Celulose

Café cru em grdo

Demais Produtos

3.Argentina

Automoveis de passageiros

Veiculos de carga

Partes e pecas para veiculos automoveis e tratores
Demais Produtos

4.Paises Baixos (Holanda)

Tubos flexiveis, de ferro ou ago

Farelo e residuos da extracdo de 6leo de soja
Minérios de ferro e seus concentrados

Celulose

Torneiras, valvulas e dispositivos semelhantes e partes
Soja mesmo triturada

Ferro-ligas

Demais Produtos

5.Japdo

Minérios de ferro e seus concentrados

Carne de frango congelada, fresca ou refrig.incl.miudos
Milho em graos

Café cru em grao

Demais Produtos

2.648.443.199
2.188.402.661
1.874.944.548
1.843.828.649
979.378.338
916.702.011
16.420.926.658
17.618.814.028
4.770.489.877
1.822.444.397
1.070.815.167
9.955.064.587
9.252.264.688
1.077.256.687
1.074.335.627
1.022.749.549
720.957.867
598.984.242
592.434.293
525.065.218
3.640.481.205
5.263.291.437
1.399.508.673
907.262.651
451.949.814
323.387.325
2.181.182.974

9,86
8,14
6,98
6,86
3,64
3,41
61,11
8,09
27,08
10,34
6,08
56,50
4,25
11,64
11,61
11,05
7,79
6,47
6,40
5,67
39,35
2,42
26,59
17,24
8,59
6,14
41,44

Fonte: Elaboragéo propria com dados do MDIC (2018).
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ApOs esta breve apresentacdo da evolucdo no tempo e das caracteristicas das

exportacdes brasileiras por fator agregado, na se¢do seguinte serdo apresentados e discutidos os

principais resultados econométricos encontrados.

3.5 Resultados

Como visto anteriormente na revisdo de literatura, mudancas tecnolédgicas, inclusive da

produtividade do trabalho, ou ainda choques de oferta, podem determinar a trajetoria de

variaveis macroecondmicas como o produto, o0 consumo € o investimento per capita, inclusive

no curto prazo. Além disso, no estado estacionario de longo prazo, o produto per capita tende

a ser determinado por uma tendéncia estocastica dada pelo crescimento da produtividade do
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trabalho. Nos dois primeiros capitulos desta tese foi visto que as exportagdes, tedrica e
empiricamente, tendem a ser explicadas principalmente pelo produto nacional, produto externo
e precgos relativos (taxas de cambio efetivas reais). Portanto, ¢ possivel que se choques
permanentes de produtividade determinem a renda per capita interna e externa, os mesmos
tipos de choques determinem as vendas externas. A seguir investigaremos a hipotese de que as
exportacdes brasileiras de produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos possuem uma
tendéncia estocastica comum entre elas. Examinaremos também a hipotese de que choques
permanentes (choques de oferta) sdo mais importantes para o comportamento das vendas
externas por fator agregado do que choques transitérios (choques de demanda que, por exemplo,
acarretem uma desvaloriza¢dao cambial).

A base de dados utilizada no estudo tém periodicidade mensal, e as séries vao de janeiro
de 1991 a dezembro de 2017, compreendendo 324 observagdes. As exportagdes mensais para
as trés categorias de fator agregado (produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos),
em dolares correntes, valores free on board (FOB), foram obtidas na base de dados do IPEA
chamada IPEADATA (2018). Os dados foram deflacionados pelo indice de pregos das
exportacdes de cada categoria, calculado pela Fundagdao Centro de Estudos do Comércio
Exterior — FUNCEX e disponibilizados naquela base de dados. As séries resultantes sdo uma
boa proxy para o verdadeiro quantum exportado de cada categoria'®. Todas as séries foram entdo
transformadas em logaritmo natural e dessazonalizadas pelo filtro Census X12. A figura a seguir

apresenta o comportamento temporal das séries de exportacdes a serem estudadas:

14 Os indices de prego da FUNCEX sio calculados segundo o critério de FISHER, enquanto o quantum é obtido
implicitamente pela deflagcdo da varia¢do do valor e do prego calculados no periodo.
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Figura 3.1: Evolucdo do logaritmo das exportacdes mensais por fator agregado,

dessazonalizadas, 1991 a 2017.
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do IPEADATA (2018).

