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SINOPSE

Este texto apresenta novas especificagdes econométricas para as exportagdes brasileiras
no perfodo 1995-2009, utilizando dados das Conzas Nacionais Trimestrais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e permitindo nao linearidades. No vetor de
cointegra¢o, hd evidéncias de uma mudanca de nivel, mas as elasticidades ndo variaram
significativamente. A elasticidade-renda permaneceu préxima a unidade e o multiplicador
da taxa de cAmbio real se mostrou pequeno. Na dinimica de curto prazo, a renda mundial
exerce influéncia nao desprezivel e o impacto da taxa de cimbio é nao significante. Estima-se
que a corre¢ao dos desequilibrios ocorre dentro de trés trimestres. Afora isto, destaca-se

que modelos selecionados exibiram bom desempenho na projegao fora da amostra.

ABSTRACT

This paper presents new econometric specifications for the Brazilian exports in
the period 1995-2009 using data from the Quarterly Accounts and allowing for
nonlinearities. In the cointegrating vector, there is evidence of a level shift, but
the elasticities have not changed significantly. The income-elasticity remained close to the
unity, and the real exchange rate multiplier was small. In the short-run dynamics,
the world income exerts a nonnegligible influence, and the exchange rate is not
significant. We estimate the correction of disequilibria occurs within three quarters.
In addition, we underscore selected models exhibited a good performance in the out-

of-sample one-step-ahead forecast.

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) ndo séo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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Estimativas da Funcao de Exportacdes Brasileiras Agregadas
com Dados das Contas Nacionais Trimestrais (1995-2009)

1 INTRODUCAO

O objetivo central deste trabalho ¢ estimar uma fun¢io para as exportagdes brasileiras
permitindo formas distintas de ndo linearidades. Além disso, uma contribui¢ao deste
estudo reside na utilizagio de dados das Contas Nacionais Trimestrais, pois a maior parte dos
trabalhos em econometria aplicada ao setor externo tem sido direcionada para a estimagao
de especificagoes desagregadas. Os modelos foram estimados de 1995 ao segundo trimestre
de 2009. As especificagoes selecionadas foram avaliadas na proje¢io fora da amostra —
até o segundo trimestre de 2010 —, tendo em vista que existe um interesse crescente na

construgao de cendrios condicionais no atual contexto das contas externas.

Uma breve andlise da evolugio recente das contas externas brasileiras evidencia a
existéncia de algumas fases distintas para o periodo pés-estabilizagao macroecondmica,
o que justifica a ado¢do das técnicas empregadas neste trabalho, que buscam captar
possiveis nao linearidades nos dados. Embora seja bastante razodvel imaginar que as
exportagoes agregadas brasileiras tenham sido influenciadas pelas mudangas em curso,
nio parece claro se a relagdo entre este agregado e seus determinantes bdsicos foi alterada

e, ademais, qual teria sido a natureza desta mudanga.

Durante o periodo de vigéncia do regime de ancoragem cambial o pais
conviveu com persistentes déficits comerciais e em transagdes correntes. Apesar
disto, com a adogio do cAmbio flutuante no inicio de 1999, as exportagoes, embora
tenham apresentado uma ligeira melhora, permaneceram inferiores as importagoes.
Este quadro s6 se alterou no final de 2001, quando o resultado da balanga comercial
passou a apresentar saldos positivos recorrentes, em decorréncia, sobretudo, do
maior dinamismo do comércio mundial. A partir do terceiro trimestre de 2002,
as exportagdes brasileiras passaram a crescer num ritmo acelerado. Paralelamente,
o maior crescimento da economia a partir de 2006 fez com que as importagoes
crescessem também a elevadas taxas, de tal sorte que o saldo comercial, apés marcar
resultado positivo recorde de US$ 46,4 bilhoes neste ano, apresentou uma sensivel

redu¢ao nos anos subsequentes, totalizando US$ 25,3 bilhoes em 2009.
O texto estd estruturado em seis secoes, além desta introdugio. Na secio 2

sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas sobre a evolugdao e composicio das

exportagoes brasileiras de bens e servicos. Nase¢o 3 é feitaumabreve resenha daliteratura
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econométrica acerca das exportagdes agregadas do Brasil. A metodologia é apresentada
na se¢ao 4. Uma breve discussao dos dados utilizados é desenvolvida na se¢ao 5.
Na se¢do 6 sio reportados os resultados das estimagdes e projegdes. A se¢io seguinte

conclui o trabalho.

2 ANALISE DESCRITIVA DAS EXPORTACOES
BRASILEIRAS DE BENS E SERVICOS

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) calcula o produto interno
bruto (PIB) brasileiro a partir de trés diferentes dticas. Pela dtica da demanda o PIB ¢
igual 2 despesa de consumo final mais a formagao bruta de capital fixo, mais a variagao
de estoques, mais as exportagdes de bens e servigos, menos as importagoes de bens e
servigos. Para o computo da varidvel de interesse deste estudo, o IBGE obtém os dados
das exportagdes de bens junto a Secretaria de Comércio Exterior do Ministério de
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (Secex/MDIC) em délares correntes
dos Estados Unidos (EUA) e em quantidade (quilogramas). Por sua vez, os dados
relativos aos servigos sao fornecidos pela Divisao de Balango de Pagamentos do Banco

Central do Brasil (DIBAP/BCB). !

Como pode ser visto no grifico 1, a participagdo das exportacdes de servigos
como proporgao das exportagdes totais (de bens e servigos), a despeito de uma elevada
sazonalidade, apresenta uma tendéncia de eleva¢io. Com efeito, este indicador passa de

um valor préximo a 10%, em média, no ano de 1995, para 15% em 2009 e em 2010.

1. Adicionalmente, o IBGE utiliza como medida de preco a razdo entre o valor em délares e o peso em quilogramas. O célculo
da variagdo de precos é realizado segundo a formulagdo de Paasche e a variagdo em volume é determinada implicitamente.
Um critério de “critica” é entdo aplicado aos valores unitarios por produto e agrupamento (pela Nomenclatura Comum do
Mercosul ou a classificacdo nivel 110 do Sistema de Contas Nacionais) e o valor trimestral, em moeda nacional, é obtido
convertendo o valor mensal das exportacdes pela taxa de cambio média mensal da média de compra e venda (IBGE, 2008,
p. 20-21 e 23). Dai decorre que a soma das exportacdes de bens e servicos acumuladas no trimestre, convertidas para reais,
resulta num valor diferente da estatistica apurada pelo IBGE nas Contas Nacionais Trimestrais.

3




Texto para

Discussao
Estimativas da Funcao de Exportacdes Brasileiras Agregadas
com Dados das Contas Nacionais Trimestrais (1995-2009)
GRAFICO 1
Participacdo das exportacdes de servicos no total de exportacdes de bens e servicos
(Em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracdo dos autores.

A rubrica de servigos é composta por 14 itens, dos quais apenas trés — transportes,
viagens internacionais, € empresariais, pmﬁﬁionais e técnicos — respondem, em média,
por 77% do total. Deste modo, ¢ interessante avaliar a composi¢ao das exportagoes de
servigos no periodo de acordo com este agrupamento.

Os itens transportes e outros servigos * apresentaram tendéncia de queda em suas
respectivas participagdes no total de servigos exportados, havendo no primeiro uma
queda mais evidente. Concomitantemente, verificou-se um leve aumento do item

viagens internacionais e, sobretudo, uma forte elevacio da receita com exportagio

2. O item outros servicos agrupa os seguintes componentes dos servicos: seguros, servicos financeiros, computacdo e
informacéo, royalties e licencas, aluguel de equipamentos, governamentais, comunicacdes, construcdo, relativos ao
comércio, pessoais, culturais e recreacdo e, por fim, servicos diversos.
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de servicos empresariais, profissionais e técnicos. Neste tltimo merecem destaque os
subitens honordrio de profissional liberal e servigos de arquitetura, engenharia e outros
técnicos, que apresentaram um forte aumento no perfodo sob andlise, visto que suas
participa¢des no total de servicos subiram de 0 e 5% no inicio de 1995 para 9 ¢ 18%,
respectivamente, no inicio de 2010.

GRAFICO 2
Composicao das exportacoes de servicos
(Em %)
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Fonte: Secex/MDIC e Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Elaboracdo dos autores.

Por seu turno, no que concerne as exportagoes de bens, destaque-se, inicialmente,
que no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o primeiro
trimestre de 2010, as exportagdes brasileiras cresceram 303% vis-a-vis uma variagao
positiva de 192% das exporta¢oes mundiais. Em ddlares correntes, isto representou
um salto de US$ 9,7 para US$ 39,2 bilhoes no caso brasileiro, e de US$ 1.168
para US$ 3.414 bilhoes no total das vendas externas mundiais. Entretanto, apesar
de a variagao acumulada brasileira ter sido superior a taxa de expansio mundial, a
participagao das exportagdes do Brasil nas exportagdes totais aumentou pouco no
periodo, passando de 0,8 para 1,1%.
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Pela andlise do gréfico 3 podem-se verificar, a0 menos, dois fatos estilizados. Em pri-
meiro lugar, nota-se que tanto as exportagdes brasileiras quanto as exportagoes mundiais
apresentam uma forte taxa de crescimento a partir do inicio de 2002. Somente a titulo
ilustrativo: enquanto as taxas de crescimento das exportagdes brasileiras e mundiais foram
de 43% e 30% nos sete primeiros anos do periodo sob andlise — i.e., entre o primeiro
trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2001 —, entre o primeiro trimestre de 2002 e o

terceiro trimestre de 2008 estas séries aumentaram 406% e 193%, respectivamente.

Adicionalmente, merece destaque o forte impacto, para o comércio mundial, da
crise financeira deflagrada nos EUA, em que pese a queda das exportagoes brasileiras ter

sido mais acentuada do que a verificada para as exportagbes mundiais.

Esses dois pontos mostram a forte semelhanca entre a trajetéria de expansio das
exportagoes brasileiras e a das exportagdoes mundiais. Tal comportamento evidencia a
dificuldade do Brasil em ganhar competitividade no setor externo, tendo em vista que
as vendas externas brasileiras apenas tém acompanhado, de maneira geral, a dinAmica

do comércio internacional.

GRAFICO 3
Exportacées de bens — Brasil e mundo
(Em US$ bilhdes, FOB)'
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Fonte: Estatisticas Financeiras Internacionais/Fundo Monetario Internacional (IFS/IMF)

Nota: ' free on board, ou seja, sem pagamento de frete.

11




Brasilia, marco de 2011

Todavia, mais importante do que avaliar a evolugao das exportagoes brasileiras
em délares é decompor estes valores em prego e quantidade. Uma possibilidade reside
na apuragio do prego implicito das exportagdes, haja vista que a Secex/MDIC, érgao
oficial de geragdo de estatisticas de comércio exterior no Brasil, divulga as exportagoes
totais (e por fator agregado) tanto em délares correntes quanto em quilogramas.
No célculo do preco implicito propriamente dito, portanto, basta dividir esta primeira
série pela segunda, utilizando-se, para facilitar a visualizagao deste indicador, o peso em
toneladas (#) — ou seja, prego implicito = US$/z

Alternativamente, pode-se avaliar a evolugao dos indices de quantum e de pregos
das exportagoes calculados pela Funcex, com base nos dados da Secex. No caso do
indice de preco foi utilizado um indice de Fisher, e para o quantum foi utilizado um
indice implicito, deflacionando-se a série de exportagdes pelo referido indice de prego.?

GRAFICO 4
Exportacdes de pens — indice de preco, indice de quantum e preco implicito (jan./1995 = 100)
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Fonte: Secex/MDIC e Funcex.
Elaboracao dos autores.

3. Para mais detalhes, ver Guimaraes et al. (1997) e Markwald et a/. (1998).
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Como era de se esperar, o indice de prego e o prego implicito das exportagoes
brasileiras tém um comportamento similar. O que chama atengao no gréfico 4, contudo,
¢ o fato de que durante quase todo o periodo sob andlise o indice de quantum cresceu a
uma taxa superior as medidas de precos, sendo este deslocamento ainda mais evidente
a partir de meados de 2002.

