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Apéndice

51
Exportagéo

5.1.1

Quantum e precos por fator agregado

Quantum e precos de exportacdo (1996=100) possuem dinamicas
diferenciadas se avaliados separados por fator agregado. Para quantum, observa-se
que bésicos registraram crescimento acima do total, principalmente a partir de
2002, manufaturas cresceram em linha, resultado de sua grande participacdo
relativa nas exportacGes e semi-manufaturas cresceram abaixo do quantum total

exportado:

Grafico 12: Apéndice Exportacdo - Quantum (1999/2005)
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Em precos, o periodo p6s-1999 também foi marcado pelo comportamento
diferenciado do total e das separacdes por fator agregado, como se pode ver no

conjunto de gréaficos abaixo:

Grafico 13: Apéndice Exportacdo — Preco (1999/2005)
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Tomando a base de (1996=100) como um nivel historico, todos 0s precos
estiveram abaixo do valor referencial virtualmente até meados de 2005, sendo que
manufaturas somente o alcangaram no fim do ano. E interessante perceber a forte

expansdo durante 2005, em especial para produtos basicos.

5.1.2

Volatilidade e demanda por exportacdes

E apresentado um modelo, com hipdteses simplificadoras, para explicar o
potencial efeito negativo da volatilidade de precos sobre a demanda de
exportacdes. Seja um mundo de trés paises:
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Q) O pais doméstico (H) produz um determinado tradable (h) que pode
ser vendido tanto em seu mercado como exportado.

(i) O pais competidor (C) produz um substituto (c), que também pode ser
consumido em seu mercado interno ou exportado.

(iii) O pais estrangeiro (F) precisa comprar o tradable, ndo havendo

preferéncia sobre (h) ou (c).

Por hipotese os paises (H) e (C) ndo consomem 0s respectivos substitutos
de seus produtos, de forma que (F) é o Unico demandante de tradables. As
escolhas de oferta sdo baseadas na rentabilidade relativa, observada pela firma
representativa, entre consumo domeéstico e exportacdo para (F). As escolhas de
demanda estdo baseadas no custo relativo de (h) e (c).

Inicialmente (h) e (c) chegam a (F) com 0 mesmo prec¢o, de modo que este
compra quantidades iguais de ambos o0s bens. Suponha um aumento da
volatilidade dos pregos de (h). Para as firmas de (H), aumentam as incertezas
sobre a rentabilidade relativa da exportagdo, de modo que prefeririam ofertar no
mercado interno, diminuindo o quantum exportado. Este é o efeito usual da
literatura.

Mas e as escolhas de (F), como ficam? Uma maior volatilidade dos pregos
de (h) aumentaria as incertezas sobre custos de importacdo deste tradable. Para
fugir dessa incerteza, é razoavel que (F) passe a exportar maiores quantidades do
bem substituto (c). Portanto, pode ocorrer queda no quantum demandado de (h)

sem levar em conta qualquer decisdo de sua firma representativa.

5.1.3

Problemas seminais da estimacéo

Ha& dois problemas seminais a solucionar: (i) escolha entre modelos
reduzidos ou simultaneos; (ii) escolha do numero 6timo de defasagens. Tanto a
opcao pelo modelo simultdneo como pela utilizacdo do maximo de lags possivel
faz necessario uma amostra consideravel.

Procurando solucionar o primeiro problema, inicialmente foram estimados

modelos simultdneos com dados mensais que avaliassem somente o periodo entre
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1999 e 2005. Essa estratégia impossibilitou imediatamente a estimacdo do modelo
simultaneo tal qual em (2), permitindo somente modelos muito mais simples e,
mesmo assim, com resultados altamente instaveis a escolha das variaveis.

Refinando, a amostra foi ampliada até 1995, controlando as mudancas de
regime nas variaveis, em geral ligadas a desvalorizagdo cambial, através de
dummies. Novamente a estimacdo de modelos simultaneos, com especificacdo
simplificada, mostrou-se instavel. Deliberadamente foi feita a op¢do de nao
estender a amostra ao periodo pré-1995. Isto requereria um esforco,
principalmente no levantamento de diferengas institucionais entre os periodos e
compatibilizacdo das bases de dados, que afastaria consideravelmente este artigo
de seu objetivo.