Os correlogramas das trés séries sugerem a ndo estacionariedade de todas elas, dado o
lento decaimento da autocorrelagdo. A metodologia econométrica exposta em secdo anterior
assume que as variaveis do modelo s3o nio estaciondrias, ou integradas de primeira ordem I(1).

A seguir sdo apresentados os testes de raiz unitdria para verificar tal hipotese.

Tabela 3.7: Testes de raiz unitaria.

Teste ADF Teste PP
Hipdtese nula: raiz unitéria Hipotese nula: raiz unitaria
Constante Constante e Tendéncia Constante Constante ¢ Tendéncia
Variavel P-valor P-valor P-valor P-valor
MANUF 0,432 0,904 0,617 0,226
SEMI 0,786 0,295 0,724 0,00
BASIC 0,842 0,578 0,887 0,018

O critério de Schwarz para selegdo das defasagens do teste ADF.

Fonte: Elaboragao do autor com dados da pesquisa.

Outros testes de raiz unitaria foram realizados. O teste KPSS rejeitou a hipotese nula de

estacionariedade em todos os casos. Dado que possivelmente existe quebra nas séries, foi
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também realizado o teste de Lanne et al. (2002). Os resultados deste teste para as trés categorias
de exportagdes apresentaram quebras estruturais em variadas datas, dependendo da
especificagdo. As datas mais frequentes foram entre 2002 e 2004, possivelmente devido a
entrada da China na OMC e ao inicio do periodo de grande crescimento economico mundial, e
fins de 2008 e inicio de 2009, possivelmente causadas pela crise financeira global.

Dado que as trés varidveis aparentam ser integradas de primeira ordem, os resultados
dos testes de raiz unitaria podem indicar que as exportagdes por fator agregado possam ser
influenciadas por uma tendéncia estocastica comum entre elas. A seguir sera verificada a
hipotese de que existe uma relacdo cointegrante entre as vendas externas de produtos
manufaturados, semimanufaturados ¢ basicos.

O teste utilizado para verificar tal hipotese € o teste de cointegracdo de Johansen et al.
(2000), uma vez que o procedimento verifica a relacao entre as varidveis na presenca de quebras
estruturais. Dados os testes de raiz unitaria, o exame dos graficos acima e o teste de Chow para
quebra estrutural, e como o teste de Johansen et a/ (2000) ndo identifica a data de quebra
endogenamente, determina-se exogenamente a data de quebra em setembro de 2008. Neste més
ocorreu a faléncia do grande banco de investimentos americano Lehman Brothers, que gerou
um imediato congelamento dos mercados de crédito interbancario em varios paises
desenvolvidos. Esta faléncia de enormes propor¢des foi talvez o gatilho principal a desencadear
a chamada Grande Recessdo Mundial que se seguiu. A tabela 3.8 a seguir apresenta os

resultados do teste, considerando uma dummy de quebra no referido més.

Tabela 3.8: Teste de Johansen para cointegracao com quebra estrutural.

N°de vetores  Estatistica do trago ~ Valores criticos a 5% Valor - p
r=0 68,05 46,88 0.000
r<1 29,42 28,70 0.040
r<2 7,53 14,10 0,435

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa. A ordem de defasagem foi determinada pelo critério de
Schwarz, que indicou 3 defasagens. Teste realizado incluindo constante e tendéncia no vetor de cointegragao.

A hipotese nula de ndo cointegracdo, v = 0, é rejeitada ao nivel de significancia de 5%

pela estatistica do trago. A hipotese da existéncia de pelo menos uma relagao cointegrante, r <
1, também ¢ rejeitada, todavia ndo € rejeitada a hipdtese de haver pelo menos dois vetores de

cointegracdo. Portanto ha evidéncias de que existem duas relagdes cointegrantes estacionarias

entre as variaveis. A matriz de cointegracdo as,, estimada, onde as r primeiras linhas dos
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vetores sdo normalizadas para uma matriz identidade assume a seguinte forma: a =

1 0
[@1 az] =] _ 005 47 — 016 69| Os erros padrdo dos dois vetores de cointegragdo estimados

(0,062) (0,097)

estdo entre parénteses, indicando que a estimagao ¢ significante ao nivel de 5%.