Em que pese nio haver uma correspondéncia clara entre as Contas Nacionais
Trimestrais e as fontes primdrias — pois, como dito anteriormente, o IBGE submete os
dados a um critério de “critica” com o objetivo de se expurgar o efeito de observagoes
atipicas e devido ainda ao procedimento de benchmark aplicado para a consolidagao
com os dados anuais — e, adicionalmente, o fato de apenas os dados agregados terem
sido objeto de andlise deste estudo, ¢ instrutivo analisar a evolugao da composigao
das exportagoes brasileiras para identificar as mudangas na pauta que possivelmente

impactaram as estimativas a serem apresentadas mais adiante.

As desagrega¢oes usualmente utilizadas sao o recorte por fator agregado (ou classe de
produtos), categoria de uso e intensidade tecnoldgica, sendo as duas primeiras apuradas
pela Secex e a dltima pela Funcex. A classificagio por fator agregado contempla as
seguintes tipologias: produtos bdsicos, produtos industrializados (semimanufaturados e
manufaturados), transagdes especiais, consumo de bordo e reexportagio.? As exportagoes
de bens segundo categoria de uso s3o agrupadas em bens de capital, bens de consumo
(nao durdveis e durdveis), combustiveis e lubrificantes, matérias-primas e produtos
intermedidrios e operagdes especiais. Por fim, a avaliagdo das exportagdes segundo
intensidade tecnoldgica agrega as exportagdes brasileiras de mercadorias em produtos
nio industriais e de baixa, média-baixa, média-alta e alta intensidade tecnoldgica, além

das operagdes especiais.

4.Tendo em vista a pequena relevancia das transagdes especiais, consumo de bordo e reexportagdes, optou-se por agrupa-las
juntamente com as operacdes especiais.

13
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GRAFICO 5
Composicao das exportacdes de bens — fator agregado
(Em %)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboracdo dos autores.

Como se pode ver, hd relativa estabilidade na participagao das operagoes especiais
no total exportado. Deste modo, é possivel afirmar que houve redu¢io da participagio
dos produtos semimanufaturados e manufaturados em prol do aumento dos produtos
bdsicos. Enquanto os dois primeiros reduziram suas respectivas participa¢des em algo
préximo a 50%, os produtos bésicos e, portanto, de menor valor agregado, aumentaram
sua participagao em quase 60% entre janeiro de 1995 e junho de 2010.

A raiz desse processo pode ser aferida pelas tabelas 1 e 2, nas quais se reporta
a variacdo dos indices de preco e quantum e do prego implicito das exportagdes
brasileiras, segundo fator agregado, em periodos selecionados. Em primeiro lugar,
como jd apontado, verifica-se que o aumento das exportagdes brasileiras decorreu,
sobretudo, da elevagio da quantidade exportada: em quase todos os periodos e para
todos os tipos de produtos exportados a varia¢io dos indices de guantum foi superior
aos indices de pregos. Todavia, os produtos bdsicos apresentaram elevagao superior aos
demais produtos, tanto em guantum como em prego.
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Nesse mesmo sentido, a evolugao do prego implicito dos semimanufaturados e
manufaturados foi muito inferior a taxa de crescimento dos bdsicos em qualquer um
dos recortes temporais aqui propostos. No acumulado entre janeiro de 1995 e junho
de 2010 o prego implicito dos produtos bdsicos aumentou 322% vis-a-vis 38% nos
semimanufaturados e 55% nos manufaturados.

Esses indicadores, portanto, mostram que o predominio de produtos de baixo
valor agregado na pauta de exporta¢oes decorreu, principalmente, do forte aumento do
preco e da quantidade exportada deste produto frente a taxas inferiores de crescimento,

porém predominantemente positivas, dos demais tipos de produtos exportados.

TABELA 1

Indice de preco e quantum - exportacoes de bens — fator agregado

(Em %)

Basicos Semimanufaturados Manufaturados
Perfodo
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum

Jan./95 e dez./01 31 141 35 73 -1 68
Jan./02 e ago./09 124 215 82 57 56 74
Set./09 e jun./10 18 18 30 4 5 1
Jan./95 e jun./10 93 546 64 157 46 159

Fonte: Funcex.

Elaboracdo dos autores.

TABELA 2

Preco implicito das exportacdes de bens — fator agregado

(Em %)

Periodo Bésicos Semimanufaturados Manufaturados Op. especiais Total

Jan./95 e dez./01 31 -41 -5 85 0
Jan./02 e ago./09 224 77 54 -49 70
Set./09 e jun./10 43 35 26 0 28
Jan./95 e jun./10 322 38 55 433 86

Fonte: Secex/MDIC.

Elaboracdo dos autores.

No que concerne ao recorte segundo categoria de uso, a despeito de nio se
verificarem trajetdrias evidentemente ascendentes ou descendentes, ¢ importante
destacar a leve tendéncia de reducio da participacao dos bens de capital no total
exportado, assim como o fato de que desde outubro de 2009 as exportacoes destes

produtos sao inferiores as vendas de combustiveis no mercado externo.
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Fonte: Funcex.

Elaboracdo dos autores.

Vale a pena também avaliar a varia¢ao dos indices de guantum e de prego dos bens
exportados classificados por categoria de uso, segundo os mesmos recortes temporais
utilizados anteriormente.” Analogamente ao resultado verificado para as exportagoes
por fator agregado, a varia¢do da quantidade exportada foi superior a variagio dos
precos em quase todos os periodos e tipos de bens. No que diz respeito a avaliagao
somente do indice de pregos, merecem destaque os bens intermedidrios e, sobretudo,
os combustiveis. No concernente ao guantum cumpre destacar o elevado aumento dos

bens de consumo durdveis e bens de capital, cujos indices aumentaram 442% e 316%,
respectivamente, entre janeiro de 1995 e junho de 2010.¢

5. A Funcex, responsavel pelo cdlculo dessa desagregacdo, ndo divulga as exportacdes sequndo categoria de uso em

quilogramas, de modo que ndo é possivel calcular o preco implicito das exportacdes de bens de capital, bens intermediarios,
bens de consumo duraveis e ndo duraveis, e combustiveis.

6. Os combustiveis podem ser considerados como um outlier, haja vista que a variacdo de mais de 1 mil por cento do
indice de quantum entre janeiro de 1995 e junho de 2010 decorreu do fato de que o pais praticamente ndo exportava este
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Esse fato, vale dizer, refor¢a o argumento de que nio ¢ possivel inferir evidéncias
de desindustrializagdo a partir das exportagoes desagregadas segundo categoria de uso —
no caso, a variagao positiva do indice de guantum das exportagoes de bens de capital

sinaliza para o oposto.

TABELA 3

Indice de preco e quantum — exportacdes de bens — categoria de uso

(Em %)

Bens de capital Bens intermediarios Bensdde consumo Benf de consumo Combustiveis
) urdveis nao duraveis
Periodo
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum

Jan./95 e dez./01 24 133 -25 61 -18 184 -25 83 -8 440
Jan./02 e ago./09 14 19 93 94 38 106 84 60 261 355
Set./09 e jun/10 -1 4 21 7 -1 43 8 4 6 15
Jan./95ejun./10 39 316 76 205 17 442 49 204 292 1008

Fonte: Funcex.

Elaboracao dos autores.

Por fim, a dltima desagregacio das vendas externas a ser apresentada neste
trabalho especifica as exportagoes segundo intensidade tecnoldgica.” Verifica-se que
desde 1999 hd uma evidente tendéncia de aumento da participagao dos produtos
nao industriais no total exportado vis-2-vis uma redugao dos produtos de maior
contetido tecnolégico. O aumento de quase duas vezes na participagio média
deste primeiro grupo entre os anos de 1999 e 2010 decorreu de uma redugao em
todos os outros tipos de produtos, exceto demais produtos. Com efeito, os produtos
de baixa, média-baixa, média-alta e alta intensidade tecnoldgica reduziram suas
participagdes no total exportado nos mesmos anos, verificando-se para este dltimo

tipo o menor percentual no periodo.

produto em meados dos anos 1990. Pode-se aplicar raciocinio analogo, embora de menor relevancia, quanto a variacao do
indice de preco dos combustiveis em comparacdo aos demais tipos de bens exportados.

7. A Funcex ndo calcula indices de precos e quantum das exportacdes segundo intensidade tecnoldgica. Adicionalmente,
a semelhanca do que ocorre segundo categoria de uso, a Funcex ndo divulga as exportacdes por grau de intensidade
tecnoldgica em quilogramas, o que inviabiliza a apuracdo da evolugdo dos precos implicitos.
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TABELA 4
Composicao das exportacdes de bens - intensidade tecnoldgica
(Médias anuais em %)

Média Nao industriais Baixa Média-baixa Média-alta Alta Demais produtos
1999 18,2 32,5 16,3 24,2 71 1,7
2000 16,4 29,2 16,9 24,7 10,9 1,9
2001 17,8 31,3 15,4 22,9 10,5 2,1
2002 18,8 31,2 16,1 22,8 9,3 18
2003 19,8 31,5 16,9 23,8 6.3 1,7
2004 19,9 30,0 18,1 24,3 6,2 1,5
2005 20,2 27,8 17,6 25,7 6.9 1,8
2006 21,7 26,6 18,1 25,4 6,3 1,9
2007 23,9 26,2 18,0 24,0 6,0 1.9
2008 27,5 24,9 17,4 22,2 5,6 24
2009 314 27,6 14,5 19,1 5,5 1,8
2010 34,1 26,4 13,7 19,2 4,5 2,1

Fonte: Funcex.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Entre janeiro e junho.

Esta secdo objetivou demonstrar algumas peculiaridades das exportagdes brasileiras
no periodo 1995-2010. Neste sentido, verificou-se que: 7) 0 aumento das vendas externas
do Brasil teve um comportamento muito semelhante as exportagdes mundiais; 77) o efeito
prego, isoladamente, nio responde pela maior parte do aumento das exportagoes, haja
vista que se verificou uma variagao positiva e predominantemente superior do indice de
quantum, se comparado ao indice de prego, para todas as desagregagoes em que esta varidvel
¢ mensurada; 77) o prego dos produtos bdsicos, por sua vez, aumentou consideravelmente
entre 2002 e meados de 2009, elevando sobremaneira a participagao destes produtos no
total exportado, concomitantemente com a intensificagio do comércio internacional;
e 7v) houve uma redugio da parcela de produtos de alta intensidade tecnoldgica e, em

menor medida, de bens de capital nas vendas externas totais.

3 REVISAO DA LITERATURA

A literatura econométrica acerca dos determinantes das exportagdes para a economia
brasileira ¢ ampla e variada, cobrindo aspectos micro e macroecondmicos, andlise
setorial e de competitividade e estimativas de forma agregada e desagregada. Em face
dos propésitos deste texto, sio discutidos sucintamente os trabalhos que estimam as

exportagdes de maneira agregada.
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E importante notar que existe mais de uma maneira de se estimar uma fungio para
as exportagoes. Isto é crucial, porque cada tipo de aproximagao envolve um conjunto
de pressupostos alternativos. A primeira consiste em estimar uma equagao de oferta,
partindo da hipétese de “pais pequeno”, que implica que as exportagdes do pais sao
incapazes de influenciar o nivel de precos internacional, isto é, hd demanda externa
por exportagdes infinitamente preco-eldstica. A equagio de oferta envolve, do lado
direito da regressao, medidas para a taxa de cAmbio real, para o custo dos insumos
e/ou fatores de produgao, utilizagdo da capacidade e produto potencial. A segunda
aproximagio ¢ voltada para a estima¢io de uma fun¢io de demanda por exportacoes,
supondo elasticidade-preco finita e oferta perfeitamente eldstica. E razodvel supor
elasticidade-prego finita se o pais detém parcela significativa das exporta¢des mundiais
ou se existe diferenciagio de produtos. A fun¢io de oferta perfeitamente eldstica pode
ser racionalizada a partir da existéncia de capacidade ociosa na industria ou de uma
fun¢io de produgio que exibe retornos constantes ou crescentes de escala. A estimagao

de uma equagio de demanda ¢ tipicamente realizada com base em medidas para o

prego relativo e para a renda mundial (CAVALCANTI e RIBEIRO, 1998, p. 17-19).

A estimagao de equagdes de oferta ou demanda por meio de modelos uniequacionais
¢, no caso das exportagdes brasileiras agregadas, pouco consensual, porque em geral nao
parece claro se as hipéteses de identificagao sao satisfeitas durante todo o periodo amostral.
Uma alternativa ¢é estimar as duas equagbes de forma conjunta, supondo elasticidades-
preco finitas em um sistema em que pregos e quantidades sio determinados de maneira
simultdnea. Mas, aparentemente, a estratégia de estimagao que se tornou mais difundida
na literatura foi a de se combinar, em uma tnica equagao, varidveis que aparecem em
equagoes de oferta e demanda, ou seja, partir para a estimagio de uma forma reduzida.
Destaca-se que a sele¢do das varidveis depende principalmente do grau de agregacio

adotado, e daf a importincia de se analisarem os principais trabalhos com foco parecido.