A solucdo do primeiro problema € um corolario do (fracasso no) esforgo
empreendido. Tendo em vista 0 objetivo do artigo e dada a impossibilidade de
estimar um modelo simultaneo suficientemente parametrizado e estavel, optou-se
pela estimacdo de formas reduzidas do modelo estrutural, ou seja, modelos de
oferta e demanda, tal qual em Cheng (2004). As equacdes de demanda e oferta séo
as mesmas descritas em (2), s6 que estimadas separadamente.

Definida a estimacdo das formas reduzidas, partiu-se para a solucdo do
segundo problema, isto é, a escolha das defasagens relevantes das variaveis
explicativas. Ndo se sabe ao certo o tamanho da defasagem Otima de cada
variavel, nem sequer se a defasagem Otima varia muito em funcdo das escolhas
para representacdo das variaveis dentre as opcdes apresentadas na secdo anterior.

Tomando as formas reduzidas de oferta e demanda, tentou-se, utilizando
sempre o0 periodo entre 1999 e 2005, estimar modelos por regressdes dinamicas
com todas as defasagens possiveis de todas as variaveis, avaliando a relevancia de
cada defasagem por inferéncia usual dos estimadores. A pequena amostra
utilizada no trabalho sé permitiu, tanto em oferta quanto em demanda, a estimacéo
de modelos com varidveis explicativas com uma e duas defasagens em todas as
variaveis envolvidas, impossibilitando avaliar adequadamente a Causalidade de
Granger.

A solucéo final foi estimar modelos com defasagem padronizada, ou seja,
com todas as variaveis explicativas avaliadas desde um até seis meses de
defasagem. Por critérios de informacdo, explicados adiante, decide-se qual é a
defasagem vencedora para cada fator agregado, em cada forma reduzida. Esta
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opcéo traz a limitacdo de ndo conseguir avaliar qual a defasagem 6tima de cada
variavel independente em uma mesma equacdo, visto que todas s&o, por hipotese,
iguais. Mesmo assim, é forma consistente de avaliar a existéncia da Causalidade
de Granger, além de indicar diferengas no tempo de reagdo das variaveis
explicativas para cada fator agregado.

A escolha de defasagens relevantes tem evoluido na direcdo do
procedimento GETS, de Hendry & Krolzig (2001, 2003b), baseado na Teoria da
Reducdo do préprio Hendry®®. De maneira geral este tem se mostrado melhor do
que critérios tradicionais de escolha, como os de informacdo Akaike (AIC) e
Schwarz (SBIC), principalmente em amostras grandes. Hendry e Krolzig (2003)
ressaltam que a poténcia da selecdo cai com amostras pequenas, mas mesmo
assim a minimizagéo do SBIC ainda seria um bom procedimento para a escolha da
melhor representacdo de um dado modelo, independente da qualidade das
hipdteses sobre as quais a especificacao é construida.

Neste trabalho a escolha da defasagem vencedora recai sobre a
minimizacdo do SBIC, por duas razdes: (i) benchmark da literatura; (ii)
Simulag¢6es demonstram que SBIC é mais leniente do que o GETS, porém ainda
dentro de seu range de selecdo; grosso modo, as escolhas do GETS estariam

cotadas inferiormente pelo SBIC.

96 Para referéncias, vide Campos, Ericsson e Hendry (2003)
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5.1.4

Previsao in-sample

Grafico 14: Apéndice Exportacdo - In-sample de demanda para longo prazo
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Gréfico 15: Apéndice Exportagéo - In-sample de demanda para curto prazo
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Gréfico 16: Apéndice Exportacdo - In-sample de oferta
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5.1.5

Relagdes estruturais vs. ndo estruturais

Como explicado na se¢do de metodologia, usualmente ndo se considera a
possibilidade das relagfes de longo prazo estimadas ndo serem estruturais, de
modo que seus coeficientes ndo possam ser interpretados como elasticidades.
Obtendo-se um residuo estacionario, assume-se que existe cointegracao
perfeitamente identificada, o que nem sempre é correto.

