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Neste artigo sdo estimadas equagées de exportagdo e importagdo — totais e desagregadas por
fator agregado e categoria de uso, respectivamente — para o Brasil, a partir de dados anuais,
para o periode 1935/95. Qs procedimentos econométricos atentam para a ndo-estaciona riedade
das varidveis sob andlise, buseando-se Hbs conceilos de co-inteégragdo e modelo de corregdo de
erros, ¢ para as possiveis dificuldades associadas ao tratamento das varidveis condicionantes
como varidveis “exdgenus”, através da realizagdo de testes de exogeneidade. Apresentam-se
ainda algumas projecies de crescimento das exportacdes e imporitacdes para o periodo
199772000, sob diferentes cendrios.

1 - Introducio

O objetivo deste trabatho reside na estimagdo de equagdes de exportagio e
importagdo para o Brasil que possam ser utilizadas para previsdes condicionais
da evolugdo dessas varidveis, proporcionando, assim, subsidios para o processo
de formulagdo, implementagio e avaliagio de politicas econdmicas.

S#o estimadas equacdes para as exportagdes e importagoes totais e desagre-
gadas — por grau de elaboragio e categoria de uso, respectivamente — a partir
de dados anuais, para o periodo 1955/95. As séries de exportagio e importagio
estdo representadas em ddlares, o que constitui uma significativa diferenga em
relagdo 2 maioria dos estudos anteriores, geralmente baseados em indices de
prego e quantum.’ Apesar de o uso de tais indices ser preferivel do ponto de vista
teérico, a opgdo pelos dados em vator tem a vantagem de fornecer resultados
aplicdveis diretamente 2 andlise da balanca comercial do pais, além de propor-
cionar um perfodo amostral mais extenso para as estimagdes econométricas.

O trabalho estd organizado em cinco segdes, além desta introdugéo. A Segiio
2 descreve, em linhas gerais, os procedimentos econométricos e os testes
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1 Dentre as poucas excegdes, cabe destacar Pastore e Pinotti (1996), que também apresentam estimagoes
com dados em valor.

Pesq. Plan. Econ,, Rio de Janeiro, v.28, n 1, p. 1-68, abr. 1998




realizados; as Se¢Oes 3 e 4 apresentam os resultados das estimagdes para as
exportagdes e para as importagdes, respectivamente; a Segiio 5 fornece algumas
projecdes de crescimento das exportagGes e importagdes para os préximos anos,
sob diferentes cendrios; e a Segfio 6 apresenta as concluses do trabalho.

2 - Metodologia

A anilise empirica parte da investigacio das propriedades de integracio e
co-integragio das séries [ver Hendry (1986) e Engle e Granger (1987)]. Inicial-
mente, procura-se determinar a ordem de integracio das varidveis, através de
testes de Dickey-Fuller Aumentado [ver Dickey e Fuller (1979)), utilizando-se
os valores criticos das distribuigSes das estatisticas de teste tabulados por
MacKinnon (1991). Tendo em vista que, na presenca de mudangas estruturais,
oteste ADF pode erroneamente apontar para a niio-estacionariedade de umna série
que seja estaciondria em torno de uma tendéncia deterministica, realizam-se
também testes de raiz unitdria levando em consideragéo a possibilidade de uma
quebra estrutural [ver Perron (1989 e 1997)]. Em se tratande de um vetor de
variaveis /(1), a identificagdo das relagbes de longo prazo através de estimadores
de mdxima verossimilhanga (FIML), como proposto por Johansen (1988), parece
constituir o método mais adequado, haja vista as diversas investigacdes, a partir
de simulagdes de Monte Carlo, que apontam tal método como assintoticamente
eficiente, e ndo-viesado para pequenas amostras.”

A abordagem utilizada parte da representagio das séries como um processo
Vetor Auto-Regressivo (VAR):

X|'=u+1_[|Xl—l+-'-+Her—k+€l' t=1,...,T (l)

onde £, ..., €rsdo [IN,(0, Q) e X 41, ..., Xy sdo fixos. Pode-se reparametrizar o
modelo (1), no qual as varidveis sdo supostamente integradas de ordem 1, de
forma a obter um modelo em primeiras diferencas:

AX’,'=IJ.+F]AX,‘_|+...+Fk7]AX!_[C+|+HX;4,{—+£; (2)
onde Ii=~(I-TI —...~IL), i=1,.,k-1¢e [I=-(-T1,— ... -T1).

2 Para uma discussio sobre us propriedades do procedimento de Johansen e métodos aliernativos, ver
Phillips e Loretan (1991), Gonzalo {1994} e Hargreaves (1994).
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Como os residuos & sdo estaciondrios, o posto r da matriz [1 determina o
niimero de combinacBes lineares do vetor X, que sdo estacionarias. Se r=p,entdo
X, & estaciondrio, enquanto, se r = (), de modo que IT=10, entiio AX; ¢ estacionario

e todas as combinagdes lineares de X; sd0 /(1). No casoemque 0 <r<p, existem
r vetores de co-integragio e a matriz IT pode ser escrita como I1= af, onde Bé
a matriz rxp dos vetores de co-integragio ¢ o € a matriz pxr de coeficientes de
ajustamento. Sob essa hipétese, o modelo (2) € dito Vector Error Correction
Model (VECM).? Seguindo a abordagem de estimagdo e teste proposta por
Johansen, pode-se derivar estimadores de mdxima verossimilhanca dos parime-
tros do modelo (1), bem como testar hipéteses sobre o nimero de vetores de
co-integragiio r e sobre restrigdes lineares nos vetores de co-integracdo e nos
coeficientes de ajustamento [ver Johansen e Juselius (199M)].

Nesses modelos, todas as varidveis sfo enddgenas e devem, portanto, ser
modeladas explicitamente. Entretanto, isso nao € sempre possivel porque tanto
o mimero de varidveis a serem introduzidas no modelo pode se revelar excessivo
como a teoria econdmica pode ndo ser capaz de fornecer subsidios suficientes
para a especificagfio completa do sistema, Tendo em vista que o objetivo do
presente trabalho se resume em modelar as exportagdes e as importagdes, de
modo a possibilitar a previsio do comportamento futuro dessas variveis, em
funcdo da evolugdo de algumas varidveis “exGgenas”, parece conveniente res-
tringir a andlise a um subsistema condicional do VAR/VECM, em que apenas
as exportaces e as importacdes sejam modeladas explicitamente. Para que tal
andlise seja eficiente, é necessdrio, contudo, que as variaveis condicionantes
satisfacam algumas condigdes bisicas, justificando o seu tratamento como
varidveis “exogenas”.

Note-se que a densidade conjunta das varidveis X, = (¥, Z/Y', condicionadas
em seu passado, pode ser fatorada no produto da densidade condicional de Y,
dado Z, e da densidade marginal de Z,, sem perda de generalidade. O modelo (2)
pode, assim, ser decomposto no modelo condicional de ¥, dado Z;:

k
AYi=oAZ+(mv—wo) B X+, (Di—aT)AX, i+
|

+ iy — oy + &y - 08y 3

3 A equivaléncia entre as formas VAR e VECM de um sistema de varidveis co-integradas € provada
pelo Teorema de Representaglio de Granger [ver Engle e Granger (1987)].
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e, no modelo marginal de Z,:

k|

AZ, =g, B’X;q-ﬁz Fzr'AXJ-r'+y:+£;, 4)
) I

onde 0 =Q,, Q7

A validade de analisar apenas o modelo condicional (3), ignorando o modelo
marginal (4), depende de as informagdes contidas neste dltimo nio serem
relevantes para os objetivos da andlise — vale dizer, das varidveis em Z, serem
“exdgenas”. Diferentes objetivos requerem distintos conceitos de exogeneidade;
assim, eficientes infer@ncias estatisticas, previsdes e simulagdes de politica estio
associadas, respectivamente, is nogdes de exogeneidade fraca, exogeneidade
forte e superexogeneidade.

As varidveis Z, s30 exdgenas fracas para determinados parimetros de interes-
s¢ se: a) tats parimetros dependem exclusivamente dos parimetros do modelo
condicional; e b) os parimetros dos modelos condicional e marginal s3o variagdo
livre, isto &, ndo estdo sujeitos a restrigbes conjuntas. Sob tais condigdes,
inferéncias relativas aos parametros de interesse podem ser realizadas a partir
do modelo condicional, sem perda de informagiio relevante [ver Engle, Hendry
¢ Richard (1983) e Ericsson (1992)],

Quando os parimetros de interesse sio os de longo prazo aff’, uma condigao
necessdria e suficiente para a exogeneidade fraca de Z, é dada por o, = 0. Isso
quer dizer que o vetor de co-integragio ndo deve aparecer no modelo marginal.
Logo, a hipdtese de exogeneidade fraca pode ser testada por intermédio da
imposig¢do de restricdes lineares sobre o [ver Johansen (1992a}]. Se os parame-
tros de curto prazo também forem considerados de interesse, € necessdria a
condi¢io adicional de covaridncia zero entre os residuos de (3) e (4), que se pode
verificar através de um teste de ortogonalidade [ver Urbain (1992)].

Se Z, € exdgena fraca para os parimetros de interesse e Y, ndo causa Z; no
sentido de Granger, Z, é dita exdgena forte para esses pardmetros, e € vilido o
uso do modelo (3) para previsdes de ¥ condicionais em relagio a valores futuros
de Z, para dado “regime” gerador dessas varidveis [ver Engle, Hendry e Richard
(1983}]. Sob certas condigdes, a hipétese de ndo-causalidade pode ser testada de
forma vilida no VAR em nivel (1), através da imposicio de restrigdes zero aos
coeficientes de Y, _, nas equacdes de Z,.

No entanto, um procedimento mais geral consiste na realizacio de testes de
causalidade no VECM dado por (3) e (4), onde a hipétese de ndo-causalidade

4 Pesy. Plan. Econ.. v. 28 n. [, abr. 1998



pressupde que: a) os coeficientes de AY,_;em (4) sejam zero; ¢ b) a,f, =0 (onde
B, representa a partigio do vetor B associada a ¥;_). Isso quer dizer que ¥;_; nao
aparece em (4) [ver Toda e Phillips (1994)]. Loge, uma vez aceita a restrigdo o
= 0 e, portanto, a exogeneidade fraca de Z, para 0s paradmetros de longo prazo, a
exogeneidade forte de Z, pode ser verificada imediatamente pelo teste da signi-
ficancia dos coeficientes de AY, ;em (4).

Finalmente, se Z, é exdgena fraca para os pardmetros de interesse e estes sa0
“invariantes” em relagio As mudangas no processo marginal de Z, ou seja, a
distribui¢do condicional ndo varia em face de determinadas mudangcas na distri-
buigio marginal, Z, é superexdgena para esses pardmetros. A superexogeneidade
de Z, assegura a validade de simulagdes de politica realizadas a partir do modelo
condicional (3), bem como de inferéncias e previsdes nas situagdes em que 0s
processos geradores das variaveis condicionantes estdo sujeitos a mudangas de
“regime”, independente de Z, incluir ou nao “varidveis de politica” [ver Engle,
Hendry e Richard (1993)].

Engle e Hendry (1983) sugerem dois testes de superexogeneidade amplamen-
te utilizados na literatura. Ambos partem da formula¢io de um modelo para Z,,
usando determinado conjunto de instrumentos que incorporem possiveis mudan-
cas de “regime”, e consistern em testar a significincia no modelo condicional,
respectivamente, das estimativas dos residuos (¢ funcées dos residuos) desse
modelo marginal e das “intervencdes” no modelo marginal (em geral, modeladas
através de dummies do tipo 0 — 1).

No caso de os parimetros do modelo condicional serem invariantes cm relagdo
as mudangas nos processos marginais, a inclusdo dessas varidveis ndo deverd
adicionar qualquer poder explicativo. Cabe observar que tais testes fornecem um
meio indireto de testar a exogeneidade fraca de Z, para todos os pardmetros do
modelo condicional [ver Bardsen (1992), Ahumada (1992), Nakane (1994) e
Carone (1996)].

Dessa forma, a anélise desenvolvida a seguir envolve, para cada categoria de
exportagfio/importagio, os seguintes passos basicos: em primeiro lugar, testa-se
a ordem de integracio das varidveis através de testes de raiz unitdria do tipo
ADF; em seguida, realiza-se a andlise de co-integragdo por FIML; procede-se,
entiio, 4 elaboragio do modelo de corregio de erros (ECM) condicional; e, por
fim, realizam-se os testes de exogeneidade.*

4 Para os procedimentos econométricos, utilizou-se o pacote PcGive 8.0,
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3 - Equacdies de exportacio

3.1 - Descrigiio das varidveis utilizadas

Procura-se estimar equacaes para as exportagdes totais e desagregadas por fator
agregado (produtos manufaturados, semirmanufaturados e basicos). Os dados
relativos ao valor das exportagdes, em délares norte-americanos, sio extraidos
do Boletim Mensal do Banco Central e, para o periodo anterior a 1964, do
Boletim da Sumoc; deflacionados pelo IPA dos Estados Unidos, esses dados dio
origem 2s séries de exportagio em valor “real” usadas na andlise,

Em conformidade com diversos estudos anteriores do comportamento das
exportagdes brasileiras, as varidveis explicativas utilizadas consistem na taxa de
cambio real, numa proxy para o nivel de renda mundial e num indicador do nivel
de atividade doméstica. Espera-se que aumentos da taxa de cimbio real e da
renda mundial acarretem efeitos positivos, e elevagdes no nivel de atividade
doméstica produzam efeitos negativos sobre as exportacdes [ver Cardoso e
Dornbusch (1980), Braga ¢ Markwald (1983), Zint Ir. (1988), Moguillansky
(1993), Portugal (1993) e Pastore e Pinotti (1996)].

