Um modelo de correcao de erros para a
demanda por importacdes brasileira*

MARCELO S. PORTUGAL**

Este trabalho discute questdes associadas a encompassing e teoria da co-integragdo, incluindo

co-integragdo sazonal, e apresenta a estimagdo de um modelo de correcdo de erros para a

demanda de importagbes brasileira, utilizando dados irimestrais. As estimagGes sdo feitas ndo
apenas para as importagées totais, como também para as importagdes de bens de capital e bens
intermedidrios. Utilizamos tanto o método de Johansen como o de dois estdgios de Engle e
Granger para obter o vetor co-integrado. Os resultados mostram que, no tocante aos bens totais
¢ aos bens de capital, as estimativas anteriores disponiveis na literatura malogram no trato da

questdo-chave da modelagem dindmica e estabilidade dos pardmetros.

Dr. Watson: “Isso € um mistério.

O que vocé acha que isso significa?”

Sherlock Holmes: “Ainda ndo tenho dados.

E um erro capital teorizar-se antes de se obterem os dados. Imperceptivel-
mente, comega-se a retarcer os fatos para adaptd-los as teorias, a0 inv€s de se
procurar teorias que se adaptem aos fatos.” {Sir Arthur Conan Doyle, A
Scandal in Bohemia.)

1 - Introducao

Desde a crise da divida externa brasileira em 1982, tem-se verificado um interesse
crescente na estimagio de equagdes de comércio exterior para fins de andlise da
politica econ6mica. Na maioria desses trabalhos, tem-se, implicita ou explicita-
mente, assumido estacionaridade.

Discutimos neste trabalho como tratar séries nio-estaciondrias e estimar um
mecanismo de corregio de erros para a demanda brasileira para as importacies
totais, as importagdes de bens de capital e as importagoes de bens intermediérios.

* Gostaria de agradecer a Ken Wallis, Alan Winters, David Collie e Sanjay Yadav por seus
comentirios a uma versdo anterior deste trabalho.

** Da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
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A vantagem de se usar um mecanismo de correco de erros € que a teoria
econdmica € empregada para estabelecer apenas as refagoes de longo prazo enire
as varidveis, enquanto a dindmica de curto prazo € determinada pelos dados.
Comegamos com um modelo geral e, apes sucessivas restrigdes coerentes com os
dados, chega-se a um modelo mais simples.

Concentramos nos modelos de uma iinica equagdo. Uma vez que o Brasil pode
ser considerado como um pais pequeno, apenas a equagio de demanda precisa ser
estimada. Supde-se que os pregos no mercado internacional nao sio afetados pelas
ac0es brasileiras. Portanto, aceita-se que as curvas de oferta sdo completamente
cldsticas. A hipotese de substituigdo imperfeita é adotada ¢, adicionalmente, assu-
mimos a auséncia de ilusdo monetdria e homogeneidade entre pregos e tarifas.1

Este trabalho contém mais trés segoes. Na secao seguinte discutimos alguns
aspectos tedricos da modelagem de séries temporais ndo-estacionarias. A terceira
S€¢do apresenta os resultados empiricos, enquanto a dltima contém as conclusées
¢ observagQes.

2 - Variaveis de tendéncia, raizes unitarias e co-integracio

Até recentemente, era bastante comum assumir pelo menos estacionaridade fraca
na estimagio de equagtes de regressio. Contudo, conforme ressaltado por Granger
algum tempo atrds, a maioria das séries econdmicas tem uma “forma espectral
tipica”, com a maior parte da poténcia concentrada nas baixas freqiiéncias. Isto €,
¢las exibem uma forte tendéncia e, conseqilentemente, sio nio-estaciondrias.? Em
termos de equagbes de demanda por importagoes, varios autores tém reconhecido
a presenca e a importancia de tendéncias. Seguindo Khan e Rosse (1975), tem-se
tentado modelar separadamente os aspectos “secular” e ciclico da demanda por
importagoes.

Diferenciar os dados para remover a tendéncia 2 maneira de Box e Jenkins parece
n4o ser a solu¢do. Perdem-se as propriedades de longo prazo do modelo, diferen-
ciando os dados antes da estimagio. Seria melhor tentar resolver este problema
dentro do modelo e ndo no contexto das proprias varidveis.

A teoria referente a séries integradas e co-integradas e sua relagio com o
mecanismo de correcio de erros j4 530 bastante conhecidas, nao sendo, portanto,
revistas detalhadamente aqui [Engle e Granger (1987) e Hendry (1986)]. Preferen-

1 Para uma discussdo mais completa de diferentes modelos de comércio, ver Goldstein e Khan
(1985) e Portugal (1992). Estritamente falando, de acordo com a metodologia usada neste trabatho, estas
hipSteses deveriam ser testadas. Porém, Por ser o ponto de partida para a maijoria da literatura empirica
sobre demanda de importagbes, decidimos seguir o mesmo caminho.

2 Ver Granger (1966) e também Granger ¢ Newbold (1974). Uma discussio mais recente desse
problema, com testes para rafzes unitdrias para vérias séries macroecondmicas, pode ser encontrada em
Nelson e Plosser (1982).
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cialmente, concentraremos apenas em alguns pontos relacionados 2 estimacao do
vetor de corregio de erros e desenvolvimentos recentes que estendam as idéias de
co-integragio para as séries sazonais.