Nem sempre as relagdes identificadas no longo prazo possuem todas as
variaveis explicativas e, além disto, nem sempre existe somente uma identificacdo
possivel para cada modelo. A seguir serdo comparados os resultados estruturais
com as relagcdes de equilibrio ndo estruturais a eles relacionadas. Fez-se isto
simplesmente porque a segunda é o padrdo da literatura e pode ajudar, de alguma
forma, a entender comportamentos inesperados de algumas elasticidades
estruturais.

Dentre 0s modelos de demanda, o Unico caso onde a identificacdo
estrutural ndo utilizou todas as variaveis propostas foi o de produtos basicos. Na
tabela 30 sé@o apresentados resultados para RIPCA, com a defasagem das variaveis

explicativas proposta no texto.

Tabela 30: Apéndice Exportacdo - Demanda estrutural e ndo estrutural por
béasicos

Variaveis Estrutural Nao estrutural

WCOR 1.5586*** 1.4678***
P(T) -0.0531
PW(T) -0.8377*** -0.7859

RIPCA 0.5422%** 0.5758***
VOLP(T) -0.0029
VOLPW(T) 0.0198 0.0119

VOLRIPCA 0.0337*** 1.4678**
R?-adj. 0.8093 0.8179
Durbin-Watson 1.5428 1.4893

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacao por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual.
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Observa-se que ndo houve grandes diferencas entre os coeficientes
estimados, a excecdo da volatilidade da taxa de cambio real, muito menor na
forma estrutural, mas ainda assim significante e com sinal inesperado. A
comparagdo entre os coeficientes dos modelos ndo permite conclusdes sobre o
comportamento espudrio do preco do concorrente, com sinal contra-intuitivo em
ambas as especificacdes e altamente significante no modelo estrutural.

Ao contrério dos modelos de demanda, nos modelos de oferta a
identificacdo nunca utilizou todas as varidveis possiveis. Além disso, por ser
possivel mais de uma identificacdo nos modelos de exportacdes agregadas e de
semi-manufaturas, ndo raro houve grande diferencas entre os coeficientes
estruturais e ndo estruturais.

Na tabela 31 podem ser observados os coeficientes para as duas formas
estruturais de oferta agregada de exportagcdes, com e sem Argentina, comparadas
ao modelo néo estrutural. Como ndo houve grandes mudancas variando a medida
de cambio real efetivo, foram reportados os resultados somente para RIPCA. Fica
patente a aproximacdo da forma néo estrutural da primeira relagdo perfeitamente

identificada.

Tabela 31: Apéndice Exportacao - Oferta estrutural e ndo estrutural do total

Variaveis Nao Estrutural Estrutural 1 Estrutural 1T
RIPCA 0.4448*** 0.2785*** -0.0770
VOLRIPCA 0.0047 0.0039 -0.0156
UcCl 0.0055 0.0052* 0.0092**
PT 1.8337*** 1.7592%**
WAGED 0.1978
LIBOR -0.0207*** -0.0234*** -0.0312***
OPEN -0.1011 0.5362***
R2-adj. 0.8857 0.8741 0.8861
Durbin-Watson 1.5251 1.7388 1.7225
RIPCA 0.5200*** 0.2905** -0.1084
VOLRIPCA 0.0044 0.0060 -0.0169
UCI 0.0063 0.0061* 0.0098**
PT 2.4758*** 2.6256***
WAGED 0.6637
LIBOR -0.0226*** -0.0273*** -0.0337***
OPEN -0.1274 0.8684***
RZ-adj. 0.9052 0.8993 0.9096
Durbin-Watson 1.5159 1.7225 1.4492

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacdo por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual.
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E facil perceber que a relagdo de longo prazo ndo estrutural esta muito
mais proxima da primeira adequadamente identificada, o que reforca a
importancia do preco de exportacdo e da taxa de cambio na decisdo de oferta do
exportador tipico.