A taxa de cdmbio real é dada pela multiplicagdo da taxa de cimbio nominal
por um indice de incentivos s exportagdes e pelo IPA dos Estados Unidos,
dividido pelo IPA doméstico. Utilizam-se o indice das importagdes mundiais
totais, em valor real, como proxy da renda mundial, ¢ a taxa de utilizacdo da
capacidade produtiva total, dada pela razio entre o PIB e o produto potencial da
economia, como indicador do nivel de atividade doméstica. Os § ndices de preco,
taxa de cAmbio nominal e importagdes mundiais sdo extraidos do International
Financial Statistics (FMI), os indices de incentivos as exportacoes baseiam-se
em Pinheiro er alii (1993) e Zagury (1994), ¢ a taxa de utilizagéio da capacidade
€ calculada a partir de um processo de médias méveis de ¢inco periodos para o
produto potencial.’

Os Gréficos | ¢ 2 mostram a evolugdo dessas varidveis, todas expressas em
logaritmos. As varidveis x, xm, xs, e xb representam, respectivamente, os logs
das exportagdes totais, de produtos manufaturados, semimanufaturados e bési-
Cos; €, em, es € eb indicam os logs das taxas de cdmbio real relevantes em cada
Caso, € mw e u representam, respectivamente, os logs das importagGes mundiais
e da taxa de utilizagio da capacidade.

5 O Apéndice descreve a metodologia de construgdio das séries de incentivos s exportagoes € a taxa de
utilizaghio da capacidade.

6 Pexq. Plan. Econ., v. 28, n. 1. abr. 1998



Com o objetivo de determinar a ordem de integragio das variaveis utilizadas,
sio realizados testes ADF incluindo, no processo auto-regressivo de cada varia-
vel, uma constante e uma tendéncia linear ou apenas a constante. Os resultados
apresentados na Tabela 1 sugerem a ndo-estacionariedade de todas as variaveis.
A tnica rejei¢fio da hipotese nula de raiz unitdria corresponde ao teste sem a
tendéncia para xm; tendo em vista, porém, a evolugdo de xm apresentada no
Grifico 1 ¢ o fato de que o teste com a inclusdo da tendéncia néo rejeita a
existéncia de uma raiz unitdria, parece razodvel tratar tambémessa varidvel como
nio-estaciongria. Dado que a aplicagdo de testes ADF as varidveis em primeiras
diferengas aponta, em todos os casos, para a rejeigio da hipétese nula de raiz
unitdria, pode-se considerar as varidveis em nivel como sendo I(1).

De forma que aferisse a robustez desses resultados, realizaram-se também
testes de raiz unitaria levando em consideragdo a possibilidade de uma quebra
estrutural. Conforme mostra a Tabela 2, a ndo-estacionariedade das séries €
confirmada em praticamente todos os casos, com excecdo do modelo com
mudanca no intercepto para x, em que a hipétese de raiz unitdria € rejeitada.
Todavia, dado que o modelo mais geral, que permite mudangas também na
inclinagio da série, ndo rejeita a hipétese de raiz unitdria, € razodvel supor que
se trate de uma série ndo-estaciondria.

GRAFICO 1
Evolugédo das exportacdes totais e por fator agregado —
em logaritmos
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GRAFICO 2
Evolugiio das taxas de cambio real, importagoes mundials
e taxa de utilizagdo da capacidade — em logaritmos
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TABELA 1
Testes de raiz unitdria — 1960/95

Variavel ADF (¢) ADF (c, t)
x -1,1803 (4) -2,4263 (4)
xm —2,0613 3) 0,17107 @
_xs -0,12405 (@) -2,4900 (@)
xb -1,9084 (4) ~2,3104 ()
e -1,2411 (0) —0,68886 (0}
em -1,1270 () ~0,70659 (0
es -1,1469 (0) —0,66608 (0)
ob -1,3689 (0) -0,80267 (©)
mw -0,87142 M —2,1225 )
u —2,2159 (1) —2,5951 (1)

OBS.: ADF(c} e ADF{c,1) representam, respectivamente, 0s resultados dos tesles com constante e com
constante e tendéncia. O ndmero entre parénteses apds cada estatistica indica a ordem de defasagens do tests,
escofhida de acordo com a estratégia sugerida em Doomik & Hendry {1994). Os valores criticos baseiam-se em
MacKinnon {1981).

* Indlica significancia ac nivel de 5%.

TABELA 2

Testes de raiz unitdria na presenga de uma quebra estrutural — 1959/95

Medelo 1: mudanga no intercepto Modelo 2: mudanga no intercepto

Varidvel e inclinagio
o fal ot Ir

X -5,2009*  (3) -5,8806" (2} —4,6850 (2) -0,4066 (3}
xm —1,2449 (2) -1,2692 (2} -3,0753 (2) —4.2753 (3)
Xs -3,8057 (3) —4.,5172 (2) —4,4697 (2) —1,9430 (3)
xb -3,5469 {3) 0,2470 (2) —4,8332 {2) —4,5594 (3)
e —3,2269 (3 —2,6751 (2) —-1,2382 (2 -2,9260 (0)
em -3,0781 3 -2,7674 2) —2,3982 0y -2,9397 {0)
es -3,0600 (3} -2,6186 {2} -2,3948 0y -2,9077 (0}
eb —-3,2944 (3) —2,5985 (2) -1,3960 (2) —2,9930 (8))
mw —4,3775 &) -5,1534" (1) —4,7638 {1y —-1,7204 {2)
u —4,7351 (3) —5,6337* {(2) —5,0268 {2) -2,5240 (3)

OBS.: Os testes referem-se aos modetos de outlfer inovative com mudanga sé no intercepto ou ho intercepto
e inclinag#o, com a data de quebra o nimero de defasagens escolhidos endogenamente [ver Perron (1997)]. .
o @ fiyl mostram, respectivamente, os resultados dos testes para os seguintes métodos de selecdo da data de
quebra: a) minimizagao da estatistica-t para testar se ¢ cosficiente da varave! defasada em nivel & igual a 1; b)
maximizagic do valor absoluto da estatistica-t da dummy de nivel;, e ¢) maximizacdo do valor absoluto da
estatistica-t da dummy de inclinagdo. O numero entre parénteses apos cada estatistica indica a ordem de
defasagens do teste, escolhida de acordo com os niveis de significancia da ultima defasagem. Os valores ¢riticos
baseiam-se em Perron (1997); ** indica significancia ao nivel de 1%;  indica significancia ao nivel de 5%; e * indica
significancia ao nivel de 10%.
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3.2 - Exportacdes totais

A andlise das exportagBes totais parte de um modelo VAR com trés defasagens
das varidveis x, ¢, mw. A inspecdio dos grificos dessas séries evidencia com
clareza a presenca de uma tendéncia linear, de modo que a constante entra
irrestrita no modelo. Levando em consideragio o critério de informagio de
Schwarz, bem como testes F paraexclusdo de varidveis e testes de autocorrelagio
serial dos residuos, o modelo é reduzido para um VAR de ordem 1, a partir do
qual € realizada a anlise de co-integrago. Os resultados apresentados na Tabela
3 sugerem a existéncia de um vetor de co-integracdo: enquanto o teste do maior
autovalor rejeita a hipdtese de nao-co-integra¢do ao nivel de 5%, o teste do traco
¢ significativo a 10% ao ser utilizada a COITecao para pequenas amostras sugerida
por Reimers (1991), e marginalmente significativo a 5% sem tal corregio.®

A relagio de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, normalizado
para x, parece comprovar a importincia do nivel de renda mundial e da taxa de
cambio real enquanto determinantes do nivel de exportagdes totais: um aumento
de 10% nas importacdes mundiais deve corresponder, no longo prazo, a um
aumento de 9% nas exportagdes brasileiras, ao passo que uma desvalorizagao
real do cAmbio em 10% deve produzir uma clevacdo de 6% no nivel de
exportagdes.

Os coeficientes de ajustamento estimados mostram que tal vetor de co-inte-
gragdo afeta de forma substancial apenas a equagdo x — apontando, portanto,
para a exogeneidade fraca de e e mw com relagiio aos parimetros de longo prazo.
Com efeito, conforme mostra a Tabela 4, a hipétese de que os coeficientes de
ajustamento das equagdes e e mw sio nulos ndio pode ser rejeitada pelo teste da
razdo de verossimilhanca (LR}, o que permite considerar e e mw varidveis
exdgenas fracas. Isso significa que é possivel estimar a relagdo de longo prazo
considerando apenas o modelo condicional das exporiagles totais, sem perda de
eficiéncia do ponto de vista assintStico. Mesmo em uma amostra relativamente
pequena como esta, a estimagdo do modelo condicional apresenta resulta-
dos muito préximos a estimaciio do sistema por FIML,” de modo que parece
Justificdvel restringir a andlise ao modelo condicional. A principal vantagem
desse procedimento reside no fato de que se torna desnecessirio modelar
explicitamente os processos marginais geradores de e e mw

& Os valores criticos para a andlise de co-integragio siio extraidos de Osterwald-Lenum (1992); nas
tabelas sfo indicados os valores criticos correspondentes ao nivel de 95% de confianga.

7 O vetor de co-integragio da Tabela 4, que & equivalente A solugiio de longo prazo obtida a partir de
uma ADL (1.1) para as exportagdes, € praticamente idéniico ac vetor de co-integragiio da Tabela 3.

8  Essavantagem¢ particularmente relevante no caso de mw, cujaequagio apresentaindicacdes de ARCH
€ autocorrelagiio serial nos residuos.

10 . Pesq. Plan. Evon., v. 28, n. 1. abr. 1998



TABELA 3

Andlise de co-integracdo por FIML para as exportagées totais — 1956/95

Tesles do maior autovalor

Testes do trago

Ho:

posto=p Tlog(l —y) (T~ amlog(1 =) 95g, —TZlog(! ~v} —{(T—am)log{l-y) 95%
p=0 23,64 21,77 21,0 29,57" 27.35" . 29,7
p<A 6,029 5,577 14,1 6,031 5,579 154
p=2 0,001889 0,001747 3,8 0,001889 0,001747 3,8

Vetor de co-integragéo (normalizado)

X mw €

1,000 -0,9316 -0,6120
Vetor de ajustamento (normalizado)

X mw ¢

-0,4104 —0,02277 —0,047489
2
AR1-1F(1,35) NORMX (2) ARCH F (1, 34) HET(6, 29)

X 0,29672 1,112 0,17285 0,62625
mw 3,0356" 2,7501 6,1743" 0,78363
e 0,0013716 2.1720 (,093708 0,52353

(OBS.: Nesta e nas tabelas subseqilentes, AR é o teste do multiplicador de Lagrange para autocorrefagao serial,
NORM é o teste de Jarque-Bara para normalidade dos residuos, ARCH representa o feste de Engle para residuos
ARCH, HET significa o teste de White para heterocedasticidade, FORM é o leste para validade da forma funcional

?!ou I‘i?terocedasticidade & RESET representa o teste de Ramsey para ma
1994)].

* Indica significAncia ao nivet de 5%.
* Indica significancia ao nivel de 10%.
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TABELA 4

Teste de exogeneidade fraca de mw e ¢ para os pardmetros de longo prazo — 1956/95

Raslricbes sobre o vetor de ajustamento o = (o1, o1, 031 021 =0 e o3 =0

Vetor de co-integragao restrito (normalizado)

X mw e

1,000 -0,9303 ~0,6526

Vetor de ajustamento restrito (normalizado)

X mw [

—0,3888 0,0000 0,0000

Teste LR: X (= 2) = 0,263

Com o objetivo de modelar também a dinamica de curto prazo, formula-se
um ECM para as exportagdes totais, incluindo como varidveis explicativas as
diferencas de e e mw (apenas no periodo corrente, para manter a coeréncia com
0 VAR de ordem 1) e um termo de corregéo de erros, TCE, _,, correspondente
ao vetor de co-integraco da Tabela 4. E importante notar gue, como o modelo
VAR nao especifica as relagbes contemporineas entre as varidveis, a formulagio
do ECM com as diferengas contempordneas das varidveis explicativas envolve
uma hipétese de identificagiio implicita.” Tendo em vista a ndo-significincia de
Ae;— que sugere a pequena relevincia de variaces na taxa de cimbio real sobre
as exportagdes no curto prazo —, o modelo final exclui tal varidvel. Os resultados
da estimagdo do ECM apresentados na Tabela $ sdo bastante satisfatérios: os
coeficientes estimados sdo altamente significativos e apresentam os sinais espe-
rados, ¢ 0 modelo parece ser bem especificado e constante, a Jjulgar pelos testes
de diagndstico, que nio indicam qualquer problema, e pelo Grifico 3, onde os
coeficientes estimados parecem estar sempre dentro do intervalo de confianga
(a 95%) do periodo anterior e o teste de Chow com horizonte de previsdo
decrescente (break point Chow) ndo rejeita a estabilidade do modelo.

9  Essa ohscrvagio vale para todos os modelos desenvolvidos ao longo do trabatho.

12 Fesq. Plan. Econ., v. 28, n, I, abr. 1998



TABELA 5

ECM para as exportagies totais — 1956/95

Axi= 0,240 + 0,648 Amwt — 0,388 TCE:- 1 (5)
(SEy (0,045) (0,181) {0,072)

R? = 0,5423 F(2, 37) = 21,921 s =0,0333

DW=1.98 RSS = 0,0411 AR 1-1F(1, 36) = 0,0304

ARCH F(1, 35) = 1,0192 NORM X’ (2) = 0,8447 HET F{4, 32) = 04179

FORM F(5, 31) = 0,3534 RESET F(1, 36) = 3,0868"

* Indica significincia ac nivel de 1%.
* ndica significAncia ao nivel de 10%.

GRAFICO 3
Evolugdo recursiva dos coeficientes, residuos um periodo

A frente e teste de Chow com horizonte de previséo
decrescente — equagéo (5)
24
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De acordo com a equacio (5), um aumento de 1% na taxa de crescimento das
importagdes mundiais deve produzir, no mesmo periodo, uma elevagdo de cerca
de 0,6% na taxa de crescimento das exportagdes totais, ¢ um desvio de 1%, em
determinado periodo, em relagdo ao equilibrio de longo prazo de x, e € mw deve
acarretar, no periodo seguinte, uma variagiio compensatdria na taxa de crescimento
das exportagdes da ordem de 0,4%.