2.1 - O método de Engle-Granger

Vamos comegar definindo uma série integrada de ordem 4, digamos I(d}, que nao
precisa ser diferenciada mais de d vezes para se tornar estaciondria.

x, ~ I{d)

O principal problema de se lidar com séries I(d) € que as propriedades estatisti-
cas usuais do primeiro € segundo momentos ndo sao mantidas. Assim, nao se pode
empregar a teoriada distribuicio usual, sendo, portanto, necessario usar uma teoria
de distribuigio diferente para o caso de séries ndo-estaciondrias.

Note que, como uma combinagdo linear de séries I(d) ¢ também I(d), 0 termo
do erro numa regressao envolvendo varidveis 1(d) serd /(d). Contudo, poderd haver
uma combinagio linear das séries I(d) que seja I(d-b) para b > 0. Nesse caso, diz-se
que as séries s30 co-integradas. Vamos supor qued = b = 1, entdo

3, ~1(1) & g~ I(1)
mas
z,= (yr - ax, )= I{0)

onde a ¢ o vetor de co-integracio.

A relagdo entre co-integragio ¢ 0 mecanismo de corregdo de erros foi estabele-
cida por Engle e Granger (1987). Eles provaram a existéncia de isomorfismo entre
mecanismo de corregio de erros e processo co-integrado. O Teorema de Repre-
sentacio de Granger mostra que, sc duas séries sdo co-integradas, entao existe um
mecanismo de correcdo de erros ¢ vice-versa.

Engle e Granger (1987) sugeriram a utilizagdo de um método de dois estdgios
ao se lidar com o mecanismo de corre¢io de erros. No primeiro estdgio, o vetor de
co-integragdo, contendo os coeficientes de longo prazo, € estimado através de #ma
regressao estdtica em nivel. No segundo estégio, o termo de corre¢do de erros, isto
¢, 0s residuos obtidos no primeiro estdgio, € usado numa equagio de diferengas
para se obterem os coeficientes de impacto.
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O aspecto interessante deste método € que ambos 0s estdgios envolvem apenas
estimacdo de uma Gnica equagdo airavés de minimos quadrados. No primeiro
cstdgio, usando as séries J(d), sio extraidas todas as informagbes de longo prazo e
ignoradas as consideragies sobre dindmica. Além disso, como um subproduto desse
primeiro estagio, obtém-se a estatistica de Durbin-Watson, que € utilizada como
um dos testes para co-integracio.3

A estrutura dindmica ¢ incorporada apenas no segundo estdgio, quando as
varidveis aparecem em forma de diferencas, enquanto as resiri¢bes em nivel do
primeiro estdgio sdo incorporadas através do termo de corregio do erro.

Stock (1987) mostrou que os coeficientes obtidos no primeiro estdgio sao nao
apenas consistentes, mas de fato “superconsistentes”, convergindo mais rapida-
mente para 0 pardmetro populacional, Este é um resultado importante porque nos
permite considerar o vetor de correcio de erros, estimado no primeiro estdgio,
como o verdadeiro vetor ao se executar o segundo est4gio. Este resultado justifica
a omissdo da dindmica no primeiro estdgio ¢ a incorporagic das restrigdes entre
equagdes através do termo de corre¢ao de erros somente no segundo estagio.

Embora pareca ndo existir problema nas grandes amostras, Stock (1987) encon-
trou evidéncia de um viés de pequena amostra relativamente grande, Este viés ¢
especialmente relevante em regressées co-integradas com R2 baixo.

Todavia, no método de dois estdgios alguns pontos sdo negligenciados. Primei-
ramente, quando se tem mais de uma varidvel explicativa, como € o caso mais
{requente, podem existir maltiplos vetores co-integrados. Conseqiientemente, o
método de Engle-Granger resultard na estimacio de uma combinacio linear de
diferentes vetores co-integrados. Somente no caso especial em que todos os vetores
co-integrados sao iguais, o método de dois estdgios levard a um resultado sensato.

Em segundo lugar, muitas séries temporais econ6micas exibem um padrao
sazonal. Em termos do domfnio da freqiiéncia, uma série I(1) tem pico nas baixas
freqii€ncias, isto €, 0 comportamento da série, especialmente sua varidncia infinita,
advém da contribuigao das baixas freqiiéncias, ou segmento de longo prazo da série.
Caso andlogo acontece quando hd um pico nas freqiiéncias sazonais. Por conse-
guinte, dever-se-ia indagar ndo apenas se duas séries sio co-integradas no sentido
usual, mas também se elas sdo co-integradas sazonalmente.

Estes dois aspectos referentes a vetores multicointegrados e co-integracio sazo-
nal sdo discutidos a seguir.

3 Vistoque testes de raiz unitdria s3o relativamente bem conhecidos ¢ também devido s restrigdes
de espago, nio discutiremos aqui tais testes.
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2.2 - O método de Johansen

Recentemente, foi proposto um novo m¢todo para se obter o vetor de co-integra-
¢d0, admitindo-se a possibilidade para mais de um vetor?. O método de Johansen
foi apresentado pela primeira vez em Johansen (1988). Os valores criticos para oS
vetores multico-integrados, bem como uma aplicagao prética para a demanda por
moeda na Dinamarca ¢ Finlandia, foram apresentados pot Johansen ¢ Juselius
(1990).

O ponto de partida € a representagio de um vetor auto-regressivo (VAR) de
dimenséo p:

ALY, =€,

onde €, ~ NIID(0,L2).