Castro e Cavalcanti (1997) estimaram uma equagio para as exportagdes, em
délares deflacionados pelo indice de pregos no atacado (IPA) dos EUA, como uma
funcio da taxa de cAmbio real (taxa de cAmbio nominal multiplicada pelo indice de
incentivos as exportagoes e pelo IPA dos EUA dividido pelo IPA doméstico), da renda
mundial (importagoes mundiais em valor real) e do nivel de atividade doméstica (taxa
de utilizagao da capacidade produtiva total, medida pela razao entre o PIB realizado e

o potencial). O recorte temporal utilizado foi de 1955 a 1995 e as estimagdes foram
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realizadas com dados anuais. A andlise de cointegragio pelo método de Johansen
(1988), partindo de um modelo de vetores autorregressivos (VAR), sugeriu a existéncia
de um vetor, cuja elasticidade, normalizada pelas exportacoes, foi de 0,61 para a taxa de
cambio e de 0,93 para as importagdes mundiais. Testes de exogeneidade fraca indicaram
ndo ser preciso modelar os processos marginais. Além disso, as elasticidades mudaram

muito pouco no modelo restrito.

Para avaliar a relagao entre as varidveis no curto prazo foi estimado um modelo de
correcao de erros (error correction model — ECM). A taxa de cAmbio nio foi significante,
de modo que o resultado final reportado excluiu esta varidvel. A elasticidade com relagao
a renda mundial foi estimada em 0,65 e a velocidade de ajustamento em 0,39. Por fim,
Castro e Cavalcanti (1997) realizaram algumas simulagoes para o periodo 1996-2000
sob trés cendrios distintos, correspondentes a diferentes hipdteses de crescimento do
PIB e da taxa de cAmbio real. O modelo apresentou bom desempenho na projecao das
exportagdes para o ano de 1996 e para o acumulado em quatro periodos. Os erros se

situaram, respectivamente, entre -1,1% e 1,3% e 2,1% e 3,3%.

Em Cavalcanti e Ribeiro (1998), novamente foi estimada uma relacio de
cointegragio e um ECM, agora com dados mensais entre 1977 e 1996. Adicionalmente,
também foram testadas especificagdes autorregressivas de defasagens distribuidas
(autoregressive distributed lag— ADL). Todavia, estes procedimentos econométricos nao
apresentaram resultados significantes ou de acordo com a expectativa tedrica. Segundo
os autores, “a dificuldade de obter uma especificagao adequada para as exportagoes totais
estd, evidentemente, associada a tentativa de proporcionar uma dnica representagao
para a evolu¢io de um agregado econdmico composto por setores que (...) apresentam
comportamentos bastante diferenciados” (CAVALCANTTI e RIBEIRO, 1998, p. 28).
Foram estimadas formas reduzidas na desagregagao por fator agregado. Além de indices
de pregos e quantum, das vendas domésticas em ddlares, das importagoes dos paises
industrializados e das importagdes dos paises industrializados em valor real, foram
também considerados o indice da produgao da industria geral, o PIB, um indice de

produto potencial e de utilizagao da capacidade produtiva.
Em Cavalcanti e Frischtak (2001) também s3o apresentadas estimativas das

exportagbes para a economia brasileira por meio de dois modelos, ambos para dados

trimestrais coletados junto 2 Funcex. Um modelo autorregressivo integrado de médias
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mdveis (autoregressive integrated moving average — Arima), estimado com dados das
exportagdes para o periodo compreendido entre os primeiros trimestres de 1980 e
2001, resultou num erro de 2,8% para o ano de 2001 e de 1,2% no triénio 2001-2003.
Adicionalmente, os autores estimaram as relagoes de longo prazo entre as exportagoes
e as varidveis explicativas do modelo, quais sejam, taxa de cAmbio real (utilizando-se o
IPA), importagdes mundiais e capacidade produtiva instalada (extraida pela aplicagao
do filtro Hodrick-Prescott as séries de produgao fisica da inddstria), para o periodo que
vai do primeiro trimestre de 1980 ao quarto trimestre de 2000. A presenga de quebras
estruturais foi avaliada pelo método de Gregory e Hansen (1996), mas nio foram
encontradas evidéncias neste sentido. As elasticidades encontradas foram 0,61 para o
cambio real, 1,01 para as importa¢des mundiais e 0,73 para a capacidade produtiva.
No que concerne as projecoes, foi adotado um modelo ADL que resultou em erros de
projecao para 2001, 2002 e 2003 de 3,8%, 9,4% e -2,6%, respectivamente.

Reis et al. (1999), Cavalcanti (2000) e Cavalcanti, Kai e Carvalho (2002)
apresentam estimativas de modelos macroecondmicos para a economia brasileira que
contém um bloco de setor externo.® Apesar de serem estimadas apenas as equagoes
de exportagdes desagregadas, ¢ importante destacar a aderéncia das projegoes do total
exportado apresentadas por Cavalcanti, Kai e Carvalho (op. ciz.) obtidas por meio da
soma das exportagoes por fator agregado. O erro de projecao para o segundo trimestre
de 2002 foi de apenas -2,1% e o erro acumulado em quatro periodos atingiu -14,5%.
Do ponto de vista metodoldgico, cumpre destacar que estes trabalhos utilizaram
cointegragao e ECMs, estimando-se as exportagoes desagregadas como fung¢ao da taxa
de crescimento das importagbes mundiais, da taxa de cAmbio real (ajustada por um
indice de subsidio as exportagoes) e da utilizagdo da capacidade doméstica, além de

diversas dummies.

Em Muinhos e Alves (2003) ¢ estimada uma fun¢io para as exportagdes para
o periodo que vai do primeiro trimestre de 1988 até o segundo trimestre de 2001.

O guantum de exportagdes foi regredido contra um componente autorregressivo,

8. Cavalcanti (2000) apresenta sucintamente a estrutura e o modelo desenvolvido em Reis et a/. (1999). Ademais, foram
apresentadas estimativas de longo prazo com base em dados trimestrais também reportadas em Cavalcanti (2000).
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as importagdes mundiais, a taxa de cAmbio real defasada em um periodo e o indice
de pregos das exportacdes, além de dummies sazonais e uma dummy para o terceiro
trimestre de 1991. As elasticidades encontradas para a taxa de cAmbio e para a renda

mundial se mostraram significantes e iguais a 0,14 e 0,45, respectivamente.

Por fim, vale destacar a contribui¢io de Portugal (1993), ainda que o autor tenha
utilizado a série de exportagbes industriais e nio as exportagoes totais. Este trabalho
também difere dos demais por estimar tanto a fun¢io de demanda como a fungio
de oferta de exportagdes em um arcabou¢o de modelos de corregao de erros. Porém,
¢ importante sua apresentagdo, uma vez que, mesmo sendo o trabalho mais antigo
desta breve resenha, nele o autor enfatiza a relevancia de se considerar a possibilidade
de mudangas paramétricas nas equagdes de exportagdes brasileiras. Os modelos sao
estimados com dados anuais, para o periodo de 1950 a 1988, e trimestrais, no periodo
que se estende do primeiro trimestre de 1975 ao tltimo de 1988.

Primeiramente, Portugal (0p. cit.) estimou ECMs com coeficientes fixos para as
equagoes de exportagoes industriais brasileiras. Os resultados sugeriram um rdpido processo
de ajustamento, dado o elevado coeficiente do termo de correcao de erro. Para tratar da
possibilidade de mudanga paramétrica, o autor utilizou técnicas de parAmetros varidveis
mediante estimagoes por filtro de Kalman. Os resultados desta técnica, no entanto, nao
produziram coeficientes varidveis, o que levou o autor a investigar mais profundamente a
questao por meio de técnicas bayesianas e de switching regressions. Em geral, os resultados
destas trés técnicas distintas sugeriram que, na verdade, houve pequena varia¢io nos

coeficientes das equagbes de exportagdes industriais no periodo analisado.

4 METODOLOGIA

Com o objetivo de estimar uma forma reduzida para as exportagdes, partiu-se da
hipétese de que existe uma relagao de equilibrio (possivelmente sujeita a mudangas
de regimes) entre o valor das exportacdes agregadas brasileiras, a renda mundial e a
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taxa de cAmbio real.” Esta hipdtese é empiricamente testdvel e permite, ademais, obter
estimativas para as elasticidades relevantes. O que ¢ crucial notar é que o pressuposto
de estabilidade paramétrica pode nio ser satisfeito diante, por exemplo, de mudangas
na pauta exportadora, na legislacio, no regime de politica cambial e na prépria

metodologia das séries.

Colocado de outra forma, é possivel que determinada relagao de equilibrio e a
prépria dindmica de curto prazo sejam vdlidas durante certo periodo e entdo ocor-
ra uma mudanga. Outra possibilidade é a de que exista alternincia entre regimes.
Esta ideia estd estreitamente relacionada com a possibilidade de existéncia de equi-
librios multiplos. No limite encontra-se a situagio em que os coeficientes mudam o
tempo todo. Nesse sentido, foram entio considerados trés métodos de estimagao que
admitem formas distintas de nio linearidades, sempre partindo da teoria sobre coin-
tegragio em modelos uniequacionais. A seguir, apresenta-se uma breve revisao dos

métodos utilizados neste trabalho.

4.1 COINTEGRACAO, ECM E QUEBRA ESTRUTURAL

Se uma varidvel x_ precisa ser diferenciada & vezes para se tornar estaciondria, entdo ¢
dita integrada de ordem 4 e a notagdo x,, ~ /(d) é empregada. Se existe uma combinagao
linear entre varidveis /(d) que seja /(d-b) para 6>0, entao estas séries sao cointegradas de
ordem 4, b. Formalmente, se x, = (x,, x,,..., x )’com x ..., x - I(d)efx =px +pBx,

+..+f x ~ I(d-b), entao x - Cl(d, b).

A literatura sobre cointegragdo se desenvolveu a partir dos trabalhos de Granger
(1981) e Engle e Granger (1987), evoluindo na dire¢io de modelos com quebras

estruturais e outras formas de nao linearidades.

9. As regressdes foram também estimadas incluindo medidas para o nivel de utilizacdo da capacidade na indUstria (me-
dido pela Confederacdo Nacional da IndUstria — CNI) e na economia como um todo (extraido por meio do filtro Hodrick-
Prescott). Estas variaveis aparecem tipicamente em equacdes de oferta, assim como em algumas formas reduzidas, porque
as exportagdes podem representar uma alternativa a demanda interna para evitar aumentos na capacidade ociosa. A parte
tendencial do PIB (também extraida via filtro Hodrick-Prescott), usada em alguns trabalhos como uma medida de traje-
téria da capacidade produtiva, foi também considerada de inicio. Aparentemente, estas varidveis ndo foram importantes
para explicar as exportages brasileiras agregadas no periodo. Por isso, optou-se por apresentar os resultados sem estes
controles adicionais.
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Para tornar a exposi¢ao mais concreta, suponha-se que o logaritmo natural do
volume de exportagdes (/72X), da renda mundial (/zY") e da taxa de cAmbio real (/nTCR)

sejam /(1) e que existe uma relagao estdvel de longo prazo entre estas varidveis tal que

z=(InX, InY", InTCR)" -~ CI (1,1)."°

Nesse caso, normalizando o vetor de cointegragao pelo peso de /z2X e supondo que
existe apenas uma rela¢io de longo prazo com a constante sendo o Ginico componente
deterministico nessa equagio, entao:

InX, =0,+a,InY" +a,InTCR, +¢, (1)

onde € ~ I(0) representa os desvios com relagdo ao equilibrio, a constante o,
representa o nivel da fun¢do e as inclinagbes o, e, sdo, respectivamente, as elasticidades
de longo prazo das exportagdes com relagao a renda mundial e a taxa de cAmbio.