Tendo em vista que a andlise parte de um VAR com apenas uma defasagem,
as diferencas defasadas de x ndo afetam, por construgio, as equagdes de Ae, e
Amw, no VECM,; logo, a aceitagfio das restrigdes sobre o vetor de ajustamento
parece sugerir que as exportagdes totais nio causam as importagSes mundiais
e/ou a taxa de cdmbio real no sentido de Granger. Tal resultado é corroborado
pela nio-significancia de x,1 nas equagdes de ¢ e mw do VAR, Dada a exogenei-
dade fraca de ¢ e mw, isso implica que tais variaveis devem ser exdgenas fortes
para os parimetros de longo prazo e que, portanto, é vélido o uso da equagio (5)
para previsdes de x condicionais em relagdo a valores futuros de ¢ e mw, para
dado “regime” gerador dessas varidveis.

E evidente, porém, que os processos geradores das varidveis condicionantes
estdo sujeitos a mudangas de “regime” — especialmente a taxa de cimbio real,
que depende mais fortemente de decisdes de politica econdmica. Caso os
parimetros do modelo condicional nfo sejam invariantes em relagio a tais
mudangas, as previsdes baseadas no ECM estardio invalidadas. Torna-se neces-
sdrio, por conseguinte, testar a superexogeneidade das varidveis correntes pre-
sentes no ECM —  vale dizer, mw. Numa primeira etapa, procede-se a
especificagdo de um processo marginal auto-regressivo para mw; a partir de um
modelo AR(4) chega-se, ap6s sucessivas simplificagdes, aum AR(1). A inclusio
de varidveis dummies para os anos de 1975 e 1981 faz-se necessiria para a
obtengdo de um modelo bem especificado e constante; logo, a reestimagio do
ECM condicional com a inclusdo dessas dummies ou de funcdes dos residuos da
equagdo (6a) pode constituir a base de um teste para superexogeneidade, con-
forme se pode ver na Tabela 6 e no Grifico 4.

A Tabela 7 mostra que as dummies e os residuos (¢ quadrados dos residuos)
de (6a) ndo tém poder explicativo no ECM, sugerindo que os pardmetros da
equagdo sdo invariantes em relagio as mudangas observadas no processo mar-
ginal das importagdes mundiais e que, portanto, mw & superexégena. Conseqiien-
temente, ¢ssa equagdo parcce fornecer uma base vdlida para previsdes
condicionais da evolugao futura das exportacdes totais.

14 Pesg. Plan. Econ., v. 28, n. 1, abr. 1998



TABELA 6
Modelo marginal para mw — 1957795

Modelo sem dummies

Amwy = 0,019 + 0,327 Amwi_1 (6)
(SE)  (0,008)  (0.,159)
R? = 0,1031 F(1, 37) = 4,25635" s =0,0287
DW =189 RSS = 0,0304 AR 1-2F(2, 35} = 0,29162
2
ARCH F(1, 35) = 1,0849 NORM X (2) =5,9813 HET F(2, 34) = 4,7087"
FORM F(2, 34) = 4 7087 RESET F(1, 36) = 0,92528
Meodelo com dummies
Amwe=0,018 + 0,514 Amw—1 - 0,087075- 0,076D81 {6a)
(5E) 0,005  (0,138) (0,025) (0.024)
R? = 0,4458 F(3, 35} = 9,3859™ s = 0,0231739
DW=2,13 RSS =0,0188 AR 1- 2F( 2, 33) = 0,3303
2
ARCH F(1, 33) = 0,0331 NORM X (2} = 3,8525 HET F{g, 28) = 0,1589
FORM F(8, 26) = 0,1660 RESET F(1, 34) = 0,5863

* Indica significancia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 5%.

GRAFICO 4
Testes de Chow com horizonte de previsdo decrescente —
equacdes (6) e (6a)
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TABELA 7

Testes de superexogeneidade de mw

ECM condicional com dumrmies da equagao (6a) — 1956/95

Ax=0,235 +0,675Amw; - 0,382TCE; - 1 - 0,006075+ 0,017D81 (5a)
(56) {0,049) 0,214) (0,076) (0,037 (0.039)
R? = 0,5458 F(4,35)=10,514* 5 =0,0342
DW =1,97 RSS = 0,0408 AR 1-1F( 1, 34) = 0,0200
ARCH F{1, 33) = 0,9083 NORM X (2} = 0.8891 HET F{g, 26) = 0,53102

FORM F(12, 22) = 0,7896 RESET F(1, 34} = 2,9467"
ECM condicional com residuos da equagéo {6a) — 1957/95

Axt= 0,290 +0,641AMW; - 0,480TCE}- 1 — 0,099 £mpy+ 8,778 21y (5by
{SE) (0,049 (0,.266) {0,083 (0,370) (7.237)
R? = 0,6000 F(4, 34) = 12,738" s =0,0325
DW = 2,09 RSS = 0,0358 AR 1-1F(1, 33) = 0,27699
ARCH F(1, 32) = 1,03 NORM X° (2} = 1,7064 HET F(7, 26) = 0,29138

FORM F(13, 20) = 0,22422 RESET F(1, 33) = 1,9401

™ Indica significincia ac nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 10%.

3.3 - Exportacies de produtos manufaturados

Para as exportagdes de manufaturados, o ponto de partida da anélise é um VAR
com trés defasagens para as varidveis xm, em, mw e u, uma dummy para o periodo
1955/63 e a constante irrestrita (dada a presenga de uma tendéncia linear,
evidenciada pelos grificos das séries). A inclusio da varidvel dummy, que se
revela altamente significativa e produz melhora substancial na especificacio do
modelo, procura compensar possiveis distorgdes acarretadas pela mudancga,
ocorrida em 1964 na base de agregacio dos dados de exportagio divulgados pelo
Banco Central (Bacen). Entretanto, & provivel que essa varidvel também esteja
captando efeitos da politica de incentivos as exportacdes, iniciada a partir desse
mesmo ano, ndo retratados pelo indice de incentivos utilizado,

16 & Pesg. Plan. Econ., v. 28, n. 1, ubr. 1998



Em contraste com o caso anterior, o critério de Schwarz nio parece fornecer
argumentos suficientes para a escolha entre os modelos com uma e duas
defasagens. De fato, apesar de tal critério sugerir a adogdo do VAR com apenas
uma defasagem, a exclusio das segundas defasagens gera problemas de autocor-
relagiio serial e é rejeitada pelo teste F a 5%. A dificuldade em identificar o
nimero “6timo” de defasagens do VAR pode gerar perda de poténcia do teste
para co-integragio (no caso de o modelo estar sobreparametrizado) ou levar a
vieses e i possibilidade de “co-integragao espiria” (no caso da subparametriza-
¢do); no entanto, parece provivel que a escolha de um niimero excessivo de
defasagens tenha consegiiéncias menos graves do que a decisio oposta, de modo
que se opta pelo VAR com duas defasagens.'® Vale destacar que os resultados
obtidos com o modelo com uma defasagem sdo bastante semelhantes aos descritos
a seguir.

A anilise de co-integragio por FIML apresenta resultados bastante robustos,
rejeitando a hipdtese nula de niio-co-integracio ao nivel de 1% ¢ indicando a
existéncia de um dnico vetor de co-integragio. A relagio de longo prazo estimada
sugere elasticidade-preco e elasticidade-renda das exportagdes de manufatura-
dos substancialmente mais elevadas do que para o total das exportagbes € um
efeito também significativo associado as variagdes no nivel de atividade domés-
tica (Tabela 8).

Assim como no caso das exportagdes fotais, o vetor de co-integragio afeta
predominantemente a equagao de xm, ¢ € possi vel aceitar com folga a exogenei-
dade fraca de mw, em e u para os pardmetros de longo prazo (Tabela 9.

Procede-se, entdo, i especificagdo do ECM para Axm,, com 0 termo de
corregiio de erros correspondente ao vetor de co-integragao da Tabela 9. Cabe
observar que o modelo final (Tabela 10) ndo inclui Auy., pois tal varidvel nio se
revela significativa. Os resultados obtidos sdo satisfatérios, tanto no que tange
aos sinais e niveis de significAncia das varidveis como em relagio aos testes de
diagnéstico e de estabilidade (Gréfico 3.

A Tabela 11 mostra a nio-significincia de Axm,; nas equagdes de mw, em €
u no VECM; dada a aceitagfio das restrigdes sobre o vetor de ajustamento {Tabela
9), isso sugere que as exportagdes de manufaturados nao causam nenhuma das
demais varidveis no sentido de Granger e que, portanto, tais varidvels parecem
ser exégenas fortes para os pardmetros de interesse.

10 Gonzato (1994), por exemplo, sugere que a perda de eficiéncia associada i sobreparametrizagio do
VAR deve ser menor do que no caso de subparametrizagiio; e Hargreaves 1994) favorece explicitamente a
escolha de um niimero de defasagens maior do que 0 necessirio, em vez de um nimero pequenc demais, pois
56 se estaria incorrendo em perda de eficiéncia, mas niio em viés.

Estimacdo de equagies de exportagdo e importagdo 17



TABELA 8

Andlise de éo-imegmg&o por FIML para as exportages de manufaturados — J957/95

Ho: Testes do maior autovalor Testes do trago
0510 =
P P Top1=p — (T—nm) log(i—p) 95% ~TZlog(l-y) —(T—nm)Zlog(l-7) 95%
p=0 48,45 38,51 27,1 77.65™ 61,73 472
<1 18,51 14,71 21,0 29,29* 23,22 29,7
<2 10,64 8,461 14,1 10,7 8,505 154
p<3 0,05484 0,04359 3.8 0,05484 0,04359 3.8
Vetor de co-integragan (normalizado)
xm mw u €m
1,000 ~2,002 0,6524 -1,727
Vetor de ajustamento (normalizado)
xm Hiw i em
-0,7605 0,04655 0,06256 0,04569
AR 1-2F(2,27) NORM X° 2) ARCH F(1, 27) HET F(16, 12)
xm 252127 2,9434 0,18338 0,73143
mw 0.34517 14,775** 0,003553 0,50687
u 1,6452 7,4439* 0,074652 0,5284
em 0,84732 7.3345% 0,0011681 0,7429

“* Indica significAncia ao nivel de 1%.

* Indica significancia ao nivel de 5%.

* Indica significancia ac nivel de 10%.

Pesq. Plun. Econ, v. 28 n. |, abr. 1998



TABELA 9

Teste de exogeneidade fraca de em, mw e U para os pardmetros de

longo prazo — 1957/95

Restrigbes sobre o vetor de ajustamento o = (¢, 021, 0a1, o)y

021 = 0; g1 = 0; 041 = 0
Vetor de co-integragio restrito (normalizado)

xm mw 4] em
1,000 -1,987 0,6622 -1,714
Vetor de ajustamento restrito {normalizado)
xm mw u em
-0,8162 0,0000 0,0000 0,0000

Teste LR: X2 (= 3)= 1,127

TABELA 10

ECM para as exportagdes de manufaturados — 1957/95

Asmy = —1,206 — 0,583Axm; - 1 + 1,4258mws 1,55Amw;—1 + 0,475Aem +

(SE} {0,149) (0,133) {0,291) (0,342) {C,138)
+0,725Aem;_ 1 — 0,436Au; — 0,808 TCE; -2 — 0,226D 55-63 @)
(D,144) (0,238) (C,008) (0,032)
R? = 0,7860 F(8, 30) = 13,773 s = 0,0448461
DW = 1,90 RSS = 0,0603 AR 1-2F(2, 28) = 0,6891
ARCH F(1, 28) = 1,4741 NORM X’ (2) = 3,6486 HET F(15, 14) = 0,51246

RESET F(1, 29} = 0,21977

** Indica significAncia ao nivel de 1%.

Estimagdo de equugdes de exportagdo e importagdo
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TABELA 11

Testes de ndo-causalidade de xm para mw, em e u — 1957/95

Amwi = 0,023 + 0,010Axmx_ 1 + 0,197Amw; - 1 — 0,094 Aermy— 1 + 0,307Au -4

(5E) (0,007} (0,059 {0,181) (0,086} (¢, 138)
R = 0,222174 F(4, 34) = 2,4279" s =0,02786
DW =2,10 RSS = 0,02638 AR 1-2F(2, 32) = 0,78867
ARCH F( 1, 32) = 0,08539 NORM X’ (2) = 9,5406* HET F(8, 25) = 0,5102

FORM F(14, 19) = 0,34189 RESET F(1, 33) = 0,56526
Aemy=~ 0,010 — 0,041Axmr_ 1 + 0,399Amws_ 1 + 0,037Aem; - 1 — 0,405Au- 1

{SE} (©,014) (0,124) (0.381) 0,178) ] {0,290)
R? = 0,0681 F(4, 34) = 0,62115 s = 0,05856
DW = 2,04 RSS = 0,11658 AR 1-2F(2, 32) = 0,48688
ARCH F( 1, 32) = 0,03411 NORM ¥ (2) = 3,1343 HET F(8, 25} = 0,3171%

FORM F{14, 19} = 0,75395 RESET F(1, 33) = 0,07655
Aty = 0,004 + 0,098Axrt— 1 — D,366Amw_ 1 — 0,024Aemt 1 + 0,44BAur -1

(SEy (0,008) (0,072) (0.218) (0,103) (0,166)
R? =0,2158 F(4,34) = 2,3384" s = 0,03357
DW = 2,05 RSS = 0,03831 AR 1-2F(2, 32) = 0,66078
ARCH F(1, 32) = 0,00014 NORM X’ (2} = 8,2744" HET F(8, 25) = 0,20667

FORM F(14, 19)=0,33453  RESET F{1, 33) = 0,56961

** Indica significancia ao nivel de 1%.
* indica significancia ao nivel de 5%.
* indica significancia ao nivel de 10%.

No que se refere aos tesies de superexogeneidade, os resultados parecem
confirmar que mw, ue em sio superexdgenas para os parimetros de (7). A Tabela
12 mostra a ndo-significincia das dummies e dos residuos do modelo marginal
de mw (6a) em (7); a Tabela 13 e o Grafico 6 modelam o processo marginal de
u; a Tabela 14 revela a nio-significincia dos residuos desse modelo em (7);'' e