Reescrevamos ¢ VAR do seguinte modo:
X, = Ay X + Ay X + + A4, X+ 5
ou

AX, = FIAXJ-l + rzAA,'_z + .. + Fk-lAX

-k+1 + rkAX.!-k T g

ondel, = -1 + A, +..+ A;parai = 12,..,k
demodoquel, = A(1) = -T + A4, +A; +..+ A

Quando I, tiver posto nulo ou completo, estaremos nos casos conhecidos de um
VAR em diferencas ou um X, estaciondrio, propiciando um VAR em nivel. O caso
interessante acontece quando o posto (I';) =r para 0 <r <p,isto €, T, € menor
que o posto completo. Desse modo, vamos Supor que | A(L) | contenha rafzes
unitdrias, de modo que a matriz de co-integragio A(1) seja menor gue o posto
completo.

Até agora ndo h4 nenhuma diferenca substancial em relagéio ao enfoque Engle-
Granger. Conforme ressaltado por les, se as varidveis forem co-integradas, 0 VAR
em nivel ou em diferenga ndo serd uma representagao apropriada do processo
gerador dos dados. Um VAR em nfvel nao levard em consideragio o fato de as

4 Dickey e Pantula (1987) também fornecem um leste para vetores multicointegrados. Devido &
limitagao de espago e por se basear na 4 conhecido arcabouca de estimaggo de regressdes auxiliares de
Dickey ¢ Fuller, nio vamos discuti-lo aqui.
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varidveis estarem integradas, omitindo, desse modo, importantes restrigdes, en-

quanto um VAR em diferencas estard mal especificado, dada a omissdo do termo
em nivel, que € o termo de corregdo do erro.

A existéncia de vetores de multico-integragio pode ser formulada através da
hipGtese

I, =af

onde £ € uma matriz pxr, contendo em suas colunas os vetores de co-integracio, ¢
a € também uma matriz pxr, contendo o efeito realimentador ou o vetor de
ponderagido, segundo a denominagio dada por Johansen.

Johansen sugere que se comece isolando a influéncia de T, com o emprego de
regressoes particionadas. O resultado ser4, entdo, utilizado para inferir sobre T,
por meio de métodos de verossimilhanga. Podem ser estimadas duas regressies
auxiliares. Primeiro, faz-se a regressao de AX, em AX, , AX,,, ..., AX, .1 e em
seguida, a regressdo de X, em AX, |, AX, 5 ..., AX,, ., parase obterem 0s residuos

o € Ry, respectivamente. Essas duas quantidades $40, na verdade, AX, e X, livres
da influéncia das demais varidveis envolvidas. Uma eventual regressao de R, em
Ry, seria exatamente o mesmo que fazer a regressao de AX, em X, sem a influéncia
das outras varidveis expressas em diferencgas.

O problema &, entdo, maximizar a fungio de verossimilhanca:

T
L(a,8Q)=|Q |“T/2exp{—1/22 (R, +afR,YQ (R, + afRy))
=1

A funcdo de verossimilhanca pode, assim, ser concentrada em termos dos
pardmetros de interesse, isto €, a matriz vetorial B de co-integragio. Efetzando a
derivada primeira da fungio de verossimithanga em relagio a Q e «, obtém-se os
resultados j4 bem conhecidos:

B(B) = Sp0 ~ SuB(B Sy BY 1 FS,,

a(B) = - Sy B(B Sy B)!

T
ondeS; = T-1 3 R, R, parai,j = 0,k

=1

Isto €, 5; € a matriz dos momentos do produto dos residuos.
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Usando as expressoes para Q (B)e a (B), pode-se, pois, concentrar a Verossi-
milhanga, que € agora proporcional a Q| 172

- -1/2
L.(B) = lsoo - SaB B S B) B Sk

Devido A propotcionalidade, maximizar a verossimilhanga concentrada equivale

~ - = - -
a minimizar | Q (8) |. A estimagio de § podc ser mais facilmente obtida via
minimizagdo. Dadas algumas relagoes matriciais, a expressao acima pode ser rees-
crita do seguinte modo:

-1 —-T72
[n Soe| 1 (B S B ~ B Sk S0 smﬁwlﬁ’skkﬁl]

a qual tem que ser minimizada com respeito a B.

Conforme mostrado i)or Johansen (1988), isso requer que se calculem os auto-
valores de S;y Sy 1 S COM IESPEito a Sy, Ou seja,

(A8 = Si0 Soo See 1 = ©

O problema com a formulagdo acima € que esta ndo se trata de um problema de
autovalor padrao. Johansen ¢ Juselius (1990) mostraram que, usando a decompo-
si¢ao de Cholesky de Sy, = C’C para alguma matriz C pxp ndo-singular, 0s mesmos
autovalores podem ser encontrados pela solugio de

|27 - €71 84y S0 S © 11 =0

Embora os autovalores sejam 0s mesmos, esta expressao fornecerd autovetores
diferentes e, €y, ..., €, Portanto, eles terao que ser transformados em C’le.

E bastante itil colocar o problema nestes termos, visto que a maioria dos’
programas econométricos sera capaz de resolver a equagio acima.