Segundo o teorema da representagao de Granger, um vetor de varidveis /(1) admite
uma representacao na forma de um ECM se, e somente se, for cointegrado. Sob a
hipétese de exogeneidade fraca das demais varidveis explicativas,'' é possivel estimar e
realizar inferéncia no seguinte modelo uniequacional:

AlnX, =8,+Y " 8AlnX, +Y " 8, AlnY" +>" 5, AlnTCR,
—XX(lnXt_1 —a,—-0o,InY" —o, InTCR |+ v, )

em que 9 sdo os coeficientes de impacto ou elasticidades de curto prazo, A, >0 é a
velocidade de ajustamento de /zX com relagio a solugao de longo prazo e v, ~ i.i.d. (0, 6?).

10. Com n varidveis, é possivel que existam até 71 vetores de cointegracio. E possivel testar para a presenca de mais de
um vetor e estima-los por méaxima verossimilhanga, conforme Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). Contudo, os
testes (do traco e do autovalor maximo) de Johansen sdo validos sob a hipdtese de que o VAR de partida é congruente.
Como destacado mais adiante, esta condicdo ndo é satisfeita para o caso em anélise. Ver nota 28.

11. Essa hipdtese requer que todo ajuste na direcdo da solugdo de longo prazo seja realizado por meio de mudangas
em /nX. Ou seja, exige que as velocidades de ajustamento de /nY" (A)) e de /aTCR (A, ) sejam nulas, i.e, A=A =0¢e
A>0. Esta hipétese é empiricamente testavel no modelo VECM, mas exige que o modelo esteja bem especificado sob a

hipotese nula.
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O procedimento em dois passos proposto por Engle e Granger (1987) pode entao
ser utilizado para se estimarem separadamente a relagao de longo prazo e a dinimica
de curto prazo. No primeiro estdgio, o vetor de cointegragao em (1) ¢é estimado por
minimos quadrados ordindrios (MQO). Em seguida, aplica-se o teste Dickey-Fuller
aumentado (ADF) para checar a hipétese nula de raiz unitdria nos residuos, isto ¢, de
que as varidveis nao cointegram.'>"? Caso se rejeite esta hipdtese, estes residuos podem
entdo ser utilizados como o termo de desequilibrio no segundo estdgio que consiste na
estimagiao do ECM em (2) por MQO. '

Importante notar que até o momento se supde que a relagio de cointegracao ¢é
invariante no tempo. Gregory e Hansen (1996) desenvolveram uma maneira para lidar
com uma quebra estrutural no vetor de cointegra¢ao em data desconhecida. Seja 7,=y T’
a data da quebra e defina a seguinte varidvel dummy:

0 set<y

P = 1 set>yT

3)

Posto que a mudanga na relagao de longo prazo pode assumir diferentes formas,

trés especificagdes sao consideradas. Primeiro, permite-se uma mudanca de nivel:

InX, =y, +1,0, +o,InY" +o, InTCR, +¢, (4)

Dessa forma, o intercepto muda de p, para u#, u#, a partir de 7. Segundo, ¢
introduzido um controle para tendéncia deterministica:

InX, =p, +u,0, +0t+a,InY" +a, nTCR, +¢, (5)

12. Considera-se a especificacdo mais simples (sem termos deterministicos) do teste ADF. Além do ajuste para o tamanho da
amostra, os valores criticos precisam levar em conta a minimizagdo da variancia devido a estimacao MQO no primeiro estagio.

13. 0 estimador MQO com variaveis cointegradas é superconsistente, no sentido de que a convergéncia ocorre mais
rapidamente do que em regressdes com varidveis estacionarias (Stock, 1987).

14. N&o obstante pareca razodvel admitir um efeito contemporaneo de AlnY™ e AlnTCR em AlnX, a utilizacdo de
regressores predeterminados busca superar o problema de endogeneidade para se atingir identificacdo. Na pratica, os
termos contemporaneos sdo introduzidos na regressdo com o objetivo de melhorar o desempenho preditivo do modelo.
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Terceiro, possiveis mudangas nas inclinagbes sao consideradas:
InX, =p, +u,0, +nInY" +n,0, InY" +y, InTCR +y,¢, InTCR, +g, (6)

Além da mudanga no nivel, a partir de 7', as inclinagoes #, e , mudam para 7, 7,
e y, ¥, respectivamente. Em todos os casos, o teste segue a mesma légica do método

Engle-Granger.

A diferenca reside no procedimento de estimagao da data da quebra, que consiste em
selecionar o y que fornece a menor estatistica do teste, de forma a maximizar chances de
se rejeitar a hipdtese nula de que as varidveis nao cointegram. Na verdade, a distribui¢ao
da estatistica do teste também muda de forma a considerar este algoritmo de selegao. Esta
abordagem ¢ muito parecida com aquela aplicada em testes de raiz unitdria com quebra
enddégena. De todo modo, basta testar a estacionariedade de €, utilizando os valores
criticos tabelados pelos autores. Caso se rejeite a hipStese nula, é possivel entdo estimar o

vetor de cointegragao por MQO impondo as quebras na data identificada no teste.

4.2 ALTERNANCIA ENTRE REGIMES MARKOVIANOS

A forma como a nio linearidade foi aqui abordada pode ser generalizada para se admitir
alternincia nos pardmetros e nao apenas uma mudanga de uma vez por todas, isto é,
do tipo once and for all. Isto foi realizado com referéncia 4 contribui¢io seminal de
Hamilton (1989) e os desenvolvimentos subsequentes que resultaram na metodologia

de regressoes Markov-Switching (MS).

A familia de modelos MS possui dois componentes cruciais devido a sua natureza
duplamente estocdstica. O primeiro, representativo dos dados, corresponde ao
mecanismo gerador de dados condicional que é, por hipétese, gaussiano. O segundo,
por seu turno, é um processo nao observdvel que indica o estado da natureza. Postula-se

uma cadeia de Markov como o processo que governa a evolugao dos regimes."”

15. Para uma exposicdo introdutdria sobre modelos MS, ver Krolzig (1998).
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Como este trabalho ¢ voltado para aplicagoes com base na teoria da cointegragio,
a exposi¢ao foi realizada considerando o modelo MS autorregressivo de ordem p com
posto rde cointegragao e M regimes ou MSCI(M,r)-VAR(p) na terminologia de Krolzig
(1997, cap. 13), também conhecido como MS(M)-VECM (p-1).

Com referéncia as varidveis consideradas neste trabalho, a forma mais geral para

esse modelo ¢ a seguinte:

AlnX, =8 (s, )+ Y 8y(s JAIX + 37 8,(s, Al Y, + 376, s JAINTCR, , +

_}“X(st)(]nxt—l ‘%(St)—al(sl)lnyzl - 2( t)lnTCR1—1)+Ut (7)
em que v, ~ n.i.d. (0,07°()) es € {I,....M}.

Esse modelo irrestrito ¢ classificado como MSIAH(M)-VECM(p-1), I, A e H
indicando, respectivamente, que o intercepto, as inclinagdes e a matriz de covaridncia
dependem do estado da natureza 5. Além disso, ¢ preciso também definir um processo
gerador para os regimes, de tal modo que seja possivel inferir sobre a evolugio da

varidvel nao observdvel por meio dos dados.

Em modelos MS, a evoluc¢io da varidvel 5, obedece a uma cadeia de Markov

homogénea com tempo e estados discretos:
. . : . M
Pr(st = J‘st_1 =1,8,, = k,...):Plr(st = _]‘St_l = 1)= pij,zjzlpij =1
paratodoi,j € {1,...,M}. (8)

Importante notar que a condi¢io de homogeneidade assegura que os p. sio
y
invariantes no tempo. Com M regimes, hd MxM probabilidades e ¢ til reuni-las em

uma matriz de transigao P, tal que:

Pu P - Pum
Pi Pxn - Pom

e ©)
Pvi Pm2 -+ Pmm

27




Brasilia, marco de 2011

Admite-se, ademais, que a cadeia de Markov seja ergddica e irredutivel. A condigio
de ergodicidade garante que existe uma distribui¢ao de probabilidade estaciondria ou
incondicional para os regimes. Por sua vez, a irredutibilidade significa que o vetor de

probabilidades incondicionais ¢ estritamente positivo.'®

A estimagao de modelos MS envolve uma dificuldade importante devido a
necessidade de se estimarem os parimetros do processo gerador de dados condicional
e as probabilidades de transi¢io da cadeia de Markov de maneira conjunta, sendo os
regimes nao observdveis. A estimagdo se dd pelo método da mdxima verossimilhanga
(MV), mas a fungdo de verossimilhanga adquire uma natureza recursiva porque a
inferéncia 6tima em # depende da inferéncia 6tima em #/. Nestas condi¢des, a fun¢ao

de verossimilhanga nao pode ser maximizada pelos procedimentos usuais.

Em geral, utiliza-se o algoritmo EM juntamente com o filtro BLHK." Este
algoritmo corresponde a uma técnica de estimagio iterativa por MV. O processo ¢é
iniciado com um valor arbitrdrio para o vetor de pardmetros. Cada itera¢ao do algoritmo
EM envolve uma passagem pelo filtro BLHK, seguida da atualizagao das condi¢oes de
primeira ordem e das estimativas dos parimetros, o que produz um incremento na

fun¢ao de verossimilhanca. Este processo ¢é repetido até que se atinja convergéncia.'®

Com relagao especificamente ao modelo MS-VECM, Krolzig (1997, p. 311)
ressalta que os coeficientes da dinimica de curto prazo e a velocidade de ajustamento em
(7) podem ser estimados de forma andloga a regressdes MS estaciondrias. As implicagoes

de mudangas na relagio de cointegragao, por seu turno, nao parecem claras.

16. Uma cadeia de Markov é ergddica se a matriz de transicao P possui um autovalor unitario e os demais se encontram
dentro do circulo unitario. Para mais detalhes sobre estes conceitos, ver Hamilton (1994, cap. 22).

17.EM é uma sigla para Expectation Maximization. Cada rodada do processo iterativo envolve um passo de “expectativas”
e outro de "maximizagao” com o auxilio do filtro e suavizador BLHK, assim denominado devido as importantes contribuicdes
de Baum, Lindgren, Hamilton e Kim para o seu desenvolvimento. Para uma descricdo detalhada deste processo, ver Krolzig
(1997, cap. 5 e 6).

18. A funcdo de densidade de probabilidade n&o possui um maximo global. (Hamilton, 1994, p. 689). Em geral, a
convergéncia se da na direcdo de um maximo local razodvel. Krolzig (1997, p. 126) destaca que, nestas condicdes, é
importante realizar estimagdes partindo de valores iniciais alternativos.
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Com isso, duas estratégias de estimag¢do foram consideradas. Primeiro, reporta-
ram-se resultados do vetor de cointegra¢iao permitindo mudanga de regime. Segundo,
estimou-se 0 modelo MS-VECM pelo procedimento em dois estdgios utilizando os
residuos da estimagao por MQO da relagao de longo prazo.

Uma tltima questao relevante é o procedimento empregado para a selegao de modelos.
A determina¢io do ndmero de regimes e de quais coeficientes podem mudar entre estados
da natureza ¢ nio trivial. Testes para a determinagio do nimero de regimes possuem
distribuigdo assintdtica ndo normal devido a presenca de parAmetros nuisance sob a hipdtese
nula (KROLZIG, 1997, p. 144-47). Com isso, em geral considera-se um nimero pequeno
de estados da natureza (dois ou trés). Importante notar que o nimero de pardmetros a serem
estimados cresce de forma quadrdtica com o nimero de regimes.

Isso posto, resta esclarecer como se dd a escolha dos pardmetros que podem estar
sujeitos a ndo linearidades. Krolzig (1997, cap. 7) propde uma estratégia bottom-up
para a sele¢ao de modelos em que inicialmente se restringem os efeitos de alternincia
de regimes a um numero limitado de parimetros, e entao se testa este modelo contra
especificagbes mais gerais. Contudo, para selecionar especificages para o vetor
de longo prazo, seguiu-se Morais e Portugal (2005), ao utilizarem-se critérios de
informagio, dado que sao amplamente aceitos como forma de selegio entre modelos
ndo aninhados."” Para a dinimica de curto prazo, a sele¢ao dos modelos foi realizada
com base no desempenho na proje¢io fora da amostra.

4.3 PARAMETROS VARIAVEIS EM MODELOS DE ESPACO-ESTADO

Os modelos lineares e de cointegragio com quebra e por MS apresentados podem ser
considerados versdes restritas de uma especificagao mais geral. Nesse sentido, apresentam-
se também neste trabalho os resultados de especificagdes para a relagao de cointegragao com
pardmetros varidveis estimadas conforme a modelagem estrutural ou de espago-estado.”