11 A varidvel dummy para o ano de 1981, necessaria para uma boa especificagio do modelo marginal de
u (Gréfico 6), também ndo se revela significativa ao ser incluida no ECM condicional, conforme evidenciado

pelo teste de superexogeneidade de mw, na Tabela 12.
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TABELA 12

Testes de superexogeneidade de mw — 1957/95

ECM condicional com dummies da equacao (2a)

Axmi=—1.232 - 0,6028xmr— 1 + 1,349Amw + 1,612Amw;— 1 + 0,449Aemy +
(SE) ©.161) (0,141 (0.372) (0.409) 0.150)

+0,748Aem; -« - 0,478Au; — 0,827 TCE, . » — 0,232D55-63 - 0,002075 - 0,037 081

0,153) (0,256) (0,107) (0,035) (0,061) (0,085)
R? = 0,788564 F{10, 28) = 10,443 5=0,046141
DW =193 RSS = 0,05961 AR 1-2F(2, 26) = 0,65117
ARCH F(1, 26) = 1,1783 NORM X° (2)= 4,2955 HET F(19, 8) = 0,37066

RESET F(1, 27) = 0,39866
ECM condicional com residucs da equacéo (6a)

Axmr=—1,221 - 0,581Axm_ 1 + 1,562Amwr + 1,529Amw; - 1 + 0,459Aem+
(SE} (0,158) (0,133 (0,505) 0,372) (0,148)

+0,742Aem;- 1 — 0,486Au— 0,815TCE -z — 0,230055-63 — 0,162emw + 3,478 o

(0,153) {0,270) (0,103) (0,035) (0,625} (11,027
R? = 0,78740 F(10, 28) = 10,37 - §=0,0462677
DW = 1,90 RSS = 0,05994 AR 1-2F(2, 26) = 0,7325
ARCH F(1, 26) = 1,0962 NORM X° (2)= 4,4326 HET F(18, 9) = 0,27467

RESET F(1, 27) = 0,23867

(7a)

(70)

** Indica significancia ao nivel de 1%.

as Tabelas 15 ¢ 16 apresentam, respectivamente, o modelo marginal para em ¢
o teste da significancia, em (7), dos residuos desse modelo, os quais também se

revelam insignificantes."

12 Deve-se ressaltar que o modelo marginal para em € constante mesmo sem a presenga das dummies,
cuja importincia reside em garantir uma boa especificagio para o modelo (em particular, a normalidade dos
residucs). Por essa razdo, o dnico teste de superexogeneidade relevante refere-se ao teste da significincia dos

residuos de (9) em (7).

22 Pesq. Plun. Econ., v. 28, n. I, abr. 1998



TABELA 13

Modelo marginal parau — 1957/95

Meodelo sem dummies

Aur=—0,0002 + 0,369Au - 1 (8)
{SE) (0,005) (0,153)
R? = 0,1358 F(1,37n =58117" - s = 0,033781
DW =1,97 RSS = 0,04222 AR 1-2F(2, 35} = 2,4645
2
ARCH F(1, 35) = 0,49206 NORM X (2)= 9,0688" HET F(2, 34) = 0,5147
FORM F(2, 34) = 0,5147 RESET F(1, 36) = 0,60743
Modelos com dummies
Aur=— 0,002 + 0,446Au 1 - 0,113D81 (8a)
{5E) (0,005) (0,133} (0,030)
R? =0,3829 F {2, 36) = 11,17"* s = 0,028938
DW= 1,85 RSS = 0,03015 AR 1-2F(2, 34) = 0,81527
2
ARCH F(1, 34) = 0,71196 NORM X (2) = 5,2958" HET F(4, 31} = 1,3678
FORM F(5, 30) = 1,0609 RESET F(1, 35) = 1,4582

** Indica significincia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivet de 5%.
* Indica significancia ac nivel de 10%.

GRAFICO &
Testes de Chow com horizonte de previséo decrescente —
equacdes (8) e (8a)
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TABELA 14

Teste de superexogeneidade de u — 1957/95

ECM condicional com resfduos da equagao (8a}

Axmy=-1,229 - 0,583Axmy_ 1 + 1479Amw = 1,585Amw_ 1 + 0,483Aem; +

(SE) 0,170) (0,137 (0,347) {0,358) (0,143)
+0,734Aemr_ 1~ 0,541Au - 0.819TCE; - 2 - 0,226 055-63 — 0,226¢, + 4,743c2 {7¢c)
0,149) {0,459) (0,111) (0.036) (0,584) {9.788)
R® = 0,78835 F(10, 28} = 10,429** $=0,04616
DW=1,90 RSS = 0,05967 AR 1-2F(2, 26} = 0,65947
2
ARCH F(1, 26) =1,5179 NORM X (2) =3,6198 HET F(18, 9) = 0,33461
RESET F(1, 27) = 0,24952
** Indica significancia ao nivet de 1%.
TABELA 15
Modelo marginal para em — 1958/95
Aernt=— 0,008 - 0,238Aerm; -2 + 0,150058 + 0,114D789 (9)

(SE) (0,008} (0,140) (0.030) 0,050
R? = 0,367201 F(3, 34) = 6,5765"" s = (,04823
DW=175 RSS = 0,07909 AR 1-2F(2, 32) = 0,2824
ARCH F(1, 32) = 0,53327 NORM x° (2)=0,94426 HET F(6, 27) = 0,38521

FORM F(7, 26) = 0,33903 RESET F(1, 33) = 0,49688

** Indica significancia ac nivel de 1%.
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TABELA 16

Teste de superexogeneidade de em — 1957/95

ECM condicionat com residuos da equagéo (9)

Axmi=— 1,184 — 0,580Axm 1 1 + 1,408Amw; + 1,539Amw—1 + 0.361Aem; +
(SE) (0,163)  (0,143) (0,301 {0,354) 10,242)

+0,714Aem; - 1 — 0,445Au; - 0,795TCE; - 2 — 0,2200 55-63 — 0,165€em - O,TTBE%m (7d)

(0,149 (0,245 {0,109 (0.038) (0,301) (3,487}
R? = 0,78874 F(10, 28) = 10,454** s =0,0461218
DW = 2,02 RSS = 0,05956 AR 1-2F(2, 26) = 0,72909
ARCH F(1, 26} = 2,0211 NORM X’ (2) = 3,0684 HET F{18, 9} = 0,45743

RESET F(1, 27) = 0,17852

** Indica significncia ao nivel de 1%.

3.4 - Exportacoes de produtos semimanufaturados

A analise parte de um VAR com trés defasagens para as varidveis xs, es ¢ mw,
uma dummy para o ano de 1982 (destinada a captar uma variagdo atipica no valor
exportado ocorrida nesse ano) e a constante irrestrita. Ao estimar-se o modelo
com apenas duas defasagens, constata-se que a estatistica de Schwarz € quase
constante, ao passo que o teste F rejeita fortemente (a 1%) a exclusdio das
defasagens de ordem 3; logo, conclui-se pela manutengio do modelo inicial, com
trés defasagens.

A existéncia de um vetor de co-integracio pode ser aceita com razoavel grau
de confianga, conforme mostra a Tabela 17. A relacdo de longo prazo corres-
pondente sugere que o comportamento das exportagdes de semimanufaturados
depende fortemente da evolugio das importag6es mundiais, 2o passo que a taxa
de cAmbio real parece ter efeitos relativamente pouco significativos.

A hipétese de exogeneidade fraca de es e mw em relagiio aos pardmetros de
longo prazo é facilmente aceita pelo teste LR (Tabela 18). Tendo em vista a
ndo-significincia de Axs,_, € Axs, -, nas equagdes de Aes € Amw (Tabela 19),
isso sugere também a exogeneidade forte dessas varidveis. Conseqiientemente,
¢ possivel o uso de uma iinica equagéio niio apenas para inferéncia dos pardmetros
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TABELA 17

Andlise de co-integracdo por FIML para as exportagdes de
semimanufaturades — 1958/95

Ho: Testes do maior autovalor Testes do trago
posto=p

-Tlog(1-vy —(T-nm} log(l -y 95% ~TZlog(l -y —(T-nm) Zlogl(l -¥) 95%
p=0 29,28 22,34" 21,0 36,04 275" 29,7
pst 6,722 513 14,1 6,759 5,158 154
p=2 0,03648 0,02784 3,8 0,03648 0,02784 3,8

Vetor de co-integragéo (normalizado)

X5 LA mw

1,000 —0,1199 -1,383

Vetor de ajustamento {normalizado)

xS es mw

—0,6126 -0,00388 —0,06305

AR 1- 2F(2,25) NORM xz 2) ARCH F(1, 25) HET F(18, 8)
xS 0,52603 0,57937 0,075809 0,46684
es 0,081938 0,89143 0,12078 0,41954
mw 2,0623 2,2984 0,53995 0,32049

** Indica significancia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 5%.

* Indica significancia ac nivel de 10%.
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TABELA 18

Teste de exogeneidude fraca de es e mw para os pardmetros
de longo prazo — 1958/95

Restrigdes sobre o vetor de ajustamento oy = {11, 021, oa1)”
o211 =0; 031 =0

Vetor de co-integragao restrito (normalizado)

xs e€s mw

1,000 —0,1365 -1,392

Vetor de ajustamento restrito (normalizado)

X5 es mw

-0,5275 0,0000 0,0000

Teste LR: X° (~2) = 1,075

de interesse, mas também para previsdes condicionais da evolugiio de xs para
determinados “regimes” dos processos marginais de es ¢ mw.

O ECM condicional para Axs, parte, como de hdbito, de um nimero de
defasagens compativel com o VAR e incorpora o termo de corregiio de erros
correspondente ao vetor de co-integragfo restrito. O modelo final, apresentado
a seguir, est4d bem especificado e tem parimetros constantes {Gréfico 7). O tnico
coeficiente que parece requerer alguma justificativa € o associado a Aes; -3, que
possui um sinal negativo, quando um sinal positivo seria intuitivamente mais
plausivel; possivelmente, esse resultado reflete a ocorréncia de algum tipo de
“curva J” nas exportagdes de semimanufaturados (Tabela 20).

Admitindo-se que a unica varidvel corrente no ECM € a diferenga das
importagdes mundiais, os Gnicos testes de superexogeneidade relevantes refe-
rem-se a mw, cujo processo marginal foi modelado anteriormente — equagio
(6a) na Tabela 6. Logo, os testes resumem-se em provar a sigmficincia de
fungdes dos residuos de (6a) e das dummies para os anos de 1975 e 1981 no ECM,
conforme feito no caso das exportagdes totais. A Tabela 21 demonstra a niio-
significincia dessas varidveis, indicando a superexogeneidade de mw.
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TABELA 19

Testes de ndo-causalidade de xs para mw e es — [958/95

Amw; = 0,02 - 0,04Axs_ 1+ 0,06Ax5:-2 + 0,42Amwr_ 4 — 0.21Amwi_ o
(SE)  (0.008) (0,069 (0,065) ©211) ©.221)

—0,04A8s:- 1 - 0,03A85_>
(0,09 (0,09)

Teste de Wald (restricées zero aos coeficientes de Axst-1 & Axsi-2): F{2, 31) = 0,59992

R? = 0,15941 F(4, 34) = 0,97981 $ = 0,03033

DW =1,95 RSS =0,02851 AR 1-2F(2, 29) = 0,57703
ARCH F(1, 29) = 3,2949* NORM %° (2) = 3,1456 HET F(12, 18) = 1,4097
FORM F(27, 3) = 0,36044 RESET F(1, 30) = 0,0468

Aesi= 0,01 + 0,001Axs-1 —0,18Axs; 5 + 0,1 3Amw_ 1+ 0,01Amws_ o —
(SEy 0014 (0129 {0.122) (0,394) (0,412)

- 0,03Aes:_ 1 - 0,28A08_»
{0,169) (0,169)

Teste de Wald {restrigbes zero aos coeficientes de Axst-1 e Axst-z2): F(2, 31) = 1,0562

R? =0,18759 F(6,31)=1,193 5 =0,05671

DW = 1,63 R3S = 0,09971 AR 1-2F(2, 29} = 1,7011
ARCH F(1, 29) =0,48443 NORM Xz (2) = 0,45638 HET F(12, 18} = 1,4146
FORM F{27, 3) = 0,32139 RESET F(1, 30) = 0,07105

* Indica significancia ao nivel de 10%.
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TABELA 20

ECM para as exportacbes de semimanufaturados — 1958/95

Axsy=-10,230 - 0,220Axs:_1 - 0,665Ax%_ 3 + 1,194Amw 1+ 0,665Amw;_ 1 —

(SE) 0,043} (0,100) (0,086} 0,254 (0,307)
~ 0,275Aes;-2 - 0,497 TCE;_ 3 — 0,130082 {10)
{0121 (0.088) (0,048)
R? = 0,8160 F(7, 30) = 19,009 s = 0,04131
DW =247 RSS =0,0512 AR 1-2F(2, 28) = 1,239
ARCH F(1, 28) = 0,0230 NCRM %2 (2) = 0,8509 HET F(14, 15) = 0,5064

RESET F(1, 29) = 1,7363

** Indica significancia ao nivel de 1%.

TABELA 21

Testes de superexogeneidade de mw

ECM condicional com dummies da eq vacéo (6a) — 1958/95
Axst=-0,233 - 0,219Axst- 1 — 0,652Ax5:- 2 + 1,103Amw; + 0,776Amw;_ 1 —

{8E) 0.044) (0,103} (0.090) (0.353) (0,369)
-0.281Aes:-2 - 0,508TCE -3 ~ 0,129082~ 0,04075+ 0,01081 {10a)
(0,133) (0,091) (0,050) {0.057) (0,055}
R? = 0,8204 F(9, 28) = 14,206** s =0,0423
DW = 2,37 RSS = 0,0500 AR 1-2F(2, 26) = 0,7811
2
ARGH F(1, 26) = 0,1533 NORM X (2) = 1,0334 HET F(18, 9) = 0,7985

RESET F(1, 27) = 2,3782
ECM condicional com residuos da equacdo (6a) — 1958/95
AxSt=—10,254 — 0,261Ax5:- 1 — 0,666Ax5:-2 + 1,302Amwr+ 0.710Amws_ | —

(SE) (0.051) (0.112) (0,090} (0,415) (C,348)
- 0,256Aes1.2 - 0,533TCE; -3 — 0,138082 - 0,160emw + 7,92862 (10b)
{0,129) (0.099) (0,050) (0.571) (10,197)
R% = 0,8211 F(9, 28) = 14,285" s = 0,0421578
DW =244 RSS = 0,0498 AR 1-2F(2, 26} = 1,1215
2
ARCH F(1, 26) = 0,0002 NORM %~ (2) = 0,68011 HET F(17, 10) = 0,56437

RESET F{1, 27) = 1,7021

** Indica significAncia ac nivel de 1%.
g
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3.5 - Exportacdes de produtos bésicos

A anélise parte de um VAR com trés defasagens para as varidveis xb, eb e mw,
a constante irrestrita e dummies para os anos de 1962, 1986 e 1972/73. A inclusdo
das varidveis dummies reflete a dificuldade de modelar adequadamente o com-
portamento das exportagSes de produtos bésicos, devido s mudancas bruscas
de pregos e quantidades que freqlientemente caracterizam os mercados envolvi-
dos. O processo de redugdo do modelo conduz a um VAR com apenas uma
defasagem, a partir do qual é realizada a andlise de co-integragio reproduzida
na Tabela 22.