Ao contréario do agregado, a oferta de béasicos somente teve uma relacéo de
equilibrio perfeitamente identificada no longo prazo, como se pode ver na tabela
32. Diferente das outras estimacdes ndo-estruturais, a ordem do DOLS (ou seja, 0
namero de lags e leads da diferenca das varidveis ndo estacionarias utilizado para
disciplinar os residuos) foi menor do que a utilizada no modelo estrutural. Os

resultados fornecem evidéncia para a importancia da taxa de cambio.

Tabela 32: Apéndice Exportacao - Oferta estrutural e ndo estrutural de basicos

Variaveis Niao Estrutural Estrutural
RIPCA 0.5552** 0.8019***
VOLRIPCA 0.0097 0.0287
UCI 0.0047 0.0020*
PB 0.2286 -0.4046
WAGED 1.4155**
LIBOR -0.0243***
OPEN 0.2017 0.8610***
R?-adj. 0.8319 0.7465
Durbin-Watson 1.5613 1.4217

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacdo por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual.

Ja para manufaturas, ao contrario dos outros fatores agregados, os modelos
ndo estruturais, incluindo ou excluindo a Argentina, possuem defasagens (seis
meses) e ordem do DOLS (um) diferentes daquelas escolhidas para os modelos
estruturais.

Apesar destas diferencas, observa-se na tabela 33 que os resultados sdo
muito proximos entre os modelos estruturais e ndo estruturais, reforcando a
insignificancia de todas as varidveis que ndo abertura comercial. Tal qual no

modelo agregado, ndo ha diferengas significantes com a excluséo da Argentina.
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Tabela 33: Apéndice Exportacdo - Oferta estrutural e ndo estrutural de

manufaturas
Variaveis Nao Estrutural Estrutural 1 Estrutural 11
AGREGADO
RIPCA 0.1577 0.1264 -0.0770
VOLRIPCA -0.0050 0.0075 -0.0156
UCI -0.0019 -0.0057 0.0092**
PT -0.1409
WAGED -0.6735 -0.7114
LIBOR -0.0116* -0.0312***
OPEN 0.7768*** 0.9532*** 0.5362***
RZ-adj. 0.8922 0.8839 0.8861
Durbin-Watson 1.5107 1.4214 1.7225
Ex-ARGENTINA
RIPCA 0.2085 0.0965 -0.1084
VOLRIPCA -0.0066 0.0081 -0.0169
UCI 0.0008 -0.0034 0.0098**
PT 0.1185
WAGED 0.0134 -0.1708
LIBOR -0.0064 -0.0337***
OPEN 0.7916*** 0.9103*** 0.8684***
R?-adj. 0.9072 0.9048 0.9096
Durbin-Watson 1.5332 1.4618 1.4492

***Rejeicdo a 1%
** Rejeicdo a 5%
* Rejeicdo a 10%

Estimacdo por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual.

Por fim, no modelo de oferta de semi-manufaturas ha novamente duas

formas estruturais de longo prazo, como ja exposto no texto. A ordem do DOLS

da relagdo ndo estrutural foi novamente menor, possivel resultado de um maior

numero de varidveis no modelo, o que ajuda a disciplinar os residuos. Como se

pode observar na tabela 34, as estimacgdes reforcam a importancia da taxa de

cambio como determinante da oferta de exportagdes.
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Tabela 34: Apéndice Exportacdo - Oferta estrutural e ndo estrutural de semi-
manufaturas

Variaveis Nao Estrutural Estrutural I Estrutural 11
RIPCA 0.4563** 0.5628*** 0.6482***
VOLRIPCA 0.0208 0.0225** 0.0149
UcClI -0.0047 -0.0116** -0.0167***
PSM 0.6974*** 0.4299
WAGED 0.3417 0.7317
LIBOR -0.0141**
OPEN -0.0556 0.3332 0.3813***
R?-adj. 0.6772 0.5389 0.5477
Durbin-Watson 1.6467 1.4594 1.4324

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacao por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual.