Como visto anteriormente na se¢do metodologica, de acordo com Warne (1993) existem
n - r tendéncias estocasticas comuns em um modelo cointegrado, em que n ¢ o nimero de
variaveis e r ¢ o numero de relacdes cointegrantes entre elas. Temos n = 3 séries de
exportacdes por categoria de fator agregado e r = 2vetores de cointegragdo.
Consequentemente ¢ possivel afirmar que existe aparentemente uma tendéncia estocastica
comum que influencia a dinamica de longo prazo entre vendas externas de produtos
manufaturados, semimanufaturados e basicos. A seguir procede-se a estimagdo desta tendéncia
estocastica comum; adicionalmente serdo estudados os efeitos dos choques permanentes e
transitorios e a sua importancia relativa sobre as flutuagdes das exportacdes por fator agregado
utilizando fun¢des impulso resposta e decomposic¢ao da variancia do erro de previsao.

As estimagdes abaixo sdo realizadas seguindo Warne (1993). O procedimento utiliza os
vetores de cointegra¢do obtidos anteriormente para estimar a tendéncia comum, mostrada na

figura abaixo.
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Figura 3.2: Tendéncia estocastica comum entre as exportacdes brasileiras por fator agregado,

abril de 1991 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Note que o grafico da tendéncia comum acima, levando em consideragao a
periodicidade diferente, apresenta relativa similaridade com a trajetoria estimada do fator
nacional comum as exportagdes estaduais, apresentada no capitulo 2 desta tese. Todavia,
recorde que aqui estudamos a tendéncia, e 1a as flutuacdes.

Nos anteriores capitulos 1 e 2 foi visto que, tedrica e empiricamente, ¢ natural associar
as vendas externas aos seus condicionantes de oferta e de demanda por exportagdes, ou seja,
principalmente aos ciclos de atividade interna, externa e a oscilagdes cambiais. Na figura
anterior ¢ possivel também observar que a tendéncia estocastica comum estimada captura
alguns dos principais acontecimentos econdmicos que ocorreram ao longo do periodo estudado.
Nos trabalhos enunciados na se¢do anterior de revisao de literatura, choques permanentes, 0s
choques de oferta, relacionados principalmente a mudangas tecnoldgicas e da produtividade do
fator trabalho, tendem a conduzir a tendéncia estocastica comum entre as principais varidveis
macroecondmicas, e notadamente a renda per capita. E possivel associar a figura anterior o fato
de que a primeira metade da década de 1990 foi um periodo de importante abertura comercial,
que trouxe novos produtos (telefones celulares, por exemplo) e novas tecnologias aos processos
produtivos nacionais. Além disso as taxas de cambio real estiveram relativamente

desvalorizadas (principalmente a de produtos basicos).
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O periodo de meados de 1998 a 2002 foi relativamente conturbado. Houve varias crises,
nacionais e internacionais, tal como abordado nos capitulos anteriores desta tese. Destacam-se
a moratdria russa de 1998, a crise cambial brasileira de 1999, a moratéria Argentina, a grande
queda no indice da bolsa NASDAQ nos EUA e atentados terroristas. Ja entre meados de 2002
e o terceiro trimestre de 2008 ocorreu um importante crescimento econdémico no Brasil e em
suas exportagdes, simultaneamente a uma grande elevacdo nas importagdes mundiais totais.
Este periodo também est4 associado a importantes inovagdes tecnologicas, computacionais, ao
avango da internet e das telecomunicagdes no mundo, o que para muitos pode ser chamado de
Terceira Revolugdo Industrial.

E possivel ver na figura anterior que a tendéncia estocastica comum das exportacdes
brasileiras por fator agregado ¢ claramente afetada pela crise de 2008 e posterior recessao
mundial. Observa-se também que, apds uma recuperacao em 2010, a partir de fins de 2011 a
tendéncia ¢ de estabilidade e posterior queda. Como visto no capitulo 2, este ¢ um periodo em
que as politicas fiscais expansionistas nos paises desenvolvidos entram em exaustdo, ocorrendo
crise nos mercados de divida soberana de varios paises desenvolvidos, elevando as taxas de
juros de longo prazo e freando o crescimento econdmico. Ocorreu também uma forte
desaceleracdo do crescimento economico chinés, diminuindo assim as importagdes mundiais.
Soma-se a isto o fato de os governos brasileiros neste periodo terem sido conturbados em termos
politicos e econdmicos.