- . ~ ~ ~
Vamos, entdo, colocar os autovalores estimados 4, > 4, > Ap nesta ordem

decrescente numa matriz diagonal D, e os autovetores correspondentes numa
matriz £, entéo:

Sy ED = S, 500" S E
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onde E ¢ normalizado de modo que E'Sq E =1

= - 3 - = = -
Entdo o estimador B ¢ dado pelas primeiras r colunas de E, isto &, os primeiros
rautovetores de 8, Sgo ! S cOm respeito a Su- Como os autovetores sdo norma-

lizados pela condigao 3’ S 3 = I, a solugiio para a , f"; eQ &

O 1ltimo ponto € como encontrar r, o nimero de vetores de co-integracio. Isso
¢ feito pelo teste da razio de verossimilhanca. O teste, contendo no miximo r
vetores de co-integragio, € aplicado seqliencialmente para valores decrescentes de
7. Desse modo, s¢ existem quatro varidveis explicativas, dever-se-ia comegar fazendo
O teste para, no miximo, quatro vetores de co-integragio. Se esta hipétese for aceita,
€N1ao passa-se para o teste de, no maximo, trés vetores de Co-integragio e assim por
diante.

Johansen e Juselius (1990) apresentam dois testes, bem como seus valores
criticos, para o nimero de vetores de co-integragdo. Trata-se dos testes do trago e
do 4, O teste do trago é definido como:

P
2y ==-13 (-7
i 1
Otestedo A, ésimplesmente a diferenca entre sucessivas estatisticas-trago.

2.3 - Co-integracio sazonal

Alt€ agora tratamos de co-integragdo aplicada a varidveis de tendéncia. Em outras
palavras, como lidar com varidveis de tendéncia que t€m uma combinagio linear
¢specifica que nao contém tendéncia. O mesmo tipo de indagacdo pode ser colocado
No tocante a séries sazonais.

Em termos do dominio da freqiiéncia, uma série I(d) tem um pico nas baixas
freqiiéncias. Similarmente, uma série integrada sazonalmente, digamos S7 (d,), tem
um pico nas freqiéncias sazonais. Como anteriormente, se duas varidveis sio

508 Pesq. Plan. Econ., v. 22, n. 3, dez. 1992



integradas sazonalmente de ordem 4, existindo, porém, uma combinagao linear
dessas duas varidveis que seja integrada sazonalmente de ordemd, - b parab, > 0,

diz-se que essas séries $3o co-integradas sazonalmente. Tomando novamente 0 caso
em que d, = b, = 1, pode-se escrever:

x,~SIL) ey~ SIK1)

mas

z, = y, - ax,~ SKO)

!

onde a € o vetor de co-integragao sazonal.

Esta questdo foi analisada por Dickey, Hasza e Fuller (1984), Engle ¢ Hallman
(1989) ¢ Hylleberg et alii (1990).

No tocante a aplicagdo de testes para raizes unitdrias sazonais, o problema pode
ser encarado como aplicar um teste para uma polimonial (1 - L4, visto que o teste
usual para raizes unitdrias envolve aplicar o teste para (1-L). Dickey, Hasza ¢ Fuller
(1984) apresentaram tabelas com os valores criticos para este teste. Como o teste
de DF usual, este teste baseia-se na regressao auxiliar:

Ay, = By.a + &

O teste para raizes unitdrias sazonais € entdo um “teste-r” em . Se os residuos
nio forem ruido branco, o teste pode ser ampliado pela inclusao de mais defasagens
de Ayy,.

4 Y

O problema com esta abordagem € que o teste se aplica apenas s raizes unitdrias
sazonais em todas as freqiiéncias. Trata-se, de fato, de um teste conjunto. Nao se
contempla a possibilidade de se terem rafzes unitdrias sazonais em algumas fre-
qiiéncias apenas. Tal teste ¢ encontrado em Hylleberg ef alii (1990).

Comecemos definindo uma série de tal modo que seja integrada de ordem d na
freqiiéncia 6 se ela tiver um espectro f (w) que toma a forma:

flo) =c(o -8y

para w préximo de 6. Em notagio usual isso € designado por Iy(d}). No caso usual
de um pico na freqiéncia zero escrevemos Jy(d).

Considere agora uma série com picos nas freqiiéncias sazonais w, = 2zj/s para
j=1,2,..,52
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Concentrando-se no caso trimestral, temos 7/2 (um ciclo por ano) ex (dois ciclos

por ano). Diz-se que um vetor x, que tem todas as suas componentes Iy(d), é
co-integrado naquela freqiiéncia se existir um vetor bg tal que:

ZG = I’bg

€ integrado de ordem inferior a 8. Finalment

€, para uniformizar a notagio, uma
séric que seja Iy(d) e SI(d,) pode ser designada por SI(d;, d,).

Para a derivagdo do teste para rajzes unitdrias, consideremos uma sériex, gerada
por:
(1-1 % = €
A polinomial (1 - L*) pode ser fatorizada como:
(1-L)x = (1-L)(1 + L + L2 + 13)x,
= (1-L)(1+L)Q1 + LY
= (1-L)SL)x,

Normalmente, para verificar se x, é integrada, a inferéncia baseja-se em (1-L).
Hylleberg et alii (1990) sugerem fazer inferéncias em S(L) também para procurar
taizes +1,-1, +ie -, que solucionam a polinomial acima.