19. Morais e Portugal (2005), ao estimarem modelos MS-VECMs para as importacdes brasileiras, estimam inicialmente
modelos mais gerais (com trés regimes e todos os parametros variando) e entdo testam estas especificacdes contra modelos
mais restritos (com dois regimes e nimero mais limitado de pardmetros sujeitos a ndo-linearidades).

20. Importante notar que virtualmente todas as especificagdes econométricas admitem uma representacéo na forma de
um modelo de espaco-estado restrito.
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Essa abordagem se desenvolveu principalmente a partir de Harvey (1989).
Embora inicialmente tenha sido aplicada apenas 4 modelagem univariada de processos
estaciondrios, mais recentemente as aplicagdes para o caso multivariado com séries

cointegradas tém aumentado.

No caso da relagio de longo prazo para as exportagoes, a especificagio mais geral

assume a seguinte forma:
_ w
InX, =a, +0, InY" +a, InTCR, +y,, +¢, g, ~n.id. (0,02 (10)
onde ¢ ¢ o componente irregular e y, é a sazonalidade.

A sazonalidade pode ser tratada de forma estocdstica e, no caso de dados trimestrais,

evolui conforme as seguintes relagoes:

st = Ao = Ao = Az T O w, ~n.i.d. (0,02
Lo = Ky, (11)
Az = Aoy,

em que as perturbagbes @, permitem que a sazonalidade mude no tempo.

Todos os demais pardmetros foram indexados por # com o objetivo de se ressaltar
que também podem nio ser tempo-invariantes. A defini¢ao do mecanismo gerador dos
dados fica entao completa ao se definir como o nivel e as elasticidades evoluem:

Oy, = 0o, + -

0,641 0.t E.n, §~n.id. (0,02

Ot = O G0z~ nid, (0.02) (12)

Oy =0y TG ¢, ~nid. (0,02

Como fica claro nessas equagoes, esses parimetros s20 modelados como passeios
aleatérios. Importante ressaltar que se pressupoe que o componente irregular (), as

perturbagbes da sazonalidade (® ), do nivel (§), e das inclinagdes (C e ) sdo serialmente

e mutuamente independentes.
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Neste método, a estimacio se d4 por MV com o auxilio do filtro de Kalman.
G
O procedimento ¢é semelhante aquele utilizado na maximizagao da fungio de

verossimilhan¢a em modelos MS.”!

A estratégia de estimagao consistiu em partir de um modelo geral na forma de (10) e
realizar andlises de diagndstico para checar principalmente normalidade, independéncia
e homocedasticidade dos termos estocdsticos. Modelos mais parcimoniosos foram entio
estimados conforme as varidncias dos parimetros pareceram ou nao diferir de zero, tendo
sido também utilizados critérios de informagao para se compararem os modelos. Destaca-se

que o desempenho dos modelos na projecio fora da amostra foi também avaliado.

5 DESCRICAO E ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

A andlise empirica foi realizada com base em dados trimestrais para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o segundo de 2010, totalizando
62 observagoes. No entanto, as regressdes foram estimadas com a amostra truncada
no segundo trimestre de 2009 porque um dos objetivos deste trabalho ¢ identificar
modelos de proje¢ao para as exportagoes agregadas brasileiras.

QUADRO 1
Descricao e fonte dos dados
Variavel Sigla Medida Unidade Descricao Fonte Tabela/Cadigo
Exnortacdes Exportacoes de R$ milhdes encadeados| IBGE/SCN, Contas
bre?si\eirzs X bens e servicos a precos de 1995, em - Trimestrais ref. Tabela 9
nao-fatores FOB. | logaritmo natural. 2000.

Série em US$ bilhdes correntes
US$ bilhdes a precos | deflacionada pelo indice de
constantes de 1995, | valor unitdrio das importacdes | FMI/IFS.
em logaritmo natural. | mundiais em termos do délar
norte-americano.

Renda do resto do Yw Importagdes
mundo mundiais, CIF.

Codigos 00175..DZF... e
00171..DZF...

Média entre as taxas de
cambio nominal de compra e BCB/SGS (taxa de
venda (médias no trimestre) cambio nominal) e
multiplicada pela razéo entre os | FMI/IFS (IPAs).

IPAs americano e brasileiro.

Taxa de cdmbio
real com relacdo | R$/USS$, em logaritmo
ao dolar norte- natural.

americano.

Codigos 3697 e 3698

para as taxas de cambio e
11163...2F... e 22363...ZF...
para os IPAs

Taxa de cambio TCR

Elaboracdo dos autores.

21. Para mais detalhes, ver Commandeur e Koopman (2007, p. 84-89).
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Além de uma medida para as exportacoes brasileiras, foram consideradas as varidveis
renda do resto do mundo e taxa de cimbio real. O quadro 1 apresenta uma descrigao

sumadria dos dados.

Como medida do volume das exportagdes foram utilizados dados das exportacoes
de bens e servigos ndo fatores FOB (free on board) em milhoes de reais encadeados a pregos
de 1995 da nova série (referéncia 2000) das Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Entende-se que a utilizagao
dos dados das Contas Nacionais é uma contribui¢do importante deste trabalho.
Em geral, sao utilizados dados da Secex/MDIC obtidos da Funcex ou do BCB, que s3o,
na verdade, as fontes primdrias dos dados do IBGE.*

Como proxy para a renda do resto do mundo, foi utilizado o volume de importacoes
mundiais, definido como o valor das importa¢des mundiais em bilhoes de ddlares
correntes deflacionado pelo valor unitdrio das importagoes mundiais em termos
do ddlar a pregos de 1995. Ambas as séries sio divulgadas pelo Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) na base de dados International Financial Statistics (FMI/IES).
A medida de taxa de cAmbio utilizada foi a taxa de cimbio real com relagdo ao délar.
Esta série foi construida multiplicando-se a taxa de cAmbio nominal média trimestral
(divulgada em BCB/SGS) pela razao entre os IPAs dos Estados Unidos e do Brasil
(disponiveis em FMI/IFES).

A transformagido logaritmica foi realizada nessas trés séries com o objetivo de se
estabilizarem as varidncias e tornd-las estaciondrias no segundo momento de suas
distribuigdes. Isto possibilita, ademais, interpretar as inclinagoes como elasticidades. Uma
vez que foram utilizadas técnicas nao lineares de econometria de séries temporais, isto nao

necessariamente acarreta a imposi¢ao de elasticidades constantes, tal como no caso linear.

22. As fontes primérias e a metodologia utilizadas para obtencdo da série de exportacdes de bens e servicos foram descritas
em mais detalhes na secdo 2 deste trabalho.

32




Texto para
Discussao

Estimativas da Funcao de Exportacdes Brasileiras Agregadas
com Dados das Contas Nacionais Trimestrais (1995-2009)

Diante do marcado padrio sazonal observado para as exportagoes brasileiras e para
a proxy da renda do resto do mundo, optou-se por dessazonalizd-las pelo procedimento

X12.% O grdfico 7 apresenta a evolugao das séries utilizadas neste trabalho.

GRAFICO 7
Trajetoria das séries, 1995:1-2010:2
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A inspegao visual das séries permite identificar algumas de suas caracteristicas
bdsicas. A possibilidade de quebras estruturais se apresenta com maior clareza nas
séries das exportacoes brasileiras e das importagdes mundiais, notadamente em 2001.
A série da taxa de cAmbio apresenta alguns picos com observagoes aberrantes, em que
se destacam aquelas de 1999, 2001 e 2003. Importante notar ainda que todas as séries

foram, de alguma maneira, impactadas pela crise em 2008/2009.

Testes para a presenca de raiz unitdria foram realizados, pressupondo no méximo
uma raiz sobre ou fora do circulo unitdrio. Devido s caracteristicas especificas de cada
série, diferentes testes foram utilizados. A tabela 5 adiante — na qual se procurou tornar
claro o comportamento das séries sugerido pelas hipSteses nula e alternativa — apresenta

estes resultados.?

23. Néo se trabalhou com integracdo ou cointegracdo sazonal neste estudo. As séries sem ajuste sazonal somente sao
utilizadas em modelos de espaco-estado que modelam diretamente o termo de sazonalidade (se¢do 6.1)

24. 0 teste ADF foi realizado no software E-views versao 6.0. Os testes Zivot-Andrews e Lee-Strazicich foram realizados no
softwareWinRats versdo 7.0, por meio dos procedimentos zivot.src e Isunit.src, disponiveis em <http://www.estima.com>.
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TABELA 5
Testes para a presenca de raiz unitaria
Hipoteses nula (H)) e alternativa (H,) Estatisticas do teste (do tipo 1)
Teste
H, H, InX_sa InY"_sa InTCR
ADF-t Passglo faleatorlol com Estaglon‘arla em torno de uma 2,455 2828
T tendéncia quadratica tendéncia
ADF-ty Passeio aleatério com Estaciondria em nivel 1,374 41,181 -0,500
deslocamento
ADF-t Passeio aleatorio puro Estacionaria em nivel - - -0,477
Passeio aleatorio com - .
Zivot-Andrews deslocamento Estacionaria em nivel -4,666 -4,540
(modelo C) (sem quebra) (com uma quebra) [2006:3] [2005:4]
iy Passelo aleattrio com Estaciondria 6,470 6,303
Lee-Strazicich deslocamento
(modelo C) . . . .
(com duas quebras) (com duas quebras) [2003:3; 2008:3] [2001:2; 2008:2]

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Rejeita HO a 1%.
? Rejeita HO a 5%.
Obs.: 1. O nimero de defasagens da primeira diferenca nas regressdes dos testes foram selecionadas pelo critério de Schwarz.

2. As datas estimadas para as quebras pelos procedimentos de Zivot-Andrews e Lee-Strazicich encontram-se em colchetes.

Dado que pelo teste ADF nao foi possivel rejeitar a hipétese nula de raiz unitdria
em nenhum dos casos, o teste de Zivot e Andrews (1992) foi realizado, permitindo
quebra endégena no nivel e na inclinagio da fungao tendéncia conforme o modelo C
de Perron (1989). Neste caso, também nao foi possivel rejeitar que as séries evoluem
conforme passeios aleatérios. Em seguida foi realizado o teste de Lee e Strazicich (2003),
que permite duas quebras sob as hipdteses nula e alternativa. Por este teste, conclui-se
que as séries das exportagdes e da renda mundial s3o estaciondrias, observando-se que

as quebras pareceram significantes na regressio do teste.”

A nao unanimidade entre os resultados dos testes de raiz unitdria com quebra
para a série de exportagoes e renda mundial coloca em duivida a validade das andlises
baseadas em técnicas de cointegracao, dado que testes do tipo Engle-Granger tendem a
rejeitar a hipdtese nula de nao cointegracao mais vezes do que o indicado pelo nivel de

significincia selecionado quando as séries sao estaciondrias.

25. Note-se que 0s testes de Zivot-Andrews e Lee-Strazicich ndo se aplicam no caso da série da taxa de cdmbio porque
esta varidvel ndo exibe uma trajetoria decididamente crescente ou decrescente.
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Importante notar, contudo, que a estimagao de relagoes de cointegragio
com séries “quase-integradas” ¢ bem estabelecida na literatura, dado que séries
persistentes que revertem a média podem gerar regressoes espurias. O principal
problema pritico reside na corregao da estatistica do teste de cointegragao para
dar conta da incerteza com relagao a raiz caracteristica do processo gerador da
varidvel dependente (HJALMARSSON e OSTERHOLM, 2007; BEECHEY,
HJALMARSSON e OSTERHOLM, 2009). Tendo em vista que os autores deste
Texto para Discussao desconhecem uma maneira bem resolvida de lidar com tal
incerteza na presenga de quebras nas séries individualmente, e possivelmente no
vetor de longo prazo, os testes de cointegragao foram interpretados supondo que

as séries sao integradas.

6 RESULTADOS E ANALISES

Esta segao apresenta especificagdes econométricas para as exportagdes agregadas que
envolvem estimativas para as elasticidades de longo prazo e a dindmica de curto prazo.
A melhor aproximagdo para a relagdo de cointegragio foi investigada por meio de
modelos lineares e regressdes estdticas com alternincia entre regimes e parimetros
varidveis. A dinimica de curto prazo foi analisada por meio de ECMs lineares e de
modelos dinimicos de alternincia de regime, denominados MS-VECMs. Em todas as
regressoes, o recorte temporal foi de 1995 até o segundo trimestre de 2009. Ao final
desta se¢ao apresentam-se algumas notas com relagao a projegao fora da amostra com

base em modelos selecionados.