A figura a seguir compara a tendéncia estocastica comum e as tendéncias individuais.
Percebe-se o comportamento relativamente destoante das exportacdes de semimanufaturados

na segunda metade da amostra.
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Figura 3.3: Tendéncia estocdstica comum e tendéncias individuais entre as exportagdes

brasileiras por fator agregado, abril de 1991 a dezembro de 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Na sec¢ado que discutiu a metodologia deste ensaio foi exposto que a matriz Y, da equagao

(2) Zy = zo + Y1 + P(L)Vv,, mede os efeitos de longo prazo da tendéncia estocastica comum

sobre as variaveis. A estimacao obtida foi

- 0,0326 -
(0,0039)
MANUF 0.0399
SEMI | =20+ g 0a7y| 7 + PULIVe (15)
BASIC |, 00596
(0,0070).

onde os valores entre parénteses sdo os erros padrao assintdticos estimados. As exportagdes de
produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos parecem reagir as inovagoes
permanentes na tendéncia comum de forma positiva e significante.

A seguir apresenta-se, através de fungdes impulso resposta, os resultados da estimagao
dos efeitos dos choques permanentes, ou seja, das inovagdes na tendéncia estocastica comum,

e dos choques transitorios. As figuras 3.4, 3.5 ¢ 3.6 mostram a resposta das exportacdes ao

choque permanente em um periodo de pouco mais de 4 anos'’.

15 Choque de um desvio padrdo, intervalos de confianga de 95%.
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Figura 3.4: Fung¢do impulso resposta dos choques permanentes nas exportagdes brasileiras de

produtos manufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Figura 3.5: Funcao impulso resposta dos choques permanentes nas exportacdes brasileiras de

produtos semimanufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 3.6: Fungdo impulso resposta dos choques permanentes nas exportagdes brasileiras de

produtos basicos.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Percebe-se das fungdes impulso resposta acima que as inovagdes permanentes tém um
impacto positivo sobre as todas categorias de exporta¢ao no primeiro més, e de fato em todo o
horizonte temporal apresentado. Tal como discutido anteriormente, e de acordo com a revisao
de literatura, podemos interpretar os choques permanentes na tendéncia estocastica comum
como choques positivos de produtividade. Teoricamente, estes choques podem afetar as
exportacdes via aumento de sua demanda (da renda externa) e por modernizagao dos processos
produtivos (melhoria nas condigdes de oferta), por exemplo. Portanto, visualiza-se da figura
acima que tais choques fazem aumentar as exportagdes de manufaturados e semimanufaturados,
e apos dois anos o efeito do choque se dissipa e ¢ atingido o equilibrio. Mudangas tecnolédgicas
igualmente aumentam as vendas externas de produtos bésicos, e em aproximadamente quatro
anos ¢ atingido o equilibrio. Note que os referidos equilibrios de longo prazo sdo aqueles
apresentados na equacdo (15). Dentre as trés categorias de fator agregado, choques tecnologicos
positivos aparentam ter um maior efeito sobre as exportacdes de basicos.

Dado que temos n = 3 séries de exportagcdes por categoria de fator agregado e r =
2 vetores de cointegragdo, dois choques transitorios sao identificados, choques que representam
as flutuacdes de curto prazo nas vendas externas. Como visto na revisao de literatura, as

inovagoes transitorias podem ser interpretadas como oscilagdes geradas por mudangas nas
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politicas fiscal e monetaria, que por sua vez podem afetar as taxas de cambio. A literatura
econdmica sugere que estes tipos de choques sdo de natureza nominal, e tendem a nao afetar
variaveis reais; no nosso caso, as exportacoes reais. Nas proximas figuras sao visualizados os

efeitos destes choques transitorios.

Figura 3.7: Fungdes impulso resposta dos primeiros choques transitdrios nas exportagdes

brasileiras de produtos manufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 3.8: Fungdes impulso resposta dos segundos choques transitérios nas exportagdes

brasileiras de produtos manufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Figura 3.9: Fungdes impulso resposta dos primeiros choques transitdrios nas exportagdes

brasileiras de produtos semimanufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 3.10: Fun¢des impulso resposta dos segundos choques transitorios nas exportagdes

brasileiras de produtos semimanufaturados.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Figura 3.11: Fun¢des impulso resposta dos primeiros choques transitorios nas exportagoes

brasileiras de produtos basicos.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 3.12: Fun¢des impulso resposta dos segundos choques transitorios nas exportagdes

brasileiras de produtos basicos.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Os dois tipos de choques transitoérios diminuem as exportagcdes de produtos
manufaturados inicialmente. Apds aproximadamente dois anos as exportacdes voltariam ao seu
nivel inicial. Portanto, aparentemente choques de demanda, possivelmente choques monetarios,
ndo possuem efeitos positivos para as vendas de manufaturados.