Para fazer este teste, sugere-se estimar

Yy = Xy g F MpXy g+ Agxy 5 + Tyxy | + €,

onde:
- 2, 43
X = (1 + L+ L5+ L%)x
Xy =-(1-L+L%. 3y
Xy = -(1-L%)x;
Xy = (II'L“)xf
510
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A estimagdo pode ser feita por minimos quadrados, utilizando defasagens extras
de x,, para assegurar que €, seja um ruido branco gaussiano. :

O teste para as raizes +1 e -1 é feito verificando se 7, = 0 ez, = 0, respectiva-
mente. Para as raizes complexas +i e -i, precisamos testar conjuntamente z; = 0e
i, = 0. Portanto, se x, e x; ou x, forem diferentes de zero, nio existirao raizes
unitdrias sazonais. Por outro lado, se &, for diferente de zero, ndo havera raiz
unit4ria associada A tendéncia. Desse modo, para determinar se uma série ndo tem
rafzes unitdrias na freqiiéncia sazonal ou na fregiiéncia zero, sendo entdo estacio-
ndria, € necessdrio testar se cada um dos 7, exceto 5 ou m,, € diferente de zero. As
tabelas com os valores criticos para testar os 7, s30 apresentadas por Hylleberg et
alii (1990).

Feitas estas considerag¢des acerca de co-integragio sazonal, algumas modifi-
cagOes deveriam ser feitas no método de Engle-Granger. Conforme mostrado por
Engle e Hallman (1989), se existirem raizes unitdrias sazonais, os coeficientes da
regressio co-integrada jd nao serdo superconsistentes. O resultado de superconsis-
téncia se mantém somente se ambos os vetores de co-integragio, nas freqiéncias
zero e sazonal, forem iguais.

Uma alternativa seria aplicar o teste para raizes unitdrias sazonais primeira-
mente ¢, entdo, se algumas forem encontradas, usar um filtro para remover seu
efeito antes de aplicar o método de Engle-Granger. Uma possivel escolha de filtro,
se as raizes unitdrias sazonais fossem encontradas em todas as freqiiéncias sazonais,
seria (1 - L% /(1 - L). Desse modo, novas varidveis seriam geradas:

xf = [(1-LY/(1- L)y,

pE o= [(1-L*)/(1- L)y,

aplicando-se, entio, o método de dois estdgios em x? e y?. Se existir uma raiz
unitdria sazonal apenas em algumas freqiiéncias especificas, o filtro apropriado,
sugerido pelo teste, deverd ser utilizado. No caso dos dados trimestrais (1 + L) /(1
-Lyou(l + L% /(1 - L). O problema desta abordagem € que as conseqiiéncias
de se fazer previamente um teste para as raizes unitdrias sazonais no método de
Engle-Granger ndo sao conhecidas.

Outro problema € que, embora se possa testar cada série para raizes unitdrias
sazonais, nao existe teste disponivel para co-integracio sazonal. Testar os restduos
da regressio co-integrada nao €, obviamente, satisfatorio, uma vez que se perde o
resultado de superconsisténcia quando raizes unitdrias sazonais estao presentes. O
teste proposto por Hylleberg ez alii (1990) teria, possivelmente, que ser modificado,
ou pelo menos os valores criticos seriam diferentes. Apenas quando o¢; = o na
equacio a seguir, ou quando a teoria sugere o valor do vetor co-integrado, por
exemplo, uma elasticidade de longo prazo unitdria — € que podemos, seguramente,
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usar o teste para co-integragao sazonal. O exercicio da fungao consumo, usado por
Hylleberg et alii, por exemplo, supde uma clasticidade-renda de longo prazo unit4-
Iia.

Um possivel teste para co-integragio sazonal seria estimar uma “regressio
co-integrada sazonal”, ap6s removida uma possivel raiz unitdria de freqiéncia zero,
€, entao, testar os residuos. Assim, poder-se-ia estimar:

s—2
AX, =20ajAY,
=

it &

€, em seguida, testar €, para raizes unitdrias sazonais dentro da mesma aborda gem
proposta acima. Neste caso, o problema é que os valores criticos fornecidos por
Hylleberg et alii (1990) j4 ndo sdo mais aplicdveis. Modificagbes teriam que ser feitas
para levar em consideragio os o, estimados.

Finalmente, dever-se-ia notar que testes de co-integragio sazonal, como no caso
com testes para co-integracio em freqii€ncia zero,’ sdo dificultados por rupturas
estruturais. Hall e Scott (1990) mostram que mudangas no padrao sazonal podem
levar a um resultado S7(1,1) quando a série ¢ efetivamente SI(1,0).

2.4 - Encompassing

Encompassing tenta;basicamente, fornecer um arcabougo para comparacio de
modelos. A idéia de que novos modelos deveriam levar em conta os resultados
cncontrados pelos modelos anteriores foi apresentada primeiramente por David-
son et alii (1978) e formalizada mais tarde por Mizon (1984) e Mizon ¢ Richard
{1986).

Vamos nos basear em Hendry (1988) ¢ colocar o problema em termos de
comparagio de dois modelos M, e M, ndo-aninhados. Este modelos tém vetores
dos pardmetros a e 8, enquanto que o vetor de parAmetros verdadeiros do processo
gerador dos dados ¢ 6. Tanto a quanto 8 sdo fungdes de 8, visto serem tentativas
simples para aproximar 8. Vamos denominar estas fungdes por a(@) e B(8). Supo-
nha-se, por questoes de argumentacao, que M, seja a representacio verdadeira do
processo gerador dos dados. Pode-se, entdo, obter f(a), que mostra como M,

5 Perron (1989) mostrou que uma série [(0) com um deslocamento na média pode resultar em I(1}).
Ele propds lestes de raiz unitdria que levam ém consideragdo as rupluras estruturais, baseados na
inspegdo grifica da série. Mais recentemente, Zivot e Andrews (1990} desenvolveram uma variante deste
teste que endogeniza o ponto de ruptura,
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anteciparia M, quando M, € a representagio verdadeira do processo gerador dos
dados.