6.1 CARACTERIZACAO DA RELACAO DE LONGO PRAZO

Os testes de cointegra¢ao de Engle-Granger e Gregory-Hansen indicaram que existe uma
relagao de equilibrio de longo prazo entre as exportagdes brasileiras, a renda do resto

do mundo e a taxa de cAmbio real.*® Nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula apenas na

26. Os testes Engle-Granger e Gregory-Hansen foram realizados no software WinRats 7.0 por meio dos procedimentos
egtest.src, gregoryhansen.src e mackinnoncv.src, disponiveis em <http://www.estima.com>.
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especificaio do teste Engle-Granger com tendéncia deterministica. A tabela 6 mostra os

resultados dos testes de cointegracao e os vetores estimados conforme cada especificagao.”*
TABELA 6
Elasticidades de longo prazo por MQO
Variivel E? GH:C GH—~C/T GH-FB
Equacdo (1) Equacéo (4) Equacdo (5) Equacdo (6)
Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Constante 0,843 3,299 2,388 6,468 2,800 2,742 4,660 4,713
Du99q2 - - - - - - -7,449 -5,922
Du02q2 - - 0,139 5,107 - - - -
Du02q4 - - - - 0,153 5,407 - -
Tendéncia - - - - 0,000 0,334 - -
Inv"_sa 1,193 35585 0,981 19,660 0,924 6,452 0,668 4,930
Dug9q2*InY*_sa - - - - - - 0,992 5,887
InTCR 0,009 0,204 0,007 0,197 0,053 1,457 -0,021 -0,131
Du99q2*InTCR - - - - - - 0378 2,082
Estatistica do teste - 3,676 - 5,589 -5,5813 -5,7502
R2 ajustado 0,962 0,974 0,976 0,977
Durbin-Watson 0,784 1,426 1,424 1,446

Elaboracdo dos autores

Notas: ' Cointegra a 10%.
? Cointegra a 5%.
3 Cointegra a 1%.

A especificagao linear de Engle-Granger, indicada por EG, sugere que as
exportagoes agregadas sio pouco sensiveis a taxa de cAmbio no longo prazo,
respondendo primordialmente as variagdes na renda mundial. As elasticidades

foram estimadas em 0,01 e 1,19, respectivamente. Este resultado se manteve

27. Reportam-se as estatisticas-t na tabela 6, mas ressalta-se que a distribuicao assintética dos coeficientes apenas seque
uma distribuicdo normal em casos especiais porque os erros-padrdo ndo sao consistentes. (Enders, 2010, p. 425-27).

28. Note-se que se pressupds a existéncia de apenas um vetor de longo prazo e que a renda do resto do mundo e a taxa
de cambio sdo varidveis fracamente exdgenas. O passo seguinte consistiu em uma tentativa de se testar para a presenca
de mais de um vetor de cointegracdo e checar se a hipdtese de exogeneidade fraca das varidveis explicativas é satisfeita.
Contudo, o VAR de partida pareceu claramente ndo congruente com os dados. O VAR se mostrou muito persistente, ne-
cessitando de até cinco defasagens para tornar o residuo ndo autocorrelacionado e normal. Os testes de cointegracdo de
Johansen indicaram para a presenca de mais de dois vetores em especificacdes plausiveis — isto é, com constante apenas
no vetor de cointegragdo e com constante no vetor e no VAR —, o que ndo é possivel com apenas trés variaveis. Além disso,
os testes Chow forecast e CUSUM, realizados no software IMulTi, indicaram instabilidade no VAR.
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nas especificagoes Gregory-Hansen com quebra de nivel com e sem tendéncia,
denominadas GH-C e GH-C/T. As elasticidades foram, respectivamente, de
0,01 e 0,05 com relagdo a taxa de cAmbio. Ambas as especifica¢oes indicam uma
elasticidade-renda menor com uma mudanga de nivel positiva em 2002, quando
houve uma intensifica¢ao nas relagbes comerciais. No modelo GH-C, a data da
quebra foi estimada para o segundo trimestre e a elasticidade-renda foi de 0,98.
Segundo o modelo GH-C/T, a quebra teria ocorrido no quarto trimestre, sendo
a elasticidade-renda de 0,92.

Os resultados do modelo denominado GH-FB, com mudanga na constante e nas
inclinagdes, sugerem uma mudanga nas elasticidades no segundo trimestre de 1999,
logo ap6s a mudanga no regime cambial, quando também teria ocorrido uma mudanga
negativa no nivel da rela¢io de longo prazo. A elasticidade-renda teria passado de 0,67
para 1,66, enquanto a elasticidade com relagao a taxa de cAmbio teria saido de algo em

torno de 0 para 0,36.

Nio ¢ possivel afirmar, de saida, qual a melhor representagio para a relagao de
longo prazo.?’ Para checar se hd nao linearidades na relagao de longo prazo e quais as
suas principais propriedades, foram estimadas regressoes estdticas com alternincia entre

regimes e modelos de espago-estado com parimetros varidveis.”

As regressdes Markov-Switching foram estimadas com dois e trés regimes,
permitindo-se alternincia apenas no intercepto (MSI), no intercepto e na variincia

(MSIH), no intercepto e nos regressores estocdsticos (MSIA) e no intercepto, na

29. Em particular, ndo é possivel concluir que houve quebra na relacdo de longo prazo. O teste de cointegracdo com quebra
n&o constitui evidéncia com relacdo a existéncia ou nao de mudanca de regime, posto que a hipdtese alternativa contém
como caso especial uma relacdo de cointegracdo invariante. Com isso, a data da quebra é identificavel somente se ndo se
rejeita a hipdtese nula pelo procedimento de Engle-Granger, conforme destacam Gregory e Hansen (1996, p. 177). Avaliar
a significancia das dummies como evidéncia de cointegracdo ndo é prudente, dado que é possivel fazer inferéncia no vetor
de cointegracdo apenas em casos especiais.

30.As regressdes MS e de espaco-estado foram estimadas com uso dos pacotes PcGive 13.0 e STAMP 8.2, respectivamente,
no software Oxmetrics 6.01.
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varidncia e nos regressores estocdsticos (MSIAH).?! Os modelos foram estimados

também com tendéncia deterministica, mas destaca-se que tais especificagbes tiveram

desempenho muito ruim na proje¢io fora da amostra e, por isso, foram descartadas.

A tabela 7 mostra os resultados das regressdes MS estdticas para as especifica-
¢oes MSIA(2) e MSIH(3), selecionados como os melhores modelos pelos critérios
de Schwarz e Akaike, respectivamente. Além das estimativas para os coeficientes e

desvios-padrio, foram apresentados alguns testes de diagndstico nos modelos. Entre
estes, cumpre destacar que sempre foi possivel rejeitar linearidade. Este resultado se
manteve para todas as especificagbes estimadas, indicando fortemente a presenga de

nao linearidade nos dados.

TABELA 7
Elasticidades de longo prazo por regresdes MS estaticas
Modelo MSIA(2) Modelo MSIH(3)
Variavel Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2
Coef. p-valor Coef.  p-valor Coef. p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor
Constante 2,242 0,001 2,133 0,000 2,222 0,000 2,320 0,000 2,397 0,000
InYw_sa 0,999 0,000 1,033 0,000 1,001 0,000 -
InTCR 0,073 0,360 0,069 0,058 -0,044 0,011 - - - -
Desvio-padrao 0,035 0,000 0,031 0,000 0,012 0,000 0,027 0,000
Probab. de transicao, pij=p(j|i)
p(010) 0,929 0,000 0,874 0,000
p(0I1) 0,035 0,313 0,179 0,124
p(110) 0,082 0,154
p(111) 0,561 0,001
p(112) 0,145 0,096
1995:3/ 1996:1/
) , ~100F. 1995:1-1995:2/ ooy 1995:4/ 2002:3-
Datacdo dos regimes }ggg;;ggg? ;gggg;ggg;/ 1996:2-2000:4/ 58821/22%%1841/ 2006:1/ 2006:3-
’ ' ’ ' 2002:1-2002:2 . ' 2007:4/ 2009:2

2009:1

Teste LR linearidade 41,334 0,000
Normalidade 1,318 0,517
Teste Portmanteau 1,364 0,506
ARCH F 0,152 0,860

53,594 0,000
1,517 0,468
0,191 0,909
0,128 0,880

Elaboracdo dos autores.

Nota: O teste de normalidade é uma versao modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagao Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com duas defasagens.

31. Alguns modelos ndo convergem através do procedimento EM. Nestes casos, foi preciso utilizar a funcéo programacéo
quadratica sequencial factivel (SQPF) apés algumas iteraces iniciais via EM.
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A elasticidade-renda se situou sempre préxima de 1,0 e a elasticidade com relagao
a taxa de cAmbio se manteve préxima de 0, tanto no modelo MSIH(3) quanto nos dois
regimes da especificagaio MSIA(2). O nivel da fungio se situou no mesmo patamar
indicado pelas regressdes Gregory-Hansen com quebra na constante e elasticidades
fixas. Com relagdo a datagio dos regimes, destaca-se sempre a ocorréncia de um regime

persistente a partir do terceiro trimestre de 2002.

Segundo a especificagio MSIA(2), o nivel e a elasticidade das exportagdes com
relagao A taxa de cAmbio teriam tido uma pequena redugio, enquanto a elasticidade-
renda foi ligeiramente maior mas ainda muito préxima de 1,0. Este regime (regime 1)
se estende até o final do perfodo amostral no segundo trimestre de 2009, sendo a
probabilidade de transigao na dire¢ao do outro estado da natureza (regime 0) muito
baixa, cerca de 0,03. E fundamental destacar que este modelo aparentemente no tem
muita semelhanga com a estimativa MQO com mudanga nas inclinagdes, seja no tocante
a data predita para a mudanga paramétrica, seja @ magnitude para as elasticidades e o

préprio nivel da relagao de longo prazo.

No modelo MSIH(3), o regime persistente a partir de 2002 (regime 2) ¢ caracterizado
pelo nivel mais elevado para a relagao de longo prazo e uma varidncia um pouco menor,
comparada com a que foi estimada para o regime de menor nivel (regime 0) e de
maior ocorréncia antes da mudanga no terceiro trimestre de 2002. A partir de entdo, a
alternincia se dd entre um regime de nivel intermedidrio e varidncia minima (regime 1)
e o regime de nivel mais elevado e volatilidade superior (regime 2), que teria sido
interrompido brevemente no segundo trimestre de 2006 e entdo se estendido até o final
de 2007, voltando a ocorrer somente no dltimo trimestre do periodo amostral. Os niveis
nos dois regimes sao bastante parecidos, de modo que a alternncia entre estes estados

da natureza parece ter sido predita principalmente devido a mudangas na volatilidade.

A seguir apresentam-se os resultados das estimagdes dos modelos de espago-
estado, também conhecidos como estruturais. Esta metodologia permite tratar todos os
pardmetros como varidveis no tempo, sendo possivel inclusive modelar a sazonalidade
das séries como estocdstica ou fixa. A tabela 8 mostra os resultados das especificagoes
selecionadas tanto com o uso de séries dessazonalizadas quanto com as séries originais —e,

portanto, modelando diretamente a sazonalidade.
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TABELA 8
Elasticidades de longo prazo sequndo Modelos de Espaco-Estado
Modelo EE-1: Modelo EE-2: Modelo EE-3:
Variavel Com nivel, sazonalidade e Com nivel, sazonalidade e Com nivel estocastico e
elasticidades fixos e tendéncia elasticidades fixos e tendéncia elasticidades fixas e sem o termo de
estocastica estocastica + andlise de intervencdo  tendéncia + andlise de intervencao

Inyw+ 0,98 0,96 0,96°
InTCR* 0,11 0,10 0,03
Nivel* 2,54 2.71 entre 2.52 e 2.61
Inclinagao* entre -0.005 e 0.015 entre 0e 0.1 NA
Quebra no nivel NA 0.15°(2002:3)
Quebra na inclinagdo NA

Outlier NA -0.16° (2002:2) 0.17°(1995:4)
Teste sazonalidade 81,68° 115,53% NA
Convergéncia muito forte muito forte muito forte
Q(9) 8,58 12,64 4,97
H(17) 0,47 0,44 0,65
N(2) 4,49 5.53' 1,19
AIC -5,47 -5,63 -6,24
BIC -5,18 -5,31 -6,03

Notas: ', 2, * indicam rejeicao da hip6tese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente. NA significa “nao se aplica”. + indica valores para o vetor de estado final (2009:2). O
teste Q de independéncia se baseia na estatistica de Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A hipdtese nula é que os residuos ndo séo autocorrelacionados. No teste H,
a hipotese nula é a de homocedasticidade. O teste N baseia-se na estatistica Jarque-Bera e tem como hipétese nula que os residuos seqguem uma distribuicdo normal.
Em modelos de espaco-estado estes testes sdo realizados nos residuos de previsdo padronizados. Para mais detalhes, ver Commandeur e Koopman (2007, cap. 8) e
Koopman et al. (2007).