O primeiro choque transitério aparenta ter pouco efeito liquido nas exportacdes de
semimanufaturados. J& no segundo choque estas vendas aumentam no primeiro més e
permanecem positivas por aproximadamente 24 meses. Os dois tipos de choques transitorios
tendem a aumentar de forma mais consistente as exportacdes de produtos basicos. O efeito ¢
sempre positivo e dura até aproximadamente trés anos, quando as vendas retornam ao seu nivel
inicial. Recorde que os produtos basicos sao aqueles com um baixo grau de elaboragdo, e que
guardam suas caracteristicas proximas ao estado em que sdo encontrados na natureza. Incluidos
neste grupo estdo minérios e produtos agricolas como café em grio, soja em grdo e carne in
natura. J& os produtos semimanufaturados ainda nao estdo em sua forma definitiva de uso, seja
final ou intermediario, necessitando passar por outro processo produtivo para se transformarem
em produto manufaturado. H& evidéncias de que os choques transitorios afetam, portanto,
somente estas duas categorias de menor valor agregado.

Além disso, em se¢do anterior deste ensaio foi visto que a pauta de exportacao destas
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categorias, pelo menos para o ano de 2017, € concentrada em poucos produtos; ja a pauta dos
manufaturados ¢ bem menos concentrada. Os trés principais produtos baésicos e
semimanufaturados responderam por pouco mais de 60% do total das vendas naquele ano,
enquanto 25 bens manufaturados foram responsaveis por aproximadamente o mesmo
percentual. Portanto também ¢é razoavel que os choques transitorios tenham este maior efeito
observado sobre categorias mais concentradas, além do fato de serem bens de menor valor
agregado e provavel menos tecnologia embutida.

Os resultados obtidos pelas fungdes impulso resposta sao condizentes com os postulados
econdmicos tradicionais. Se a natureza dos choques for permanente, um choque positivo de
oferta que aumente a produtividade do trabalho, ha uma influéncia positiva, duradoura e
permanente para as exportagdes de todas as categorias. Se a natureza dos choques transitérios
for mudangas na politica monetaria, de forma que haja uma desvalorizagdo do cAmbio nominal,
por exemplo, as exportagdes podem aumentar no curto prazo, porém este aumento se dissipara
em aproximadamente dois anos.

A seguir procede-se a estimagdo da decomposicao da variancia do erro de previsdo,
utilizada para investigar a importancia relativa dos choques permanentes e transitorios sobre as
flutuacdes das exportagdes.

Para os bens semimanufaturados, percebe-se da tabela abaixo que no primeiro més
pouco mais de 73% das oscilagdes em suas vendas sdo explicadas por choques transitorios. A
partir do quinto més os choques permanentes passam a prevalecer sobre os choques transitorios;
j& no longo prazo, ou seja, em 50 meses, pouco mais de 92% da variabilidade ¢ explicada por
choques permanentes. Com relagdo aos bens basicos, percebe-se que no primeiro més pouco
mais de 64% da das oscilagdes em suas exportagdes sdo explicadas por choques transitdrios. A
partir do sexto més os choques permanentes prevalecem sobre os choques transitorios; em

quatro anos quase 91% da variabilidade ¢ explicada por choques permanentes.

Tabela 3.9: Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo para as exportacdes
brasileiras por fator agregado.