Considere ¢ = B(6) - f(a(6}). O primeiro termo nos diz como g ¢ antecipado
dado 6, enquanto o segundo termo indica como B ¢ antecipado por a, 0 qual ¢ uma
fungdo de 6. Se esta diferenga — denominada diferenca encompassing da populagao
—_for zero, entdo M, encompasses My, ou M, € M,. Por outro lado, se M, & M,
entio existem alguns aspectos do processo gerador dos dados refletidos por M, que
ndio sio levados em conta por M. Se M, € M, entdo M, € um modelo redundante,
ndo fornecendo informagdo adicional em relagdo a M,

Apesar de M, e M, serem nao-aninhados, é possivel encontrar outro modelo M,
o modelo mais simples possivel no qual M, ¢ M, sejam aninhados. A escolha Gbvia
num modelo de regressdo € uma combinagao que acomoda, sem repetigio, todas
as varigveis presentes em M, e M.

Obviamente M, € M, e M, € M,, visto que¢ M, contém ambos 0s modelos.
Para levar em conta a COITegao para os graus de liberdade, pode-se usar 0 CONCeito
de encompassing parcimonioso. Entdo, s¢ M, €, M, tem que necessariamente
ocorrer que M, € M,, uma vezque a tinica fonte extra de informagao presente em
M, — sem considerar M, — €a de M,. Efctivamente, em modelos lineares

M, € M,se esomentese M, €, M,

Virios testes de encompassing tém sido propostos na literatura. Vamos apresen-
1ar cinco desses testes [Mackinnon (1983) e Ericsson (1983)].

a) O teste de Cox

Trata-se de um teste baseado na variancia. A idéia central ¢ de que, se M, for
verdadeiro, entio M, devera fornecer um ajustamento ruim. A estatistica do teste
éa diferenca entre 0 maximo do logaritmo da verossimilhanga sob as duas hipoteses,
menos uma estimativa de quanto s¢ espera que seja esta diferenga no caso de ser
verdadeira a hip6tese referente a M, {Ericsson (1983)}.

TO = [leax - Lzmax] - El [leax - LZmax]

Um valor negativo significativg para a estatistica implica que M, se ajusta bem
melhor do que o esperado se M, fosse verdadeiro. No caso de regressao linear a
estatistica do teste Dy = T /SE{T) ¢ assintoticamente uma N(0,1), para:

T, = ni2108 (03> /)

onde o, éa varidncia do erro em M, e 0,2 é a varidncia do erro que M, teria se M,
fosse 0 modelo correto.
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b) Oteste J
Considere agora os dois modelos:

Myt y=Xa +u u; ~ N(0,o,1)
My y = Xyap + u, u, ~ N(0,0,°1)

Para simplificar, vamos Supor que ndo existem elementos comuns em X eX,
Um modelo combinado pode ser escrito do seguinte modo:

y=(1 -(5)()(10.'1) + 6(X2a2) + €

¢ a hipStese nula de que o = 0 equivale a dizer que M, & verdadeiro ou M, e M,
Em amostras finitas haverd logicamente mais que simplesmente dois valores {Oou
1) parag,isto &, a discriminacdo ndo serd perfeita,

A sugestao é, entdo, usar o valor ajusiado de M, na regresséio composta. Em M.,
X; a, pode ser aproximado pelo seu valor estimado. A regressdo combinada é
entao,

YE(L =8 (X)) + 85+

Um teste t pode, portanto, ser usado para testar a hip6tese nula o = 0, isto &, a
previsao dada por M, ndo fornece nenhuma informacao nova a respeito de y. Se
aceitarmos que ¢ = 0, entdo M, € M,; se a hipétese nula for rejeitada, entdo

¢} Oteste F

Um teste alternativo € fazer um teste F no modelo combinado para testar a
hipétese conjunta o a, = 0. Dado que ambos os modelos sdo aninhados com o
modelo combinado, trata-se simplesmente de um teste F usual. Se os modelos
contiverem alguma varidvel em comum, dever-se-d, obviamente, evitar repeticio.

d) O teste de V.1. de Sargan

Sargan prop6s um teste para restricbes superidentificadas apos estimagao via
varidveis instrumentais que pode ser usado para fins de teste de encompassing. Dado
um conjunto de instrumentos Z com m clementos, a:estatistica do teste, que, €
distribuida segundo uma y2 com m - k, graus de liberdade, pode ser definida como:
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Cy =y (N - 0)yIs’
onde:
N=z@Zz)y'Z
P = X, (X;NXY' XN
Q; = NP

e 5,2 € o estimador d¢ varidveis instrumentais da varidncia em M,.

Neste contexto C; pode ser visio como um teste para a hip6tese ndo-aninhada,
segundo a qual M, encompasses a equagio de forma reduzida sem restrigdes paray.

e) O teste de V 1. de Ericsson

Este é um teste baseado na varidncia, como o teste de Cox, porém € derivado-
utilizando-se o arcabougo de varidveis instrumentais como no teste de Sargan. A
estatistica do teste é: .

t ] /
C = ¥ (Qy - P1QyPDY /iR

3 - Resultados empiricos

Na maior parte da literatura corrente sobre econometria, as técnicas de co-integra-
g0 esbogadas resumidamente acima tém sido empregadas para lidar com a mode-
lagem de equilibrio de longo prazo ¢ de dindmica de curto prazo.® Nesta se¢io
apresentamos os resultados obtidos pela aplicagio desta técnica 4 demanda de
importagdes brasileira, para o total dos bens importados, para os bens intermedis-
rios e para os bens de capital.