TABELA 22

Andlise de co-integracio por FIML para as exportagdes de bdsicos — 1956/95

Ho: Testes do maior autovalor Testes do trago
POSO =P T o0l — ) (T —nm)log(l -9 95% -THog(i—-y —(T-nmZlog(l-v 95%

p=0 21,96" 20,31% 21,0 25,78 23,84 29,7
p< 3,783 3,499 141 3,821 3,534 154
ps2 0,03796 0.03511 38 - 00379 0,03511 38

Vetor de co-integragéo (normalizado)
xb mw eb

1,000 -0,2716 -0,9120

Vetor de ajustamento (normalizado)

xb mw eh
~0,2027 0,06177 0,1758
AR 1-2F(2,31) NORM X2 () ARCH F(1, 31) HET F(6, 26)
xb 1,382 1,7277 1,3533 1,1535
mw 0,60018 4,0842 1,2303 0,52233
eb 2 5674% 0,4294 0,049768 0,66055

* Indica significancia ao nivel de 5%.
+ Indica significancia ao nivel de 10%.
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Os resultados sao substancialmente menos robustos do que nos casos anterio-
res: o teste do maior autovalor rejeita a hipstese de nao-co-integragao aos niveis
de 10% e 5% -— com ¢ sem a corregdo de Reimers (1991), respectivamente —,
mas as estatisticas do teste do trago sdo significativas apenas a 20%. Apesar
disso, opta-se por aceitar a existéncia de uma relagio de longo prazo estaciondria
entre as varidveis analisadas. Vale ressaltar que a significincia do termo de
corregio de erros, no ECM estimado adiante, parece justificar tal procedimento:
ainda assim, os resultados a seguir, baseados na existéncia de um vetor de
co-integracio, devem ser interpretados com cautela.

O vetor de co-integragio estimado indica uma alta elasticidade de longo prazo
das exportac¢des de basicos em relacio 4 taxa de cAmbio real e uma elasticidade
relativamente pequena no que se refere as importagdes mundiais. De acordo com
o vetor de ajustamento da Tabela 22, o vetor de co-integragao afeta predominan-
temente a equagdo de xb, mas também parece acarretar efeito significativo nas
outras equagSes — principalmente eb —, o que pode resultar em perda de
eficiéncia ao restringir a andlise a0 modelo condicional de xb. Cabe notar, porém,
que o teste para exogeneidade fraca das varidveis eb e mw nio rejeita a hipétese
nula (T1 gbe]a 23), de modo que parece possivel considerar tais varidveis exdgenas
fracas.

O modelo de corregiio de erros estimado para as exporta¢Ses de bdsicos parece
bem especificado, havendo apenas alguma indicagdo de processo ARCH nos
residuos (Tabela 24). O Grafico 8 mostra a constincia dos pardmetros do
modelo.

Assim como no caso das exportagdes totais, as diferengas defasadas de xb ndo
aparecem nas equagdes de eb e mw no VECM, e xb,.; ndo se revela si gnificativa
nas equagdes marginais do VAR, sugerindo a ndo-causalidade no sentido de
Granger de xb para eb e mw e, conseqiientemente, a exogeneidade forte de eb e
mw. E, analogamente ao ocorrido para as exportagdes totais e de semimanufa-
turados, os testes de superexogeneidade se resumem aos testes da significincia
de D75 e D81 e dos residuos da equacio (6a) no ECM condicional. Os resultados
apresentados na Tabela 25 mais adiante parecem confirmar a superexogeneidade
de mw.

13 E importante ressaltar que testes individuais das restrighes oy =0 e 03 = 0 também ndo rejeitam a
hipétese nula, corroborando essa conclusdo.
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TABELA 23

Teste de exogeneidade fraca de eb e mw para os parémetros de longo prazo — 1956/95

Restrigbes sobre o vetor de ajustamento o = (oay, 021, aat):
ozt =0;031=0

Vetor de co-integragdo restrito {(normalizado)
xb mw eb

1,000 -0,2806 —0.7747

Vator de ajustamento restrito (normalizado)
xb mw eb

-0,3485 0,0000 ©0,0000

Teste LR: X~ (=2) = 3,3663

GRAFICO B
Evolugéo recursiva dos coeficientes, residuos um periodo
a frente e testes de Chow com horizonte de previséo
decrescente — equacéo (11)
a ‘ /—tZ‘S.E.
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!-‘ e’ 'i-:.-.--.-‘
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TABELA 24

ECM para as exportacies de bésicos — 1956/95

Axb:= 0,330 = 0,435Amw;— 0,346 TCE; - 1 — 0,063062 + 0,090D072-73 - 0,102D086 {11)

8B {0073  (0,186) (0.076) (0,032) (0.025) {0,033)
R? = 0,6296 F(5, 34) = 11,557 $=0,0318
DW =180 RSS =0,0344 AR 1-2F(2, 32) =1,1562
ARCH F(1, 32) = 3,8021"* NORM 12 (2)=1,2676 HET F(9, 24} = 1,254
FORM F(13, 20) = 1,121 RESET F({1, 33) = 0,5633

** Indica significincia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 10%.

TABELA 25

Testes de superexogeneidade de mw

ECM condicional com dummies da equagio (5a) — 1956/95
Axbi=0,349 + 0,542Amw, — 0,370ATCE -1 — 0,061062+ 0,087072-73 -

(SEy  @074) (0.215) (0,078) (0,032) (0,025)
—~0,105086+ 0,050D75+ 0,009D81 (11a)
(0,033 (0,035) {0,036)
R = 0,651¢ F(7, 32) = 8,5602** 5=0,0318
DW =194 RSS = 0,0324 AR 1-2F(2, 30) = 2,1008
2
ARCH F{(1,30) = 1,8472 NORM X (2)=2,3155 HET F{13, 18) = 0,6773

RESET F (1, 27) = 1,0006
ECM condicional com residuos da equagdo (6a) — 1956/85
Axbr=0,356 + 0,189Amw, - 0,368 TCE,_ 1 — 0,057D62+ 0,082072-73 —

(SE) (0.075)  (0,262) {0,078 {0,032 {0,026)
- 0,117086+ 0,56 1£mm+ 4,139% (11b)
(0,036} 0.384) {7.368)
R? = 0,6644 F(7,31) = 8,7683" s =0,0317206
DW = 1,92 RSS = 0,03119 AR 1- 2F(2, 29) = 0,75505
ARCH F(1, 29) = 4,9031* NORM X” (2)= 0.87442 HET F(12, 18) = 1,0353

RESET F(1, 30) = 1,3903

" ** Indica significincia ao nivel de 1%,
* Indica significancia ao nivel de 5%.
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4 - Equacoes de importacio

4.1 - Descri¢ao das variaveis utilizadas

A especificagio de equagdes de importagio adotada neste trabalho néo difere
das utilizadas na maioria dos trabathos ja publicados sobre o assunto no Brasil
[ver Dib (1985), Zini Ir. (1988), Fachada (1990), Portugal (1992), Zagury (1994)
e Pastore e Pinotti (1996)]. As varidveis condicionantes das importagoes sdo
basicamente duas: nivel de atividade e pregos relativos. Utilizam-se o Produto
Interno Bruto como proxy para a primeira varidvel ¢ a taxa de cadmbio real para
a segunda.

A série de PIB, cujo logaritmo ¢ indicado por y, € extraida das Contas
Nacionais. O valor das importagdes FOB, fornecido pelo Boletim Mensal do
Banco Central, é deflacionado pelo IPA dos Estados Unidos. A notagao segue a
seguinte regra: para as importagdes totais, o log do valor € indicado por m; para
as demais categorias, por mbk, mbi ¢ mbc, para bens de capital, para bens
intermedidrios exclusive petréleo e para bens de consumo, respectivamente. As
taxas de cAmbio real utilizadas correspondem ao produto da taxa de cédmbio
nominal, do indice de tarifa legal e do IPA norte-americano, dividido pelo IPA
doméstico.

Para o periodo 1960/80, as séries de taxa de cAmbio nominal incluem custos
de depésitos compulsérios e dgios de leildes de cimbio.'* Para os demais anos
da amostra, utiliza-se a taxa de cAmbio das importagdes do International Financial
Statistics (TFS), do FMI. Os indices de tarifa legal sdo construidos a partir de
diversas fontes; uma explicagdo detalhada do procedimento adotado encontra-se
no Apéndice. A notagio do logaritmo do cdmbio € dada por e, para o total das
importagdes, e por ebk, ebi ¢ ebc, para as categorias de uso (Grificos 9 e 10).

Os resultados dos testes ADF encontram-se na Tabela 26. Em todos os casos,
ndo se consegue rejeitar, independentemente da especificacio do teste, a hipGtese
de raiz unitdria. Resultados semelhantes sdo obtidos por intermédio dos testes
de raiz unitdria na presenga de uma quebra estrutural, apresentados na Tabela 27
mais adiante. Os testes ADF na primeira diferenga das séries (ndo reportados)
rejeitam a hipétese nula de raiz unitiria, mostrando que todas as varidveis sio

I(1).

14 A série & o indice do custo do ddlar de Abreu ¢ Horta (1982),
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GRAFICO 10

Evolugiio das importagdes totais e por categoria de uso —

em logaritmo
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TABELA 26
Testes de raiz unitdria — 1956/95
Varidvel ADF (¢) ADF (c.t)
—1,6370 N -0,89590 )
-0,86685 @) —1,6494 )
—0,65959 (1) —1,8357 1)
—1,2782 (0) -1,5861 (0)
1,6161 (1) —2,3390 M
—0,17842 {0) —1,2564 (©)
-1.2412 {0) -1,5734 ()
—0,063117 @ -1,5966 (0)
-1,3653 () ~2,3665 )

Estimagdo de equagdes de exportacdo e importacdo

OBS.. ADF{c} e ADF(c,f) mostram, respeclivamente, s resultados dos testes com constante e com constante
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de acerdo com a estratégia sugerida em Doomik e Hendry (1994). Os valores criticos baseiam-se em MacKinnan




TABELA 27

Testes de raiz unitdria na presenca de uma quebra estrutural — [959/95

Modelo }: mudanga no intercepto  Modelo 2: mudanca no intercepto e ihclinagﬁo

Varidvel
fo el for Iy

m -2,9248 (3) —2,7294 {0} —2,6421 (1) —-1,9388 (2)
mbk 34213 (3) ~3,2494 {1} -3,0181 (n ~1,8549 (2)
mbi -3,0358 (3) -29626  (0) -1,5344 () -0,8209  (0)
mbc -2,7359 (0} —2,735% (0) ~3,1418 () -2,0454 (1)
e -2,5937 (3) -3,9367 (0) -3,3801 (0) -0,3954 (3)
ebk —2,8211 (3) -3,2026 {0) -2,8038 (O) —2,9399 {1}
ebi —2,9506 (3) -3,4502 (0) -2,5470 {0) -2,6255 (1)
ebc ~2,8583 (3) 36812  (0) -3,3881  (0) -0,9561 (2
y -1,5735 (0) -2,2222  (0) 22685 (1) -3,1671  (3)

- OBS.: Os testes referem-se aos modelos de “outlierinovativo” com mudanga s no interceplo ou no intercepto
& inclinagdio, com a data de quebra e o ndmero de defasagens escolhidos endogenamente [ver Perron (1997)). &,
o 8 &y mostram, respectivamente, os resultados dos tesles para os seguinies méatodos da selecdo da data de
quebra: a) minimiza%éo da estatistica-t para testar se o coeficients da variavel defasada em nivel & igual a 1; )
maximizagdo do valor absoluto da estatistica-t da dummy de nivel; e ¢} maximizagao do valor absoluio da
estatistica-t da dummy de inclinagdo. O nimero entre parénleses apds cada estatistica indica a ordem de
defasagens do teste, escolhida de acordo com os niveis de significancia da (itima defasagem. Os valores criticos
baseiam-se em Perron (1997).