Meses Variavel Choque Permanente  1° Choque Transitério  2° Choque Transitorio
1 Manufaturados 0.7499 0.1732 0.0769
Semimanufaturados 0.2643 0.0206 0.7150
Basicos 0.3543 0.6245 0.0212
2 Manufaturados 0.7413 0.1647 0.0940
Semimanufaturados 0.3391 0.0253 0.6356
Bésicos 0.3509 0.6331 0.0160

3 Manufaturados 0.8114 0.1231 0.0655
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Semimanufaturados 0.4353 0.0159 0.5488
Basicos 0.4187 0.5548 0.0264
4 Manufaturados 0.8191 0.1191 0.0617
Semimanufaturados 0.4750 0.0131 0.5119
Basicos 0.4447 0.5283 0.0270
5 Manufaturados 0.8322 0.1116 0.0563
Semimanufaturados 0.5165 0.0110 0.4725
Basicos 0.4752 0.4977 0.0271
6 Manufaturados 0.8452 0.1039 0.0510
Semimanufaturados 0.5561 0.0097 0.4341
Basicos 0.5055 0.4667 0.0279
12 Manufaturados 0.8884 0.0770 0.0346
Semimanufaturados 0.7106 0.0071 0.2823
Basicos 0.6475 0.3276 0.0249
24 Manufaturados 0.9300 0.0490 0.0210
Semimanufaturados 0.8398 0.0050 0.1552
Basicos 0.8020 0.1822 0.0157
36  Manufaturados 0.9494 0.0355 0.0151
Semimanufaturados 0.8912 0.0036 0.1052
Basicos 0.8697 0.1197 0.0105
48  Manufaturados 0.9604 0.0278 0.0118
Semimanufaturados 0.9180 0.0027 0.0793
Basicos 0.9043 0.0880 0.0077

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A decomposi¢do da varidncia mostra adicionalmente que logo no primeiro més 75% das
oscilacdes nas exportacdes de manufaturados sdo explicadas por choques permanentes. Apos
quatro anos pouco mais de 96% da variabilidade ¢ explicada por tais choques. Dado o que foi
visto na se¢do panorama das exportacoes, os produtos manufaturados sdo aqueles prontos para
o consumo, seja final ou intermediario. E razoavel supor que estes bens sio aqueles que
incorporam um grau maior de tecnologia. Em sec¢do anterior foi exposto, por exemplo, que em
2017 dois dos principais bens exportados foram automoveis e avides. Portanto, a decomposicao
da variancia para as exportacdes de manufaturados apresenta um resultado interessante:
choques permanentes, associados a avangos tecnologicos e ganhos de produtividade, sdo os
mais importantes para esta categoria de vendas, inclusive no curto prazo.

Este ensaio aponta, portanto, que hé indicios de que somente mudangas permanentes
podem aumentar as exportagdes reais de todas as trés categorias de fator agregado no longo
prazo. Choques transitorios, que poderiam ser advindos de uma politica monetaria
expansionista que desvalorize a taxa de cdmbio nominal, por exemplo, aparentam possuir

efeitos positivos somente no curto prazo, e também somente para as vendas de produtos basicos
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e semimanufaturados. Nao ¢ implausivel conjecturar que uma maior volatilidade cambial
dificulte as importa¢des de insumos de maior valor tecnologico dos bens manufaturados a serem
eventualmente exportados. Além disso, hd uma orientacdo de organismos internacionais no
sentido de que seus paises membros se abstenham de promoverem desvalorizagdes cambiais

competitivas.

3.6 Consideracoes finais

O presente ensaio abordou as exportacdes brasileiras por fator agregado dentro do
arcabougo de tendéncias comuns e estudo dos efeitos dos choques permanentes e transitorios
sobre as exportagdes brasileiras, seguindo a metodologia de Warne (1993), a abordagem
economica de King et al. (1991) e estudos posteriores relacionados. Foram investigadas as
hipoteses de que as exportacdes brasileiras de produtos manufaturados, semimanufaturados e
basicos possuem uma tendéncia estocastica comum entre elas, e de que choques de oferta sao
mais importantes para o comportamento das vendas externas por fator agregado do que choques
de demanda.

Utilizou-se o teste de cointegracdo de Johansen et al. (2000) para verificar se as trés
categorias de fator agregado possuem um relacionamento de longo prazo. O teste encontrou
evidéncias de que existem duas relacdes cointegrantes estaciondrias entre as variaveis. Utilizou-
se entdo os vetores de cointegracdo obtidos para estimar uma tendéncia estocdstica comum,
seguindo Warne (1993), tendéncia esta determinante da dindmica de longo prazo entre vendas
externas de produtos manufaturados, semimanufaturados e basicos. A metodologia também
permitiu que fossem investigados os efeitos dos choques permanentes e transitorios e sua
importancia relativa sobre as oscilagdes das exportagdes por categorias através de funcdes
impulso resposta e decomposi¢ao da variancia do erro de previsao.