Primeiramente, testamos as séries para a ordem de integracao, empregando 08
testes de Durbin-Watson (DW), de Dickey-Fuller (DF), de Dickey-Fuller ampliado
(DFA) e o teste de Phillips e Perron (PP).” Os testes foram feitos em todas as trés

6 Uma aplicagio do método de Johansen em equagBes de demanda de importagbes pode ser
encontrada em Urbain (1989).

7  Osvalores criticos para esses testes podem ser encontrados em Sargan e Bhargava (1983), Fuller
(1976) e Mackinnon (1991).
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versoes, ou seja, sem constante, com constante e com conmante e tendéncia. Porém,
para economizar espago, os testes DF e DFA estiio apresentados na versao sem
constante ou tendéncia temporal, enquanto o teste PP & calculado através de uma
Tegressao auxiliar com uma constante® A tendéncia temporal nao foi inclufda
porque a inspecgdo grafica das séries indicou para um passeio aleat6rio sem drift.

A regressdo co-integrada é estimada para se obtcrem as elasticidades de longo
prazo, sendo apresentados os testes de: co-integragio. A equagio de corregao de
€I10s € entdo estimada partindo-se do geral para o particular, para se obter a
dindmica de curto prazo. Quando posstvel, sao realizados testes de encompassing.
Uma vez que estamos trabalhando com dados trimestrais, comegamos com quatro
defasagens testadas para se encontrar o modelo mais adequado.

O método de Johansen é também utilizado, sendo que seus resultados estao
apresentados no Apéndice I. No se encontrou evidéncia de vetores multico-inite-
grados e, por isso, decidimos manter a metodologia de Engle-Granger. Entretanto,
poder-se-ia dizer que existe alguma discrepéncia no vetor de co-integracio estima-
do entre os dois modelos. Tem-se, as vezes, afirmado que o modelo de Johansen
fornece methores resultados, visto ser um processo de maxima verossimithanca e
ainda porque evita possivel viés de pequena amostra que pode estar presente nas
estimativas de Engle ¢ Granger.10

Confarme notado anteriormente, a questao das rafzes unitdrias ndo se confina
as varidveis’com tendéncias. O mesmo tipo de andlise pode ser também aplicado a-
sazonalidade. Portanto, antes de se fazer o teste para rafzes unitdrias na freqiiéncia
zero, dever-se-ia fazer o teste para a presenca de raizes unitdrias sazonais.

Testes para integragao sazonal indicaram a presenca de raizes unitdrias sazonais
nas séries de produto e de utilizagio da capacidade, enquanto as demais séries ndo
mostraram sinais dessa presenga. Como a teoria referente a séries integradas
sazonalmente ainda nao estd bem desenvolvida, decidimos ignorar tal resultado.
Deveria ser observado que em toda série 7, indica presenca de rafzes unitdrias na
freqiiéncia zero. Este resultado ¢ confirmado abaixo pelos testes tradicionais de
raizes unitdrias.

-

Como foi brevemente esbogado na introdugdo, 0 modelo a ser usado € o modelo
de regressao de uma equagio. Seguimos a literatura empirica referente 3 demanda
brasileira por importagdes em que o Brasil & considerado um pais pequeno. As
principais varidveis explicativas sdo a taxa de cAmbio real, o PIB real e 0 nivel de
utilizagho da capacidade para explicar restrigbes nio relacionadas a prego. Como
de praxe, também supomos auséncia de ilusio monetéria ¢ homogeneidade entre
precos e tarifas.

8 Umadescricio desses testes pode ser encontrada em Fuller (1976), Dickeye Fuller (1979 ¢ 1981),
Phillips (1987) e Phillips ¢ Perron (1988).
9 Todas as estimagBes foram efetuadas utilizando-se “RATS 3117 e “PC-Give 6.01".

10 Ver Stock (1987). Decidimos manter o método de Engle ¢ Granger, deixando no Apéndice o
método de Johansen, porque nosso objetivo futuro é estimar equagbes de comércio com pardmetros
varidveis, o que pode ser fefto mais facilmente dentro do arcabougo de Engle e Granger.
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TABELA 1

Integracdo sazonal
7y 2 T3 7y
Igmig -0,667 -4.083 -3,016 -2,739
frerég 0,439 -1,456 -3,025 -4,787
Iydq 0,742 -3,157 -0,497 -1,281
utg 0,634 -0,829 -2,849 -5,472
lgm2q 0,106 -4,173 -3,032 -2,641
lrerig 0,783 -4,402 -3,241 -4,125
Wig 0,963 -0,620 -0,188 -1,281
iu2gq -0,532 -0,898 -2,940 -5,729
ldkgq -0,545 -5,274 2,930 -2,898

Os dados utilizados consistem de séries trimestrais ndo ajustadas sazonalmente
para o periodo 1975/88, exceto para importagdes totais em que 0 periodo amostral
se inicia em 1976. Uma descrigao completa dos dados € suas fontes encontra-sé no
Apéndice II.