4.2 - Importacdes totais

Os testes de co-integragdo mostram que o posto de co-integracdo € igual a 2
(Tabela 28). Note-se que o procedimento de Johansen nio identifica os vetores
de co-integragdo, mas a base do espago desses vetores. Assim, quando a dimen-
sd0 do espago é maior ou igual a 2, qualquer combinagio linear desses vetores
€ também um vetor estaciondrio. Nesses casos, a identifica¢do dos parimetros
de longo prazo requer a imposicao de restricdes sugeridas, em geral, pela teoria
econdmica sobre a matriz 3 [ver Johansen e Juselins (1994)]. No presente caso,
supde-se que os coeficientes estimados correspondam efetivamente aos parime-
tros de interesse. Trata-se de uma solugdo pouco rigorosa do ponto de vista
estatistico pois equivale a aceitar um resultado possivel, mas que nio foi
devidamente testado, mas que parece consistente com a teoria econdmica e com
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TABELA 28

Andlise de co-integracio por FIML para as importagdes totais — 1956/95

Testes do maior autovalor Testes do trago

Ho:
posto=p
~Tlog(l —v) (T—nm)log(l - 95% ~TXlog(l—7v) (T-nm)Zlog(l -7 95%
p=0 30,4 28,12** 21,0 49,5** 46,16** 29,7
ps 15,71* 14,53 14,1 19,5* 18,03" 15,4
p<2 3,789 3,505 3,8 3,789 3,505 38
Vetores de co-integragao [’ (normalizados)
m e y
1,000 3,342 -{,4552
-1,027 1,000 1,813
Vetores de ajustamento o (normalizados)
m e ¥
-0,08220 —0,05961 0,00194
0,01700 —0,1355 -0,0322
2
AR 1-2F(2,32) NORMZX (2) ARCH 1 F(1, 32) HET
m 1,1337 1,18 2,0846 0,33022
y 2,4166 2,1426 0,06274 0,26171
e 2,3048 9,5868™ 1,1502 2,7993"
** Indica significAncia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 5%.
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os resultados das estimagGes desagregadas apresentadas nas secdes seguintes.'®

De qualquer modo, devido a tal procedimento, os resultados a seguir devem ser
aceitos com ressalvas.

Dada a existéncia de dois vetores estacionarios, o teste de exogencidade fraca
de y e e envolve restrigdes sobre 0s coeficientes de ajustamento de ambos os
vetores de co-integragdo. Se for possivel interpretar um dos vetores de co-inte-
gragio como uma equagio de demanda de importagio e admitir a hipétese de
que somente tal vetor é significativo no modelo condicional, entio é condigio
suficiente para a exogeneidade fraca de y e e que esse vetor seja estatisticamente
nao-significativo em suas respectivas equagdes. O procedimento aqui adotado
consiste em testar essas duas hipéteses simultancamente, isto ¢, a hipétese nula
€ de que o segundo vetor de co-integragio é ndo-significativo na equacio das
importagGes e que o primeiro (a demanda de importagdes) é ndo-significativo
nas equagdes de y e e. Esta hipétese pode ser representada por meio de restrigbes
sobre as células da matriz o (Tabela 29).

Uma vez que ndo se pode rejeitar a hip6tese de exogeneidade fraca de yede
¢ para 0s pardmetros de longo prazo da “demanda” de importagdes, é possivel
conduzir eficientemente a estimag@o ¢ teste de hipétese analisando-se somente
o modelo condicional e ignorando-se a informagio contida nos processos mar-
ginais. Analogamente ao modelo das exportacdes totais, dado que a andlise parte
de um VAR de ordem 1, 0o VECM possui somente termos em diferencas contem-
pordneas, por construgio; por isso, os testes de exogeneidade fraca, para todas
as categorias de importagio, 530 um indicio de exogeneidade forte, na medida
em que estd garantida a nfio-causalidade no sentido de Granger de m sobre ye
de e. A nio-significincia dos termos m defasados nas equagdes de yedeeno
VAR, em todos os casos, reforga tal hipStese.

O modelo a seguir € o modelo condicional, a partir do qual se pode fazer
previsdes sobre o valor das importagdes totais. As varidveis D74 ¢ D95 admitern
o valor 1 em 1974 e 1995, respectivamente, e 0 caso contrério. E notdvel o alto
grau de significincia estatfstica dos coeficientes. Em particular, o coeficiente de
ajustamento no modelo condicional € igual ao obtido através da abordagem de
mdxima verossimilhanga, sob a restri¢do de exogeneidade fraca. Os testes de
diagndéstico indicam a adequagio do modelo em termos de forma funcional, de
normalidade e de homocedasticidade dos residuos e, além disso, os testes de
Chow com horizonte de previsdo decrescente apontam para a estabilidade dos
pardmetros do modelo condicional. Para corrigir eventuais distorgdes quando da

15 Os parimetros do primeiro vetor de co-integragiio obtidos sob a hipétese de exogeneidade fraca do
PIB e do ciimbio apontam para uma relagiio de longo prazo plausivel do ponto de vista tedrico e revelam-se
bastante semelhantes aos estimados para as equagBes de importagio desagregadas, onde os coeficientes do PIB
variam entre -0.72 e -0,94 ¢ do cimbio entre 1,64 € 2,41 (ver Subsecbes 4.3 2 4.5 a seguir).
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TABELA 29

Testes de exogeneidade fraca de y e ¢ para os pardmetros de longo prazo — 1956/95

Restrigio sobre os vetores de ajustamento a1 = (a1, 021, Ka1)’ 8 02 = (@12, Oz, 032)"
ozt =031 =02 =0

Vetores de co-integragao ' restrifos (normalizados)

m e y
1,000 2,231 -0,7257
—(,4403 1,000 0,9327

Vetores de ajustamento o restritos (normalizados)

m e ¥
-0,1532 0,000 0,000
0,0000 -0,2683 -0,05216

2
Teste LR: X (= 1)= 1,3434 [0,2464]

estimacdio da relagdo de longo prazo, tentou-se incluir as varidveis explicativas
em nivel no modelo, mas tais varidveis mostraram-se altamente ndo-significati-
vas (Tabela 30 ¢ Griéfico 11).

Os resultados descritos a seguir mostram que o PIB parece ser superexdgeno
para os parametros da demanda de importagdes. As varidveis dummies introdu-
zidas no modelo marginal ndo-constante — equagao (13) — geram um modelo
constante — equagdio (13a). Essas dummies sdo ndo-significativas no modelo
condicional, como se pode ver na equagdo (12a). Nas equagdes (12b) ¢ (12¢),
testa-se a significincia dos residuos da equagao (13a) e de fungBes destes. O
cambio real, por sua vez, pode ser representado por um processo estocéstico sem
quebras estruturais, tal como a equagfo (14) — n@o-normal. Na equagio (12d),
introduzem-se os residuos e o quadrado dos residuos do medelo marginal do
cimbio; a estatistica-F sugere a ndo-rejeicio da restrigio zero, o que € um indicio
de superexogeneidade do cimbio (Tabelas 31, 32, 33 e 34 ¢ Grifico 12).

Estimagdo de equugies de exportagda e importagdo 4]
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TABELA 30

ECM para as importagdes totais — 1956/95

Ami=0,95+ 2,037yt — 0,45A8 — 0,15TCE;...1 + 0,20074+ 0,11D95 (12)
(5E) (017 (6,31 C.08) (0,03) (0,03) (0,04)
R? = 0,807486 F(5, 33) = 27,683 s = 0,0343476
DW = 1,69 RSS = 0,03893197247 AR 1-2F(2, 31) = 0,42007
ARCH1F(1,31)=0,70781  NORMX (2) = 1,8567 HET F(10, 22} = 0,51173

FORM F(13, 19) = 0,42327 RESET F(1, 32) = 0,022237

TABELA 31

Modelo marginal paray — 1956/95

Modelo sem dummies

Aye=0,01+0,51Ay 1 (13)
(SE) (0,00} (0,14)
R? = 0,263567 F(1,37) = 13,242* s = 0,0162882
DW = 2,15 RSS = 0,00981635894 AR 1-2F(2, 35) = 2,1713
ARCH 1 F(1,35)=0,50006  NORM © (2) = 10.308" HET F(2, 34) = 0,18182
FORM F(2, 34) = 0,18182 RESET F(1, 36) = 0,23109
Modelo com dummies
Ayr="0,02+ 0,48Ay;- 1 + 0,06 081+ 0,03083+ 0,02 088-90 {13a)
{SE} 0,00 (011) {0,010 (0.01) (0.01)
R? = 0,632268 F{4, 34) = 14,615™ s = 0,012007
DW = 2,00 RSS = 0,004901717355 AR 1-2F{2, 32} = 0,042022
2
ARCH 1F(1,32)=0,73955 NORMX (2) = 0,9078 HET F(7, 26) = 1,6178
FORM F(8, 25) = 1,6876 RESET F(1,33)=1,1784

** Indica significAncia a0 nivel da 1%.
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TABELA 32

Testes de superexogeneidade de y — 1956/95

ECM condicional com dummies da equagéo (7)
Amy =096 + 2,174y - 0,44Ae; - 0,16 TCE; 1 + 0,20D74+ 0,11D95- 0,03D81 +

(SE) (C,18) (041 (0,09) (0.03) {0,04) (0,04) (0,04
+0,00083- 0,01088-90 (12a)
(0,04) (0,03
R? = 0,812094 F(8, 30) = 16,207™ s = 0,0355903
DW = 1,69 RSS = 0,03800 AR 1-2F(2, 28} = 0,52002
ARCH1F(1,28) =0,50427  NORM X’ (2)= 1,76 HET F(15, 14) = 0,24824

RESET F(1, 29) = 0,059063

ECM condicional com residuos da equagéo (7)
Amy= 0,96 + 2,08Ay: - 0,45A¢;— 0,16 TCE;_ 1+ 0,20074+ 0,11D095—

(S5E) {0,18) (0.41) (0,08} (0,03) {0.04) (0.04)
-0,11u+0,45(2 (12b)
{0,71) 3,71)
R?= 0,807802 F(7,31) = 18,613 s = 0,0354091
DW =171 RSS = 0,03886 AR 1- 2F(2, 29) = 0,34936
2
ARCH 1 F(1,29)=0,64282 NORMYX (2)=1,7636 HET F{13, 17} = 0,36971

RESET F(1, 30) = 0,03569
Teste de Wald (restricdes zero aos coeficientes de v e u 2): F(2, 31) = 0,025511 [0,9748]

ECM condicional com residuos e média mdvel (ma) dos residuos da equagéo (7)
Amy=1,05 + 2,08Ayt — 0,49Ae;— 0,17 TCE;— 1 + 0,20074 + 0,09D095 -

(SE} {0,21)  (0.42) @.12) (0,03) (0.04) 0,04y
- 0,36u - 0,26ma (12¢c)
(0,75) (0,31)
R? = 0,807383 F(7, 29) = 17,365 s = 0,0358542
DW = 1,71 RSS = 0,0374883 AR 1- 2F(2, 27) = 0,37089
2
ARCH 1 F(1, 27) = 0,3953 NORM X~ (2)= 1,558 HET F{14, 14) = 0,28959

RESET F(1, 28) = 0,041008
Teste de Wald (restrigbes zero aos coeficientes de ue may): F( 2, 29) = 0,3653 [0,6971)

** Indica significAncia ao nivel de 1%.
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TABELA 33

Modelo marginal parae — [957/95

‘Aer=-0,01-0,3248r_2 {14)
(SE} 0.0 (@)
R?=0,208442 F(1, 35) =9,2166" s = 0,0456596
DW =177 RSS = 0,07296802698 AR 1-2F(2, 33) = 0,85406
ARCH 1F(1,33)=008562  NORMX' (2) = 1,0673 HET F(2, 32) = 0,074244

FORM F(2, 32) =0,074244 RESET F(1, 34) =1,0435

** Indica significancia ao nivel de 1%.

TABELA 34

Testes de superexogeneidade de e — 1957/95

ECM condicional com residuos e residuos ac quadrado da equagdo (14)

Amy=10,96 + 1,97Ay - 0,48Aer - 0,16 TCE; 1 + 0,20074+ 0,11095

(SE) (0,19 (0.34) (0,28} {0,03) (0,04) (0,04)
- 0,00eres — 0,94eros” (12d)
0.31) (2,19)
R? = 0,80377 F(7,29) = 16,969 s = 0,0362898
DW =177 RSS = 0,03819161849 AR 1-2F(2, 28) = 0,2105
ARCH 1 F(1,27)=0,48162 NORM X’ (2) = 2,0415 HET F(13, 15) = 0,44768

RESET F(1, 28) =0,019319

** Indica significAncia ao nivel de 1%.
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GRAFGO 12
Testes de Chow com horizonte de previsdo decrescente —

equagdes (13) e (13a)
s 5% orit
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4.3 - Importacoes de bens de capital

Ao contririo do resultado obtido para o total das importagGes, o teste de Johansen
para co-integrac@o indica a existéncia de apenas um vetor de co-integragio.
Nesse caso, o teste de exogencidade fraca resume-se em mostrar a significancia
dos coeficientes de ajustamento das equactes de ebk e y (Tabela 35).

A estatistica do teste de exogeneidade fraca de ebk e de y para os parimetros
da “demanda” de importagdes, apresentada na Tabela 36, demonstra que ndo se
pode rejeitar a hipdtese nula de que os coeficientes de ajustamento sdo zero para
as respectivas equagdes. Testamn-se as restrigdes zero separada e conjuntamente,
mas reporta-se apenas o iltimo caso.

O ECM para a importacfio de bens de capital revela-se um modelo muito bem
ajustado, que passa em todos os testes de diagndstico e tem coeficientes estima-
dos altamente significativos — equagio (15). Como na subse¢do anterior, o
coeficiente de ajustamento € quase igual ao estimador de médxima verossimilhan-
¢a, sob a hipétese de exogeneidade fraca de ebk e y, o que sugere um resultado
robusto. O ECM possui uma quebra estrutural em 1995, segundo os testes de
Chow de previsdo um periodo a frente e de previsdo com periodo decrescente.
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TABELA 35

Andlise de co-integracdo por FIML para as importacdes de bens de capital — 1956/95

Ho: Testes do maior autovalor Testes do trago
POStO=p " rlog(1 —p) —(T—nm)log(l —y) 95% ~TZlog(l-y —(7—nm) Elog(l -y} 95%
p=0 31,03™ 28,7 21,0 45,65 42,23 29,7
p=<1 12,93 11,96 14,1 14,62 13,52 15,4
ps2 1,686 1,56 3.8 1,686 1,56 38
Vetor de co-integragdo B’ {(normalizado)
mbk ebk ¥
1,000 2,226 —0,9741
Vetor de ajustamento o (normalizado)
mbk ebk ¥
~0,1890 —,01868 0,02295
2
AR 1-2 F(2, 34) NORM X (2) ARCH 1 F(1, 32) HET
mbk 1,2525 1,9853 1,1725 0,39211
ebk 0,98605 12,51 0,05 1,8114
y 2,1303 1,3922 0,19323 0,69
** Indica significancia ao nivel de 1%.
TABELA 36
Teste de exogeneidade fraca de y e ebk — [956/95
Restrigfio sobre o vetor de ajustamento o = (011, 21, 031):
Ozt =031=0
Vetor de co-integragao restrito f° (normalizado)
mbk ebk ¥
1,000 2,402 -0,8902
Vetor de ajustamento restrito o (normalizado)
mbk ebk ¥
-0,2626 0,0000 0,0000
2
Teste LR: X (= 2) = 2,8674 [0,2384]
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A introdugdo de uma varidvel dummy, que admite o valor 1 em 1995 e zero caso
contrério elimina tal quebra (Tabela 37 e Grafico 13).