Cabe notar que os coeficientes estimados para os modelos ndo-estruturais
ndo sdo elasticidades, de modo que sua comparacdo com as elasticidades
estruturais ndo pode ser feita nem quantitativamente nem qualitativamente. As
formas ndo estruturais foram apresentadas porque estdo mais proximas do
usualmente feito na literatura. Mas o que é usualmente feito pela literatura pode

estar errado.

5.2

Importacéao

5.2.1

Quantum e precos por categoria de uso

Para quantum de importacdes (1996=100), h& notavel semelhanca entre a
dindmica do agregado e de duas categorias de uso, bens intermediarios e bens de
capital, o que reforca suas participacOes relativas no total. Ressalta-se a forte
aceleracdo de bens de capital e dos bens de consumo, ndo duraveis e
principalmente duraveis, a partir do inicio de 2005, coincidindo com a apreciacao

cambial real no ultimo ano da amostra analisada.
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Grafico 17: Apéndice Importacado - Quantum (1999/2005)
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O padrdo observado para os precos de importacdo (1996=100), por sua
vez, indica aceleracdo dos bens intermediarios e dos bens de consumo ndo-

duraveis. Percebe-se, também, uma diminuicéo dos precos de bens de capital.
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Grafico 18: Apéndice Importacéo - Preco (1999/2005)
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5.2.2

Metodologia de escolha das defasagens

Este artigo supbe explicitamente Causalidade de Granger nos modelos
estimados, ou seja, é o0 passado das variaveis explicativas que afeta o presente do
quantum importado. E essencial, portanto, definir qual a defasagem 6tima de cada
variavel explicativa.

A primeira abordagem foi estimar modelos ADL, com todas as defasagens
possiveis das variaveis explicativas, escolhendo a melhor defasagem de cada
variavel por inferéncia nos parametros estimados. Esta encontrou dificuldades

relacionadas a pequena amostra utilizada. Primeiro, a estimacdo por OLS, apesar
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de superconsistente, encontrou distlrbios ndo esféricos. Dado isto, o ADL foi
reestimado por DOLS. A penalizacdo em graus de liberdade, decorrente da adicéo
de diferencas e lags e leads de diferencas, permitiu a estimacdo de modelos com
até duas defasagens das variaveis explicativas, nem sempre atendendo ao melhor
comportamento dos distarbios.

Dado isto, optou-se pela estimacdo, por DOLS, de modelos com
defasagens padronizadas, entre um e seis meses, nas variaveis explicativas. Esta
abordagem possui prés e contras. Por um lado, ndo permite avaliar qual a
defasagem Otima de cada varidvel em uma equacdo, pois sdo todas iguais por
hipdtese. Por outro lado, é uma forma simples e plausivel de avaliar diferencas no
tempo de reacdo as variaveis explicativas entre as categorias de uso.

O ultimo passo era definir um critério para a escolha da melhor defasagem.
A literatura evoluiu na direcdo do procedimento GETS, de Hendry & Krolzig
(2001, 2003, 2003b), baseado na Teoria da Reducdo do préprio Hendry”. De
maneira geral, este tem se mostrado melhor do que a minimizacéo de Critérios de
Informacdo, como Akaike (AIC) e Schwarz (SBIC), sendo o ultimo o benchmark
da literatura. SimulagOes feitas por estes autores ressaltam que, mesmo com
menor poténcia em amostras pequenas, a minimizagdo do SBIC ainda seria um
bom critério de escolha para a melhor representacdo de um dado modelo, grosso
modo cotando inferiormente o GETS.

Este trabalho utiliza a minimizacdo do SBIC como critério de selecdo para

a defasagem vencedora e para o nimero de lags e leads do DOLS.