Obs.: O teste de sazonalidade foi aplicado nos modelos estimados com as varidveis sem ajuste sazonal. Neste caso, a sazonalidade é tratada no proprio processo de estimacdo.
Quando utilizadas variaveis com ajuste sazonal, o termo de sazonalidade é excluido do modelo e o teste ndo se aplica (NA).

Como se pode observar, um resultado importante que se infere do uso dessa
metodologia é que a dessazonalizagao das séries nao parece ter alterado significativamente
os resultados, uma vez que os parimetros obtidos sio semelhantes independentemente

da maneira como se trata a questao da sazonalidade.’

Os resultados das estimagoes de espago-estado sugerem que a maior parte da
alteragio paramétrica da fungao exportagdes no periodo ocorre no nivel da fungio, cuja
magnitude é muito parecida com aquelas obtidas com os modelos de alternincia de
regime e de cointegragio com quebra. Todos os modelos em que se utilizou a opg¢ao

de identificagio automdtica de outliers e/ou mudangas na constante indicaram ao menos

32. Esse fendmeno também foi verificado nos demais modelos estimados e ndo reportados. A Gnica excecédo se refere
ao modelo com nivel, sazonalidade e elasticidades estocasticos e sem o termo de tendéncia, no qual a elasticidade com
relacdo a taxa de cambio sem ajuste sazonal foi de 0,01 contra 1,07 com o ajuste.
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uma alteragao no nivel da equagio a partir de 2002. Além disso, no que concerne
as elasticidades, os resultados parecem corroborar as ordens de grandeza obtidas
anteriormente. A elasticidade-renda se manteve muito préxima a 1,0 e o coeficiente

da taxa de cAmbio foi sempre muito pequeno e nao significante em todos os modelos.

Assim, salienta-se que existem fortes evidéncias de que ocorreu uma mudanga
de nivel positiva na relagio de longo prazo entre as exportacoes agregadas, a renda
mundial e a taxa de cAmbio real, possivelmente influenciada pela maior intensidade nas
relagbes comerciais a partir de 2002. Aparentemente, nao houve mudanga significante
na magnitude das elasticidades. A introdu¢ao de um termo de tendéncia deterministica
também nao parece ser apropriado com base nas andlises realizadas, o que implicaria,
ademais, tendéncia quadrdtica nos dados. Destarte, a melhor representa¢io para a
relagao de equilibrio entre as varidveis consideradas parece ser o vetor de cointegragao
de Gregory-Hansen com uma quebra na constante no segundo trimestre de 2002.
Contudo, para investigar a dindmica de curto prazo, nio se descarta a especificagio

mais simples, ou seja, 0 modelo Engle-Granger.

6.2 ESTIMACOES PARA A DINAMICA DE CURTO PRAZO

O passo seguinte consistiu entdo na estimagao de representagdes para a dindmica de
curto prazo com base nas relagoes de cointegragao selecionadas, partindo do mesmo
recorte temporal usado nas estimagbes das relagoes de longo prazo. Mais adiante, as
projecdes das regressoes estdticas e dos modelos dindmicos, realizadas para o periodo do

terceiro trimestre de 2009 ao segundo trimestre de 2010, s3o confrontadas.

A estratégia de estimagdo envolveu o procedimento do geral para o particular,
partindo de no mdximo quatro defasagens de cada regressor e para os termos de dindmica,
isto é, da varidvel dependente defasada. Este procedimento forneceu dois modelos
(ECM_EGI e ECM_GH]1), um para cada vetor de cointegragdo. Estas especificagoes,
no entanto, nao apresentaram bom desempenho na projecio fora da amostra. Depois
de vdrias experimentagdes, concluiu-se que a representagio de curto prazo que melhor

projeta as exportagoes agregadas, como se verd adiante, é uma regressao pela origem e

apenas com a diferenca da renda mundial defasada (ECM_EG2 e ECM_GH?2).
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TABELA 9
Dinamica de curto prazo, ECMs por MQO
ECM_EG1 ECM_EG2 ECM_GH1 ECM_GH2
Variavel
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor

Constante -0,001 0,885 - - 0,000 0,953
dinY*_sa, 1,292 0,000 - - 1,193 0,000
dinY"_sa, | - - 0,612 0,042 - - 0,581 0,028
dinTCR , 0,121 0,282 - - 0,098 0,306
Deseq, , -0,381 0,001 -0,359 0,005 -0,685 0,000 -0,685 0,000
R2 ajustado 0,332 NA 0,515 NA
Breusch-Godfrey 0,847 0,435 2,471 0,094 3,403 0,041 1,393 0,257
White 0,783 0,633 5,141 0,001 0,477 0,882 1,894 0,112
ARCH 0,872 0,424 0,180 0,835 0,534 0,589 0,280 0,757
Ramsey RESET 0,021 0,886 6,413 0,014 2,135 0,150 6,863 0,011
Jarque-Bera 9,589 0,008 5,205 0,074 7,756 0,021 3,880 0,144

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os testes Breusch-Godfrey e ARCH foram realizados com duas defasagens. O teste de White contém termos cruzados. Nas regressoes pela origem, o R2 ajustado ndo
se aplica (NA).

Esses resultados constam da tabela 9. As quatro especificagbes mostram que
a dinimica de curto prazo ¢ simples e que a taxa de crescimento de equilibrio das
exportacoes agregadas (a constante nestas regressoes) ¢ nula. Nota-se, ademais, que
a corregao dos desequilibrios na dire¢ao da solugao de longo prazo ocorre em cerca
de cinco trimestres quando o vetor de cointegra¢io subjacente ¢ linear, posto que
as velocidades de ajustamento se situaram em torno de 0,38 e 0,36. Para o vetor de
longo prazo com quebra de nivel no segundo trimestre de 2002, as velocidades
de ajustamento foram estimadas em aproximadamente 0,69, indicando que a corregao
dos desequilibrios se dd4 em aproximadamente trés trimestres.

Os resultados sugerem também que o impacto da taxa de cAmbio no curto prazo ¢
sempre pequeno e virtualmente nao significante, assim como nas especificagoes estdticas.
Nos modelos ECM_EG1 ¢ ECM_GHI1, a propensao de impacto da renda mundial foi
estimada em 1,29 e 1,19, respectivamente. Dado que as elasticidades de longo prazo fo-
ram estimadas, respectivamente, em 1,19 e 0,98 — revelando-se, portanto, menores —, isto
sugere uma dinimica do tipo overshooting diante de choques na renda mundial. Mas este
resultado ndo se mantém nas especificagoes ECM_EG2 e ECM_GH2, nas quais a elastici-
dade-renda de curto prazo pareceu bem menor, da ordem de 0,61 ¢ 0,58, respectivamente.

Com relagao aos testes de diagndstico, convém destacar existirem sinais de pelo
menos algum tipo de erro de especificagio em todas as regressdes. Com isso, pareceu
apropriado permitir nio linearidades nas relagdes de curto prazo, por meio de especi-
ficagoes do tipo MS-VECM. O primeiro passo da estratégia de estimagdo consistiu,
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neste caso, em se definir o nimero de defasagens a serem incluidas na dinimica de
curto prazo. Em algumas experimentagoes, constatou-se que os modelos com valores
contemporaneos dos regressores ¢ uma defasagem de cada varidvel conciliam um bom
ajuste dentro da amostra com uma proje¢ao razodvel.** Em seguida, foram estimadas
diferentes especificagdes, alterando a forma da nao linearidade. Os modelos seleciona-
dos com base no desempenho na projegio fora da amostra, a ser discutida mais adiante,
estdo reportados na tabela 10 adiante.

A especificagio selecionada para o vetor de cointegragio linear foi a MSIH(2), com
alternincia na constante e na variincia, mas com dois regimes bastante persistentes.
O regime 0 apresenta uma taxa de crescimento de equilibrio negativa, em torno de
-2%. Para este estado da natureza, a datagdo estimada cobre dois periodos, do inicio
de 1996 ao segundo trimestre de 2002 e do quarto trimestre de 2006 ao segundo
trimestre de 2009. O regime 1, por sua vez, exibe taxa de crescimento positiva de
cerca de 4% e maior volatilidade. Além do terceiro e do quarto trimestre de 1995,
estima-se a ocorréncia deste regime para o periodo do terceiro trimestre de 2002 ao
terceiro trimestre de 2006. Com relagao as elasticidades de curto prazo, destaca-se que
os resultados confirmam, em grande medida, a andlise com base nos modelos lineares.
Ou seja, o impacto da taxa de cAmbio ¢ aparentemente pequeno e nio significante,
enquanto a propensao de impacto da renda mundial supera a sua elasticidade de longo
prazo. Uma diferenga com relagao ao ECM linear com base nos mesmos desequilibrios
diz respeito a velocidade de ajustamento. A estimativa de 0,6 sugere que a corregao dos
desequilibrios de curto prazo se d4 em aproximadamente trés trimestres.

Para a relagio de cointegracdo com uma quebra no segundo trimestre de 2002, a
especificacio selecionada foi a MSIAH(3), com todos os parimetros alternando entre
trés regimes. Os regimes 0 e 1 sao muito intermitentes, com duragao médiade 1,2 ¢ 1,3
trimestre, respectivamente. O modelo ¢, ademais, instdvel no regime 0, com velocidade
de ajustamento superior 2 unidade. O modelo pareceu, no entanto, estdvel sob os
regimes 1 e 2. As velocidades de ajustamento sao ainda particularmente elevadas —
tendo sido estimadas em 0,81 e 0,87, respectivamente —, mas a corre¢ao se dd ainda
entre dois e trés trimestres.

33. Com mais de uma defasagem, os modelos se tornam sobreparametrizados e as proje¢ées erram muito. Quando néo se
usam defasagens, o ajuste fica bastante prejudicado e as projecdes também néo apresentam bom desempenho.
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No regime 1, a taxa de crescimento de equilibrio foi estimada em 0,3% e o impacto
da renda mundial em dois trimestres é praticamente igual a sua elasticidade de longo
prazo. A taxa de cAmbio, por sua vez, apresentou sinal negativo, conforme sugerido
pela curva J. No regime 2, a taxa de crescimento de equilibrio é de 6%. Este estado
da natureza apresenta, ademais, a maior volatilidade. Todos os regressores pareceram
nio significantes, exclusive a taxa de cimbio com elasticidade de curto prazo de 0,44,
sugerindo um oveshooting das exportacoes diante de desvalorizagdes cambiais. Estima-se
que este estado da natureza tenha ocorrido entre o quarto trimestre de 2003 ¢ o terceiro
trimestre de 2007.

TABELA 10
Dinamica de curto prazo, MS-VECMs
Modelo MSIH(2)_EG Modelo MSIAH(3)_GH-C
Variavel Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2
Coef.  p-valor ~ Coef.  p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor
Constante -0,021 0,028 0,047 0,030 -0,049 0,000 0,003 0,000 0,030 0,062
dinX_sa, , -0,019 0,878 - - 0,535 0,000 0,170 0,000 0,209 0,219
dinYw_sa, 1,270 0,000 - - 1,323 0,000 1,197 0,000 0,661 0,295
dinYw_sa,, -0,376 0,193 - - -1,428 0,000 -0,376 0,000 -0,276 0,651
dinTCR, -0,042 0,616 - - -0,039 0,261 -0,075 0,000 0,039 0,830
dinTCR 0,093 0,281 - - -0,064 0,066 -0,071 0,000 0,443 0,042
Deseq,, -0,601 0,001 - - -1,306 0,000 -0,813 0,000 -0,871 0,000
Desvio-padrao 0,034 0,000 0,056 0,000 0,006 0,000 0,002 0,000 0,040 0,000
Probab. de transicao, pij=p(j|i)
p(010) 0,963 0,000 0,249 0,057
p(oI1) 0,104 0.166 0,836 0,000
p(110) - - 0,396 0,012
p(112) - - 0,149 0,027
oy mime 2
2008:4/ 2009:2
Teste LR linearidade 10,802 0,053 67,199 0,000
Normalidade 1,370 0,504 5,493 0,064
Teste Portmanteau 1,690 0,194 1,405 0,496
ARCH F 0,253 0,778 0,239 0,789

Elaboracdo dos autores.
Obs.: O teste de normalidade é uma versao modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelacdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com duas defasagens.