O modelo marginal do PIB, como j4 foi discutido, passa em todos os testes
de diagndstico, mas € ndio-constante — equagfio (13). As dummies adicionadas
a esse modelo, para tornd-lo constante, sio testadas no modelo condicional. Elas
nao sdo significativas, o que mostra que as classes de intervencio que provoca-
ram quebras estruturais na dinimica do PIB sdo nio-significativas na dinimica
das importagdes de bens de capital. Logo, o PIB parece ser superexdgeno em
relagio aos pardmetros da demanda de importagdes, para as classes de interven-
¢ao consideradas (Tabela 38).

A equagdio (16) € o modelo do cimbio, que também passa nos testes de
diagndstico e € ndo-constante. Os residuos dessa equagio e as fungdes desses
residuos, testados na equacio (15¢), sdo ndo-significativos. Portanto, h4 indicios
de que o cdmbio ¢ superexdgeno para outras classes de intervengdo, repre-
sentadas pelos residuos do modelo marginal (Tabelas 39 e 40).

TABELA 37

ECM para a importagdo de bens de capital — 1956/95

Ambky=1,64 + 2,824y~ 0,56Aebk; - 0,27 TCE;- 1 - 0,14D95 (15)
(SE) 0,25) (0,47) {0,12) {0,04) (0,05)
R? = 0,701709 F(4, 34) = 19,996™ s = 0,0513729
DW = 1,66  RSS-0,0897320 AR 1-2F(2, 32) = 0,51168
ARCH 1 F(1, 32) = 1,4161 NORM X° (2) = 0,087443 HET F(8, 25) = 1,8301
FORM F(11, 22) = 1,2924 RESET F(1, 33} = 0,15114

** Indica significancia ao nivel de 1%.
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TABELA 38

Testes de superexogeneidade de y — 1956/95

ECM condicional com dumsmies da equaggo (1 3a)

Ambki= 1,66 + 2,86A):— 0,54A8bk: — 0,28 TCE;_ 1 — 0,14D95— 0,03081 +

(SE) (0,26)

(0,63) (0,13 (0,04) (0.,05) (0.06)
+0,03083- 0,01088-90 {15a}
(0,06) (0,04)
R? = 0,709371 F(7, 31} =10,800" s = 0,0531059
DW=1,72 RSS = 0,08742736533 AR 1-2F(2, 29) = 0,41575
2

ARCH 1 F(1, 29) = 2,3546 NORM X~ (2} = 0,0018324 HET F(12, 18) = 1,4075
RESET F{1, 30) = 0,48229
ECM condicional com residuos e residuos ao quadrado da equagio (13a)

Ambk=1,77 + 3,44y, - 0,55Aebk;— 0,29TCE;_ 1 - 0,16095— 1,83res — 73,34re5” (15b)

(SE) 0.24) (058 (0,12 (0,04) (0,06 (0,95) (53,000

R%= 0,740104 F(6,32) = 15,188 s =0,0494287
DW =1,58 RSS = 0,07818229068 AR 1-2F(2, 30) = 0,3636

2
ARCH 1 F(1,30) = 0,097544 NORM X" (2) = 0,21882

FORM F(20, 11) = 1,2129

HET F(10, 21) = 2,067(10%)

RESET F(1, 31) = 0,0067554

** Indica significancia ao nivel de 1%.

TABELA 39

Modelo marginal para ebk — 1957795

Aebky= - 0,22Aebk; -2

(8E) {0,18)
R? = 0,0502871

RSS = 0,1810587854

s = 0,0699534

AR 1-2F(2, 35} = 8,056 **
NORM x2 (2) = 14,519
RESET F(1, 36) = 0,38063

HET F{2, 34) = 0,609

(18)

DW =189
ARCH 1 F(1, 35) = 19,939**

FORM F(2, 34) = 0,609

** Indica significancia ao nivel de 1%.
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TABELA 40

Teste de superexogeneidade de ebk — [1956/95

ECM condicional com residuos e funces dos residuos da equagéo (18)
Ambk;= 1,56 + 2,49Ay: — 1,34Aebk - 0,26 TCE; -1 - 0,13D95+ 0,55r05 —

(SE) (0,.26) (D.45) (0.54) (0,04} (D,05) (G,54)
- 4 41dev- 4 40arch (15¢)
(4,11) 4,101
R? = 0,753799 F(7,29) = 12,684 s = 0,0476532
DW =1,84 RSS = 0,06585410179 AR 1-2F(2, 27) = 0,15609
2
ARCH 1 F(1, 27) = 1,2351 NORM X" (2) = 0,13259 HET F(12, 16) = 0,61215

RESET F(1, 28) =0,12193

** Indica significAncia ao nivet de 1%.

4.4 - Importacoes de bens intermediarios, exclusive petréleo

Os testes de Johansen parecem ndo rejeitar a hipdtese nula de ndo-co-integraggo.
Apenas a estatistica do trago € significativa a 5%, constituindo um indicio pouco
confidvel da existéncia de uma relagio de longo prazo estacionéria (Tabela 41).
Entretanto, levando-se em consideragiio a existéncia de relagdes de longo prazo
estactondrias para as importagdes totais e de bens de capital, parece aceitdvel a
hipétese de que esta restrigfio seja valida também para os bens intermedidrios.
Observando-se o primeiro vetor de co-integragiio, nota-se que as elasticidades
de longo prazo sdo bastante razodveis, pois siio consistentes com as obtidas para
as demais categorias de uso. Além disso, os coeficientes de ajustamento do PIB
¢ do cimbio sdo quase zero, o que sugere a exogeneidade fraca dessas varidveis
em relagdo aos pardmetros da demanda de importagdes de bens intermedidrios.
De fato, os testes para exogeneidade mostram que ndio se pode rejeitar as
restri¢Bes zero sobre esses coeficientes de ajustamento (Tabela 42),

Outro indicio de que € razodvel supor que o vetor € co-integrado € o fato de
0 termo de corregdo de erros (TCE,) ser altamente significativo no modelo
condicional — equacfo (17). Tal como para as demais categorias, o estimador
do coeficiente de ajustamento no modelo condicional é préximo do estimador
de méxima verossimilhanca (Tabela 43 e Graifico 14).

As classes de intervencdo responsdveis por mudangas estruturais no PIB
também sdo ndo-significativas na “demanda” de importagdes de bens interme-
didrios, como se vé na Tabela 44. Da mesma forma, outras classes de intervencao
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TABELA 41

Andlise de co-integracdo por FIML para as importagdes de bens
intermedidrios — 1956/95

Testes do maior autovalor

- Testes do traco

Ho:
posto=p
~Tlog{l -y} —(T—nm)log(l -7 95% ~TZlog(l -9 —(T—nm}Zlog(l -y) 95%
p=0 17,39 16,08 21,0 29,91* 27,67 29,7
p< 10,47 9,689 14,1 12,52 11,58 15,4
ps2 2,05 1,896 3.8 2,05 1,896 3,8
Vetor de co-integragéo i’ {normalizado)
mbi ¥ ebi
1,000 -1,215 1,962
Vetor de ajustamento « {normalizado}
mbi ¥ ebi
-0,09791 0,01774 -0,00490
2
AR 1-2F(2,34) NORMYX (2) ARCH 1 F(1, 34) HET
mbi (,13865 3,689 0,9371 1,091
ebi 2,294 11,791 0,0024687 1,5087
¥ 2,7348" 1,8453 0,10513 0,29844
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** Indica significAncia ao nivel de 1%.
* Indica significdncia ao nivel de 5%.

* Indica significancia ao nivel de 10%.
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TABELA 42

Teste de exogeneidade fraca de y e ebi para os pardmetros de longo prazo — 1955/95

RestricAo sobra o vetor de ajustamento oy = (11, 21, &a1):

o1 =031 =0
Vetor de co-integragio restrito p° {(normalizado)
mbi ¥ ebi
1,000 —0,9402 2414
Vetor de ajustamento restrito o (normalizado)
mbi ¥ ebi
—0,1661 0,0000 0,0000

Teste LR: X° {= 2) = 2,3487 [0,3090]

TABELA 43

ECM para as importacBes de bens intermedidrios — 1956/95

Ambiy= 0,76 + 2,63Ayt - 0,55Aebis— 0,13TCE;- 1 + 0,22D74+ 0,21D85 (17
13 019 (045 0,12) (0,03) {0,05) (0,05)
R? = 0,758445 F(5, 33) = 20,723™ s = 0,0495775
DW =2,02 RSS = 0,0811116684 AR 1- 2F(2, 31) = 0,17313
ARCH 1 F(1,31)= 027545  NORMYX’ (2) =0,71533 HET F(10, 22) = 0,41024
FORM F{(13, 19) = 0,4508 RESET F(1, 32) = 0,028414

** Indica significdncia ao nivel de 1%.
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TABELA 44

Testes de superexogeneidade de y — 1956/95

ECM condicional com dummies da equagéo (13a)
Ambir=0,74 + 2,46Ay — 0,53Aebi; — 0,13TCE_1 + 0,22D074+0,21095+

(SE) ©21) (081} ©,14) (0,03) (©.05) (0,05)
+0,03D81+ 0,02D83- 0,00D88-90 (17a)
(0.08) (0,08) (0.04)
R? = 0,761678 F(8, 30) = 11,985* s = 0,0516482
DW =215 RSS = 0,08002622609 AR 1-2F(2, 28) = 0,21361
ARCH 1 F(1, 28) = 0,20481 NORM X {2) =0,87891 HET F(10, 22) = 0,32449

RESET F(1, 29) = 1,0965 ‘
ECM condicional com residuos e residuos ao quadrado da equagio {13a)
Ambit= 0,72 + 2,60Ay; — G,54Aebi;— 0,12TCE;_ 1 + 0,23D074+ 0,22D95+

SE)  ©21) 08 (013 ©.03) (©.05) (0.05)
+0,22res + 6,08 res” {17h)
4o (548
R%= 0,767703 F{7, 31) = 14,636* $ =0,050162
DW = 1,94 RSS =0,07800313485 AR 1-2F(2, 29) = 0,099525
ARCH 1F(1,29)=0,1066  NORMX’ (2) = 0,31773 HET F(12, 18) = 0,42649

RESET F(1, 30) = 0,012573

** Indica significancia ao nivel de 1%.

no processo do PIB, que nd3o as atribuidas is dummies, também niio devem
influenciar os pardmetros da equagio de importacio de bens intermedidrios, haja
vista a ndo-significincia dos residuos (e do quadrado destes) do modelo marginal
do PIB (Tabela 45).

O processo do cambio real é constante, tal como os das demais categorias. Os
residuos do modelo, contudo, podem ser descritos como um processo ARCH.
Por isso, para testar a hipétese de superexogeneidade do cambio, deve-se
introduzir no modelo condicional além dos residuos (res), os residuos do
processo ARCH(1) (ARCH) e o desvio do quadrado dos residuos em relacdo aos
residuos ARCH (dev). Este teste, apresentado na Tabela 46, mostra que nenhum
desses componentes é significativo no modelo condicional, do qual resulta a
aceitagao da hipétese de superexogeneidade do cambio.
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TABELA 45

Modelo marginal de ebi — 1957/95

Aebik=- 0,29A8bi;_2 (18)
(56) .16
R% = 0,0841614 s = 0,0646759 DW = 1,80
RSS =0,1547700012 AR 1-2F(2, 35) = 5,5966 ARCH 1 F(1, 35) = 5,0033"
2
NORM X (2) = 16,104™ HET F{2, 34) = 0,24461 RESET F(1, 36) =0,69519
* Indica significancia ao nivel de 1%.
* Indica significancia ao nivel de 5%.
TABELA 46

Teste de superexogeneidade de ebi — 1957/95

ECM condicional com residuos e fungbes dos residuos da equagao (18)
Ambir= 0,81 + 2,5505Ay: — 0,69Aebit— 0,14TCE; -1 + 0,23074+

(SE) ©22) 047 (0,48) 0,04) (0,05)
+0,21095+ 0,05Arch — 0,04res + 0,05dev (17¢)
(0,05) (0.58) (0.49) {©.08)
R? = 0,78261 F(8, 28) = 12,6"" s = 0,0508649
DW =2,16 RSS = 0,07244276296 AR 1-2F(2, 26) = 0,10008
ARCH 1 F(1, 26) = 1,0114 NORM X° (2) = 1,0094 HET F(14, 13) = 0,45123

RESET F(1, 27) = 0,00099646

** Indica significdncia ac nivel de 1%.

4.5 - Importacdes de bens de consumo

A dindmica das importacdes de bens de consumo niio parece ser facilmente
representada por um modelo linear com parémetros constantes. As mais diversas
especificagbes do VAR apresentam vérias quebras estruturais, segundo os testes
de Chow de previsdo um periodo a frente e de previsio com horizonte decres-
cente. A inferéncia estatistica realizada através do procedimento de Johansen
produziu resultados semelhantes aos obtidos para a importagao de bens interme-
diarios: ndo se pode rejeitar claramente que o posto de co-integracio € zero; e
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os coeficientes de ajustamento estimados do PIB e do cimbio sdo proximos de
zero, supondo a existéncia de um vetor de co-integragio (Tabelas 47 e 48). Tal
suposigio sera adotada aqui, baseada nos mesmos argumentos e sujeita as
mesmas ressalvas da subsegfo anterior.