%" para referéncias, vide Campos, Ericsson & Hendry (2003)
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Previsdo in-sample

Gréfico 19: Apéndice Importacao - In-sample para longo prazo
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5.2.4

Relacdes estruturais vs. nao estruturais — Bens de capital

Como explicado na se¢do de metodologia, usualmente ndo se considera a
possibilidade das relagfes de longo prazo estimadas ndo serem estruturais, de
modo que seus coeficientes ndo possam ser interpretados como elasticidades.
Obtendo-se um residuo estacionario, assume-se que existe cointegracao
perfeitamente identificada, o que nem sempre é correto.

Neste trabalho teve-se grande cuidado com a correta identificacdo das
relacdes de longo prazo, seguindo o conceito estrutural e irredutivel proposto por
Davidson (1997), segundo o qual nem sempre as relagcdes identificadas no longo
prazo possuem todas as variaveis explicativas. Na tabela 35 sdo comparados 0s
resultados estruturais com as relacdes de equilibrio ndo estruturais para bens de
capital. Fez-se isto simplesmente porque a segunda € o padréo da literatura e pode
ajudar, de alguma forma, a entender o comportamento inesperado da elasticidade

estrutural de precos do substituto doméstico.

Tabela 35: Apéndice Importacdo — Demanda estrutural e ndo estrutural de bens
de capital

Variaveis Estrutural Nao estrutural
RIPCA -0.8979*** -0.9331***
PRODIND 1.2535** 1.1905**
UcCl 0.0067 0.0067
ENERGIA 0.0848*** 0.0849***
P(BK) I -0.1211
IPA(BK) -0.1434 -0.1331
RZ-adj. 0.5319 0.5128
Durbin-Watson 1.6663 1.6645

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacdo por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelacéo residual. Resultados para RIPCA.

Como se pode perceber, a estimagdo do modelo nédo estrutural ndo ajuda a
entender o comportamento da varidavel acima citado, visto que o sinal contra

intuitivo se manteve. Observa-se que ndo ha grandes diferencas entre os modelos
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estrutural e ndo estrutural, sendo as variaveis relevantes as mesmas, para niveis de
significancia idénticos. A inclus@o dos precos de importacdo piora marginalmente

0 ajuste do modelo, porém mantendo o comportamento dos residuos.

5.2.5
Explorando a relagdo entre a taxa de cambio real e a demanda por
bens de capital e de consumo duréaveis

O relativo descontrole da economia brasileira no inicio da década de 90
fez com que agentes postergassem suas decisdes de investimento, o que implicou,
entre outros efeitos, em uma depreciacdo excessiva do parque industrial. Apds a
estabilizacdo econémica com o Plano Real, o periodo entre 1995 e 1998 foi
marcado por um regime de cambio controlado e sobrevalorizado, um ambiente
propicio as importaces.

As elasticidades da taxa de cambio real estimadas neste trabalho sugerem
sua grande importancia como determinante das importagdes de bens de capital e
bens de consumo duraveis. Com uma taxa de cambio desfavoravel a importacao,
ha evidéncia de que a expansdo da atividade ocorrida entre 1999 e 2005 tenha se
baseado em bens de capital adquiridos no periodo anterior, aproveitando a taxa de
cambio apreciada. Como se pode observar no grafico 20, a aceleragdo das
importacOes a partir de meados de 2004, com nova tendéncia apreciativa, reforca
esta tese. Um argumento parecido pode ser feito para bens de consumo duraveis.
Com a taxa de cambio sobrevalorizada entre 1995 e 1998, houve explosdo da
importacéo destes bens (em especial os automotivos), particularmente elevada no

inicio deste periodo.
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Grafico 21: Apéndice Importagdo - Quantum BK/BCD e taxa de cambio real

efetiva (1995/2005)
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A flexibilizagdo cambial ocorrida em 1999 esteve associada a uma quebra
das quantidades comercializadas, com forte queda das importacdes, observando-se

novamente reacdo a partir de 2004.
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