Ressalte-se, por fim, que o ajuste dentro da amostra torna-se mais acurado ao

permitir-se alternincia paramétrica. No entanto, este nio ¢ um bom critério para

se avaliar a adequagio do modelo, posto que a melhora no ajuste promovida tem
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como contraparte a perda de graus de liberdade, ou seja, o modelo torna-se menos
parcimonioso. Modelos sobreparametrizados em geral apresentam bom ajuste dentro da
amostra, mas tendem a projetar mal devido a um fen6meno conhecido em econometria
como overfitting. Na segao seguinte, confrontam-se os principais modelos estimados

com base no desempenho na projecao fora da amostra.

6.3 PROJECAO FORA DA AMOSTRA

Foram realizadas proje¢des fora da amostra durante quatro trimestres, do terceiro
trimestre de 2009 ao segundo trimestre de 2010. Estas projecoes estdticas sao do tipo “um
passo a frente”: os valores observados atualizam a equagio a cada nova projegao. Além
do erro percentual em cada trimestre, foram utilizadas trés métricas para avaliar estas
proje¢des. O erro percentual absoluto médio (mean absolute percentage error — MAPE)
pune igualmente erros acima e abaixo do realizado. O erro quadrado médio (mean
square error — MSE), assim como a sua raiz quadrada (root mean square error — RMSE),
atribui maior peso a erros de projegao maiores. Reporta-se também a decomposigao
usual do MSE em viés, variincia e covaridncia. A propor¢io de viés mostra o quanto
a média da proje¢ao diverge da média da série no horizonte de previsio. A propor¢io
da variincia mostra o quanto a varia¢do da proje¢ao difere da variagao na série. Isto
permite avaliar o percentual relativo a erros nao sistemdticos de previsao, que aparecem
na propor¢io da covaridncia. O coeficiente de Theil, também conhecido como “U de
Theil”, compara o desempenho de cada especificagio com a previsao naive, isto é, com

a de um passeio aleatdrio.

A tabela 11 compara as proje¢oes dentro da classe de modelos que retratam
a dinidmica de curto prazo. Nao foram reportadas as proje¢coes do ECM_EGI e
ECM_GH1,pois, além do MSE ser muito grande, a propor¢ao de viés é muito ele-
vada. Apesar das evidéncias de nao linearidade na forma de uma mudanca de nivel
na relagao de longo prazo, a melhor projegao entre os modelos dinimicos, avaliando
tanto pelo MAPE quanto pelo MSE, vem do ECM com desequilibrios do vetor de
cointegra¢do linear. Afora isso, destaca-se que a nao linearidade no curto prazo me-
lhora o ajuste, mas gera um overfitting, o que prejudica a capacidade de proje¢ao dos

modelos da classe MS-VECM.
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TABELA 11

Projecdes nos “modelos de curto prazo” selecionados, 2009:3-2010:2

ECM_EG2 ECM_GH2 MSIH(2)_EG MSIAH(3)_GH
Periodo Observado
Proj. Erro % Proj. Erro % Proj. Erro % Proj. Erro %
2009:3 29.338,33 29.230,51 -0,37 29.117,07 -0,75 29.324,26 -0,05 29.698,64 1,23
2009:4 29.492,17 29.905,98 1,40 30.100,89 2,06 29.683,08 0,65 30.113,79 2,11
2010:1 31.388,60 30.920,17 -1,49 31.036,83 -1,12 30.640,33 -2,38 31.081,01 -0,98
2010:2 31.581,92 31.702,39 0,38 32.031,66 1,42 31.984,71 1,28 32.409,39 2,62
Média 30.450,26 30.439,76 - 30.571,61 - 30.408,10 - 30.825,71
Desvio-padrao 1.038,68 945,02 - 1.082,29 - 1.029,56 - 1.042,87
Correlacéo - 0,951 - 0,925 - 0,912 - 0,916
MAPE - - 0,91 - 1,34 - 1,09 - 1,73
RMSE - 322,80 - 431,71 - 435,54 - 569,11
Viés - 0,001 - 0,079 - 0,009 - 0,435
Variancia - 0,084 - 0,010 - 0,000 - 0,000
Covariancia - 0,915 - 0,911 - 0,990 - 0,565
U de Theil - 0,005 - 0,007 - 0,007 - 0,009

Elaboragdo dos autores.

Obs.: Dados para as exportacdes em R$ milhdes dessazonalizados pelo procedimento X12.

Os modelos dindmicos usualmente projetam melhor do que as regressoes estdticas.
Os resultados na tabela 12, que reporta a avaliagao das projegdes com base nos vetores de
cointegra¢io selecionados, mostram que os menores MAPEs e MSEs sio dos modelos
de espago-estado. Isto ocorreu possivelmente porque foram particularmente elevadas
as velocidades de ajustamento nos modelos dinimicos com quebra na relagao de longo
prazo subjacente. Adicionalmente, isto se deveu ao fato de estes modelos darem conta
das nao linearidades nos dados e a0 mesmo tempo serem relativamente parcimoniosos.
Importante destacar, contudo, que a propor¢io de erros de projegao nao sistemdticos
foi bem menor do que a observada nos demais modelos — sendo esta discrepincia
explicada principalmente pela diferenga da varidncia da projegao com relagao a dos

dados —, o que nio ¢ desejdvel.

Com relagiao aos vetores de cointegracio Engle-Granger e Gregory-Hansen,
optou-se por nio se reportarem as proje¢des, por estas serem muito destoantes.
As regressoes Markov-Switching, por seu turno, apresentaram desempenho compativel
com as especificagdes de curto prazo. Além disso, vale destacar que o desempenho de

todos os modelos é muito superior a projegao naive.
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TABELA 12
Projecoes nos "“vetores de longo prazo” selecionados, 2009:3-2010:2
Observado - MSIA(2) MSI(3) Observado - EE-1 EE-2
Periodo com ajuste sem ajuste
sazonal Proj. Erro % Proj. Erro % sazonal Proj. Erro % Proj. Erro %
2009:3 29.338,33 29.202,22  -0,46 28.738,70  -2,04 31.634,86 31.987,88 1,12 31.886,38 0,80
2009:4 29.492,17 29.911,55 1,42 29.466,23  -0,09 29.674,72 29.569,83  -0,35 29.475,71 -0,67
2010:1 31.388,60 30.884,20 1,61 30.212,17 3,75 28.118,37 27.806,32  -1,11 27.680,23  -1,56
2010:2 31.581,92 3204832 1,48 3144515  -043 3223007 3210293  -0,39 3228086 0,16
Média 30.450,26 30.511,57 - 29.965,56 - 30.414,51 30.366,74 - 30.330,80
Desvio-pad. 1.038,68 1.069,45 - 1.000,56 - 1.628,27 1.791,18 - 1.869,44 -
Correlagéo 0,927 - 0,902 - - 0,994 - 0,998 -
MAPE - - 1,24 - 1,58 - - 0,74 - 0,80
RMSE - 408,15 - 663,88 - - 249,58 - 272,68
Viés - 0,023 - 0,533 - - 0,037 - 0,094
Variancia - 0,006 - 0,003 - - 0,426 - 0,782
Covariancia - 0,972 - 0,464 - - 0,537 - 0,123
U de Theil - 0,007 - 0,011 - - 0,004 - 0,004

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Dados em R$ milhdes. Para o ajuste sazonal, foi utilizado o procedimento X12.

Concluindo a andlise, ressalte-se que este trabalho mostra especificacoes
econométricas inéditas para as exportacoes agregadas brasileiras que permitem, além
de andlises estruturais — pois admitem vdrias formas de nao linearidades nos dados —,
realizar boas projecoes para os dados das Contas Nacionais Trimestrais.

7 CONCLUSAO

Este texto apresenta diversas especificagbes para as exportagdes brasileiras agregadas
no periodo compreendido entre 1995 e o segundo trimestre de 2009. Optou-se
por trabalhar com modelos uniequacionais e estimar uma forma reduzida para as
exportagdes, conforme se tornou lugar-comum na literatura, utilizando-se a renda
mundial e a taxa de cAmbio real como varidveis explicativas. A andlise econométrica
foi baseada na teoria da cointegragdo. A utilizagio de técnicas que permitem formas
distintas de nao linearidades nos vetores de longo prazo e na dinimica de curto prazo
se justifica diante da percepgao de existirem diferentes fases para as contas externas
no perfodo pds-estabilizagio. Afora isso, uma contribui¢io importante deste texto
reside na utilizagao de dados das Contas Nacionais. A projegao fora da amostra, além
de consistir em uma ferramenta para selecio de modelos, indica quais especificagoes
melhor projetam os dados para as exportacoes de bens e servicos FOB divulgados pelo
IBGE. Isto ¢ importante, dado o atual cendrio para as contas externas.
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Entre os principais resultados deste trabalho, destaca-se existirem fortes evidéncias
de uma mudanga positiva no nivel da relagao de longo prazo entre as exportagdes
agregadas, a renda mundial e a taxa de cAmbio real em 2002. As elasticidades de longo
prazo apresentaram pequena variagao entre os procedimentos econométricos utilizados,
o que indica robustez. A elasticidade-renda oscilou entre 0,92 e 1,2 e a elasticidade-prego
variou entre -0,04 e 0,11. Mas, como em uma mesma especificagio as elasticidades nio

variaram muito, aparentemente nao houve mudanga significante nas elasticidades.

Com relagao a dindmica de curto prazo, os resultados sugerem que o impacto
da taxa de cAmbio real é pequeno ou nulo, sendo que a elasticidade pareceu inclusive
negativa em algumas especificagoes. A renda mundial, por sua vez, pareceu exercer
influéncia significante, mostrando-se a propensio de impacto, em vdrios casos, maior
do que a elasticidade-renda de longo prazo, o que sugere a existéncia de um overshooting
das exportagdes diante de choques na renda mundial. A corregao dos desequilibrios na
diregao da solugao de longo prazo, partindo-se da melhor aproximagio para o vetor de

cointegragao, foi estimada sempre em menos de trés trimestres.

As projecoes fora da amostra foram avaliadas de acordo com vdrias métricas.
Os modelos de espago-estado, ou modelos estruturais, apresentaram o melhor
desempenho, nas avalia¢des pelo erro absoluto percentual médio, erro quadrado médio
e coeficiente de Theil. Ou seja, esta especificagio de longo prazo se mostrou a mais
apropriada para a construgio de cendrios condicionais para a economia brasileira. O
resultado nao era esperado, dado que, em geral, modelos que levam em conta a dinimica
de curto prazo tendem a projetar melhor. Hd fatores que concorrem para explicar tal
resultado. Primeiro, as velocidades de ajustamento pareceram bastante elevadas nos
modelos dinAmicos com quebra na relacao de longo prazo subjacente. Segundo, os
modelos de espago-estado dao conta de grande parte da nio linearidade nos dados
sem para isso produzirem um overfitting. Mas, na realidade, como a propor¢ao de
erros de proje¢ao nao sistemdticos foi bem menor nos modelos de espago-estado, nao
parece claro se o desempenho no horizonte de previsio deste trabalho, mensurado
pelas medidas supracitadas, pode ser interpretado como evidéncia suficiente para que

se abandonem, em particular, os modelos dinimicos lineares.

E natural e desejdvel que esta pesquisa seja aprofundada em diversas diregoes.
No que diz respeito ao desempenho das projecdes, saliente-se que é importante a
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investigagio do desempenho das regressdes identificadas como equagdes de oferta,
demanda e, possivelmente, com base em um sistema cointegrado. Com relagao as
andlises propriamente ditas, um entendimento mais aprofundado do que tem ocorrido
com as exportagdes como um todo exige que se entenda como seus componentes
individuais tém evoluido. Com efeito, ¢ crucial partir para andlises mais desagregadas,
e.g. no corte por categorias de uso ou fator agregado. Isto deve permitir que vérias das
questoes levantadas neste estudo sejam esclarecidas.
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