Em virtude da nio-aderéncia e da niio-constincia do modelo VAR, ndo faz
sentido testar superexogeneidade para esta categoria de uso. No entanto, para
efeito de comparacio, é interessante expor aqui o modelo condicional para as
importagdes de bens de consumo, uma vez que as elasticidades de curto ¢ longo
prazos parecem ser consistentes com as das demais categorias de uso (Tabela
49).

TABELA 47

Andlise de co-integracdio por FIML para as importagdes de bens
de consumo — 1956/95

Ho: Testes do maior autovalor Testes do trago

POStO =P "riool ) ~T-nm)log(l -9 95% ~TElog(l-y ~T-nm)Zlogl -7 95%

p=0 17,5 16,19 21,0 32,27* 29,85 297

p=<i 12,62 11,67 14,1 14,77 13,67 15,4
2,155 1,993 38 2,155 1,093 3.8

Vetor de co-integragéo B’ (normalizado)

mbc ebc ¥

1,000 1,645 -0,8304

Vetor de ajustamento o (hormalizado)

mbe ebc v
—0,2742 —0,04570 0,01620
AR1-2F(2,34) NORMX'(2)  ARCH1F(l,34) HET
mbec 1,1248 - 4,3002 0,00022079 1,367 '
ebc 0,66046 29,706 0,11807 0,75545
¥y 2,988" 1,8453 0,034488 0,35036

** Indica signiticancia ao nivel de 1%.
* Indica significncia ao nivel de 5%.
* Indica significancia ao nivel de 10%.
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TABELA 48

Teste de exogeneidade fraca de ebe ¢ Y para os pardmetros de longo prazo — 1956/95

Vetor de co-integragéo restrito i {normalizado)

mbc ebc ¥y

1,000 1,644 -0,7220

Vetor de ajustamento restrito o {normalizado)
mbe ebc y

-0,3829 0,0000 0,0000

Teste LR: X’ (= 2) = 1,4744 [0,4785]

TABELA 49

ECM para importagcées de bens de consumo — 1956/95

Amber=1,01+ 2,29Ay, - 0,49Aabc; — 0,25TCE; _ 1 + 0,28086+ 0,22 094-95 (19)
(SE) 0.34) (074 014 {0,08) (@09 (0.06)
R? = 0,666561 F(5, 33) = 13,194" s = 0,0827016
DW = 2,12 RSS = 0,2257053524 AR 1-2F(2, 31) = 0,31363
ARCH1 F(1,31)=066138  NORM X’ (2) = 0,095984 HET F{10, 22) = 1,2528

FORMF(15,17)=0,98165  RESET F(1, 32) = 2,6453

** Indica significAncia ao nivel de 1%.

O Grifico 15 ilusira a ndo-constincia do modelo especificado, mesmo com a
incluso de dummies para mudanga de regime.
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5 - Simulacdes

As Tabelas 50 e 51 apresentam os resultados de algumas simulagdes baseadas
nos modelos condicionais apresentados neste trabalho. So calculadas as taxas
de crescimento de cada categoria de exportagio e importagio para os anos
1997/2000, sob trés cendrios distintos, correspondentes a diferentes hi poteses de
crescimento do PIB ¢ da taxa de cidmbio real.

O cendrio 1 (basico) pressupde taxas de crescimento anuais do PIB de 4% e
uma taxa de cambio real constante ao longo do periodo em questdo; 0 cendrio 2
mantérm inalterada a hipdtese de evolugiio do PIB, mas admite uma desvaloriza-
¢do real do cimbio de 4% a.a.; e o cendrio 3 mantém a hipétese inicial de uma
taxa de cambio real constante, mas supSe um crescimento mais moderado-do
PIB, de 2%, em 1998 e 1999. Observe-se que o cendrio 1 constitui uma situagao
relativamente desfavordvel do ponto de vista do saldo da balang¢a comercial, ¢
que os cendrios 2 ¢ 3 ilustram medidas alternativas de politica econdmica visando
melhorar esse saldo; logo, os resultados das simulagoes podem fornecer impor-
tantes subsidios para a formulagdo de politicas cficientes para o fortalecimento
do desempenho comercial do pais. Em todos os cendrios, supdem-se uma taxa
de inflagdo norte-americana de 2% a.a. ¢ um crescimento do valor das importa-
¢Oes mundiais de 5%.

TABELA 50

Taxas médias de crescimento — 19972000

(Em %)
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3
X 3,7 4,3 3,7
xm 10,3 13,6 10,6
XS 9.1 8,8 a1
xb -1,2 0,1 -1,2
x" 7.5 9,7 7.6
m 6,8 45 4.9
mbk 7.9 4.8 4,8
mbi 11,7 8,8 9,2
mbe 9,5 71 7.6
m 8,6 6,0 6,3
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TABELA 51

Saldo da balanga comercial — 199772000

Meodelo “desagregado™ Modelo “agregado”
Cendrio |  Cendrio2  Cendrio 3 Cengrio 1 Cendrio2  Cendrio 3
1997 —9.312,86 -9.312,86 -9.312,86 -9.149,89 -9.149,89 -©.149.89
1998 -9.380,34 -7.562,19 -7.669,68 -~11.34578 -10.288,42 -8.838,88
1999 —11.743,07 —4.950,46 ~6.600,75 -12.979,48 -9.480,72 -8.027,38
2000 -10.356,79 1.880,01 -3.764,39 -14.208,10 -7.048,86 -9.500,3

As notagdes “x* = xb + xs + xm” € “m¥* = mbk + mbi + mbc” correspondem
as previsdes de crescimento das exportagdes e importagdes totais a partir das
previsdes setoriais.'® E interessante observar as significativas diferengas entre
as previsdes desse modelo “desagregado” e as obtidas diretamente das equagdes
estimadas para as exportagdes e importages totais (modelo “agregado”). Apesar
de as taxas de crescimento previstas variarem na mesma dire¢io em ambos os
casos, enquanto x* e m* caracterizam-se por fortes mudangas em suas taxas de
crescimento, a evolugiio de x e m € muito mais suave; conseqiientemente, o0s
saldos comerciais previstos em cada caso divergem de forma substancial. 1sso
parece decorrer, em grande medida, do fato de que os modelos “agregados” ndo
conseguem captar satisfatoriamente as variagGes esperadas em nivel setorial,
dando origem a taxas “suavizadas”, isto €, subestimadas. Apesar de as previsdes
do modelo “desagregado” estarem sujeitas s distor¢Ses associadas as equagdes
de exportagdo de bdsicos e importagdo de bens de consumo, parece preferivel a
utilizacfio do modelo “desagregado™ para proje¢des dos valores totais exportados
e importados.

Os cendrios 2 e 3 permitem a comparagéo dos efeitos de uma politica de
desvalorizagio real gradual do cdmbio, mantido o crescimento do produto, e de
uma politica de redugio do crescimento, mantida a taxa de cimbio real, sobre os
fluxos de exportagio e importagfio. Constata-se que as taxas de crescimento das
exportagles e das importagles no cendrio 2 sfo, respectivamente, maiores e
menores do que nas demais situagdes, o que aponta para maior eficiéncia da

16 O cdlculo de x* e m* envolve a suposicio implicita de participagiio constante das transagdes especiais
¢ do petréleo, respectivamente, no total das exportagoes ¢ das importagdes.
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referida politica de desvalorizacio cambial, relativamente a politica de conten-

¢do do crescimento, quando se tem como objetivo aumentar as exportacdes e/ou
reduzir as importagdes.

Finalmente, é importante destacar alguns resultados de cariter geral, vilidos
para todos os cendrios visualizados: a) as exportacoes de semimanufaturados e
manufaturados tendem a aumentar de forma significativa no periodo, ao passo
Que as exportagbes de basicos tendem a estagnar; ¢ &) as taxas médias de
crescimento das importagdes sio elevadas, mas substancialmente menores do
que as taxas observadas nos iiltimos anos.

Evidentemente, tais consideragtes ndo pretendem ter carater conclusivo, em
virtude das limitagdes dos modelos estimados — que carecem de uma dinimica
mais complexa — e das préprias simulagbes realizadas — sujeitas a diversas
condigles caeteris paribus. No entanto, o exercicio aqui apresentado parece
fornecer importantes subsidios para a previsio das varidveis sob andlise, bem
como para a escolha de uma dentre as possiveis medidas de politica econdmica.

6 - Conclusio

O objetivo principal do trabalho — estimar equagdes de exportagio e importagio
para o Brasil — parece ter sido alcangado satisfatoriamente. Apesar da ocorrén-
cia de problemas em algumas equagbes — em particular, a instabilidade do
modelo condicional para as importagGes de bens de consumo e o reduzido grau
de confianga na existéncia de relagdes de co-integragiio para as exportagdes de
basicos e para as importagdes de bens intermedidrios —, os modelos estimados
caracterizam-se, em geral, por coeficientes significativos e teoricamente “acei-
taveis” e por resultados relativamente robustos do ponto de vista estatistico, tanto
no que diz respeito & andlise de co-integragio como no que tange aos testes de
diagndstico. Ademais, os resultados dos vérios testes de exogeneidade realizados
indicam a validade do uso das equacdes estimadas para fins de previsdo condi-
cionada da evolugdo das exportagdes e importacdes totais e desagregadas.

Apéndice
A.1 - Clculo dos indices de incentivos as exportacies

A.1.1 - Exportacdes de manufaturados
O indice de incentivos corresponde a 1 mais taxa de incentivos. Para 1964/91,

utilizaram-se os dados de Zagury (1994); para 1955/63, supds-se uma taxa de
incentivos igual a zero; e para 1992/95 repetiu-se o valor de 1991.

62 Pesg. Plan. Econ., v. 28, n. 1, ubr. 1998



A.1.2 - Exportacoes totais

Para 1980/91, o indice de incentivos foi calculado em duas etapas: a) a partir dos
indices de incentivos sctoriais (desagregagdo a 23 setores) de Pinbeiro et alii
(1993) e da participagfio de cada setor nas exportagoes totais e de manufaturados,
calcularam-se estimativas iniciais dos indices de incentivos as exportagdes totais
e de manufaturados; € b) multiplicou-se, para cada ano, a razio entre tais indices
e o indice de incentivos as exportagdes de manufaturados de Zagury (1994),
obtendo-se, assim, o indice utilizado nas estimagdes. Para os demais anos,
admitiram-se taxas de crescimento iguais as verificadas para o {ndice de incen-
tivos as exportagdes de manufaturados descrito em A.1.1.

A.1.3 - Exportacées de semimanufaturados e basicos

Adotou-se o mesmo procedimento utilizado para as exportagdes totats.

A.2 - Célculo da taxa de utilizacio da capacidade

Construiu-se um indice de produto potencial (yp), a partir de um processo de
médias méveis de cinco periodos do PIB (y):

y (1/5)
-1
Yp=X¥p:-1 [}’:J

supondo-se yp igual a y para o ano de 1973. A taxa de utilizacao da capacidade
corresponde, em cada periodo, & razao y/yp.

A.3 - Cilculo das tarifas legais de importacéio

A.3.1 - Para o total das importagoes

a) Tarifa legal = (imposto pago/total das importagdes) * 3,76 (3,76 € a média
da raziio tarifa legal/verdadeira no perfodo 1975/89). Os dados sdo do Boletim
Mensal do Banco Central, periodo 1955/70.

b) Dados de tarifa paga (total) entre 1971 e 1974 — Anudrio Econdmico-Fis-
cal do Ministério da Fazenda.
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¢} Entre 1975 ¢ 1995, a tarifa legal € dada pela razdo entre o imposto calculado
¢ o total das importagbes, ambos extraidos de Comércio Exterior do Brasil-Im-
portagdo.

A.3.2 - Para as importacdes por categoria de uso

a) Utilizaram-se os dados de Morley ¢ Ellis (1969), de cruzeiro por délar
arrecadado de imposto, por categoria de uso e total — periodo 1959/65.
Multiplica-se esse imposto pelo valor das importages em délares, obtendo-se o
total arrecadado de imposto (em cruzeiros), por categoria de uso. Depois,
divide-se o total arrecadado pelo valor das importa¢es em cruzeiros (obtidas no
Boletim Mensal do Banco Central), obtendo-se a aliquota média, por categoria
de uso. Em seguida, calcula-se a razdo entre as aliquotas médias de cada
categoria de uso e o total. Depois, multiplica-se a tarifa ajustada obtida em d)
por cada uma das razdes. Daf resulta a tarifa legal por categoria de uso para o
periodo 1959/65.

b) Para o periodo 1966/74, utilizam-se as taxas de variagdo da tarifa efetiva
para bens de capital no periodo 1964/74, dadas por Branco (1976). Com essa
taxa de variacio, completa-se a série entre os anos de 1966 e 1974, para bens de
capital. Para bens intermedidrios, supde-se que ataxade variag@o datarifa efetiva
€ igual & dos bens de capital. Para os bens de consumo, supde-se que a tarifa de
bens de capital € uma média geométrica das tarifas de bens intermediérios e de
consumo, forgando a tarifa de bens de capital ficar sempre entre as de bens de
consumo (mais alta) e bens intermedidrios (mais batxa).

¢} De 1955 a 1958, supde-se que as tarifas por categoria de uso tém a mesma
taxa de variagio do (otal.

d) Entre 1975 e 1995, as tarifas legais sdo dadas pela razdo entre o imposto
calculado e o total das importagdes por categoria de uso, também extraidos de
Comércio Exterior do Brasil-Importacdo.

Abstract

This paper estimates export and impart equations for Brazil using annual data from 1955 10 1995.
The econometric procedures account for the nronstationarity of the data, applying cointegration
techniques and using an error-correction model Sframework. The validity of treating conditioning
variables as “exogenous” is investigated through proper exogeneity tests. The paper also presents
Jorecasts of export and import growth rates for the period 199772000, under alternative scenarios.
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