A tendéncia estocastica comum estimada capturou alguns dos principais acontecimentos
econdmicos que ocorreram entre 1991 e 2017 e influenciaram as exportagdes nacionais. Alguns
desses eventos foram (1) a abertura comercial da década de 1990, que trouxe novas tecnologias
aos processos produtivos nacionais; (2) as varias crises, nacionais € internacionais, entre
meados de 1997 e 2002; (3) o importante crescimento econdmico mundial, do Brasil e de suas
exportagdes, entre meados de 2002 e o terceiro trimestre de 2008, periodo associado a
importantes inovagdes tecnoldgicas e computacionais; (4) a crise de 2008 e posterior Grande
Recessao Mundial; (5) uma recuperacao das vendas em 2010, com estabilidade e posterior

queda a partir de fins de 2011, dada a exaustdo das politicas fiscais expansionistas em alguns
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paises desenvolvidos e a crise nos mercados de divida soberana, além da desaceleracdo do
crescimento econdmico chinés e dos problemas politicos e econdmicos no Brasil.

As fungdes impulso resposta estimadas mostraram que as inovagdes permanentes tém
um impacto positivo e duradouro sobre as todas categorias de exportagdo. Podemos interpretar
os choques permanentes na tendéncia estocdstica comum como mudangas tecnoldgicas,
choques positivos de produtividade, que podem afetar as exportacdes via aumento de sua
demanda e por modernizagdo dos processos produtivos. Os choques tecnologicos positivos
apresentaram maior efeito sobre as exportacdes de basicos.

Os dois tipos de choques transitorios estimados, que na literatura estdo associados a
choques nominais, de demanda, possivelmente choques monetarios, ndo possuem efeitos
positivos para as vendas de manufaturados. As fungdes impulso resposta mostraram que as
exportacdes dos semimanufaturados aumentam no primeiro més e permanecem positivas por
aproximadamente 24 meses, quando o efeito do choque se dissipa. Para as exportagdes de
produtos bésicos o efeito € sempre positivo e dura até aproximadamente trés anos, quando as
vendas retornam ao seu nivel inicial.

As fungdes impulso resposta estimadas estdo portanto de acordo com os postulados
econdmicos tradicionais. Choques permanentes tendem a exercer uma influéncia positiva,
duradoura e permanente para as exportacdes de todas as categorias. Choques transitorios, como
por exemplo uma desvaloriza¢do do cambio nominal, tendem a elevar as exportagdes no curto
prazo, porém este aumento se dissipara em aproximadamente dois anos.

Investigou-se também neste ensaio a importancia relativa dos choques permanentes e
transitorios sobre as flutuacdes das exportagdes através da estimagdo da decomposi¢do da
variancia do erro de previsdo. Esta decomposi¢do mostrou que choques permanentes,
associados a avangos tecnoldgicos, sdo os mais importantes para as exportagdes de
manufaturados desde o primeiro més. Para os bens semimanufaturados, a partir do quinto més
os choques permanentes passam a prevalecer sobre os transitorios; para os basicos 0 mesmo
ocorre no sexto més. Em quatro anos mais de 90% da variabilidade de todas as categorias ¢
explicada por choques permanentes.

Em teoria econdmica ha um certo consenso de que os motores do crescimento econdomico de
longo prazo sdo o avango tecnoldgico e o crescimento da produtividade, ou seja, mudancas
permanentes. As evidéncias empiricas tendem a apontar na mesma dire¢do. O presente ensaio
mostrou que ha indicios de que somente mudangas permanentes podem aumentar as
exportacdes reais brasileiras no longo prazo. Choques transitorios aparentaram possuir efeitos

positivos somente no curto prazo, € somente para as vendas externas de produtos basicos e



110

semimanufaturados. Estes resultados aparentam indicar que politicas publicas para o setor
exportador deveriam ser focadas em fatores que acarretem ganhos de produtividade das
empresas. Inimeros exemplos poderiam ser citados, tais como maiores estimulos aos setores
nacionais de pesquisa e desenvolvimento (P & D) e uma maior rapidez na analise e concessao

de marcas e patentes.
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