3.1 - Demanda de importagies para bens intermediarios

A Tabela 2 mostra os testes de raizes unitdrias para as varidveis usadas na equagdo
de demanda de importagdes de bens intermedidrios. As varidveis em nivel sio todas
I(1) e suas diferengas de primeira ordem sdo J(0) conforme esperado.

A regressio de co-integragio ¢ apresentada pela equagio (1). Os valores proxi-
mos de um para as elasticidades prego ¢ renda e o elevado valor para a clasticidade
referente A utilizagdo da capacidade estdo de acordo com os resultados encontrados
por outros autores. Fachada (1990) relata -0,87,1,16 € 2,88 para o periodo 1976/88,
enquanto Abreu (1986), usando dados de 1976 a 1985, obteve -0,74, 1,13 ¢ 1,87

Dado o vetor de corregdo de erros (vce,) pela equagio acima, 0 mecanismo de
correcdo de erros ¢ apresentado na equagao (2). Os resultados abaixo aparentam
ser bastante razodveis. Todas as varidveis sao significativas e tém o sinal esperado.
O Multiplicador de Lagrange, os testes de White ¢ Reset indicam a nao-existéncia
de correlagdo, heterocedasticidade ou erro de especificagao. O teste de previsao de
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TABELA 2

Testes de raizes unitdrias — 1975/88

DwW DF DFA PP
igm2q 0,462 -0,167 -0,046 -2,64 11}
frer7g 0,283 0,360 0,382 1,74 I(1)
wig 0,121 1,362 0,828 2,32 I(1)
2g 0,212 -0,158 0,017 -1,91 (1)
Algm2q 2,171 -7,949 -7,989 -8,83 1(0)
Alrer7g 2137 7,771 -4,629 -8,34 1{0)
Alytg 2,120 -7,952 211 -9,52 (1))
Alu2g 1,927 -7,156 -4,995 -7.22 1(0)
EQ(1)
Estimagdo de lgm2q por MQO

Pertodo amostral: 1975(1) a 1987(4)

Varidvel Coef. EP EPCH Estat. 1 R® parcial
Irer7g, -0,908 0,16730 0,19691 -5,424 0,3800
g, 0,972 0,19747 0,29316 4,924 0,3356
hi2g, 3,672 0,41065 0,45170 8,943 0,6249
const. 11,722 2,06999 2,22185 -5,663 0,4005
R2=0770 o =0,1349 DW = 0,961

DF = 4,537 DFA = -4,048 PP = -4,63

F(3,48) = 53,51
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Chow aponta para a estabilidade dos coeficientes, enquanto o tesic de Arch nao
mostra indicagbes de heterocedasticidade condicional auto-regressiva.

Pela equagio (2), pode-se verificar que o impacto da taxa de cidmbio real e da
renda real é bem concentrado no primeiro trimestre. No caso da taxa de cAmbio
real, a elasticidade de impacto ¢ -0,889, ficando apenas -0,019 para ser explicado

EQ(2)

Estimagdo de lgm2q por MQO
Perfodo amostral: 1975(3) a 1987(4)

Varidvel Coef. EP EPCH Estat. t R? parcial
Alrer?g, -0,889 0,16818 0,18163 -5,286 0,3884
Aly1q, 0,700 0,33103 0,26758 2,115 0,0923
Alylg,_4 0,741 0,35106 0,42984 2,112 0,0920
Alu2qg, 2,346 0,71531 1,19116 3,279 0,1964
vee, -0,539 0,12837 0,16563 -4,201 0,2862
const. -0,014 0,01590 0,01709 -0,863 0,0166
R?=0,708 o = 0,1055 F(5,44) = 21,32 DW =2,010 RSS = 0,4898
Critérios de informagao:

SC = 4,156 HQ = -4,298 FPE = 0,012

Andlise das previsdes a um passo 4 frente

Data Efetivo. Previsdo Y-¥ EPprev. Estat. t

1988 1 -0,2483 -0,1925 -0,0559 0,1086 05141
1988 2 0,0451 0,1271 -0,0820 0,116 -0,7347
1988 3 0,1889 0,1667 0,0223 0,1103 0,2015
1988 4 0,0366 -0,0512 0,0878 0,1100 0,7984
Chow (4,44) = 0,38 LM(4) = 2,569 LM(8) = 8,809

Arch{4) = 1,878 White(10,33) = 1,170 Reset(1,43) = 0,420
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posteriormente. Um padrio parecido, porém menos forte, € seguido pela elastici-
dade-renda. A elasticidade de impacto € 0,700, aumentando para 0,741 ap6s um
trimestre. Portanto, 76% do ajustamento total ocorrem nos dois primeiros trimes-
tres, deixando os restantes 24% para posteriormente. Para a utilizagdo da capaci-
dade, a elasticidade de impacto explica apenas 64% do ajustamento total, deixando
mais de um tergo desse ajustamento para ser realizado subseqiientemente.,

Finalmente, embora estejamos usando dados ndo-ajustados sazonalmente, a
inclusdo de varidveis dummies sazonais nao se torna necessdria. Parece que a maior
parte do comportamento sazonal nas séries de importages € explicada pela sazo-
nalidade na varidvel renda. A inclusio de varidveis dummies sazonais faz com que
a varidvel de renda se torne invariavelmente nao-significativa. Ademais, 0 modelo
sem as dummies sazonais encompasses aquele que inclui as dummies. 11

3.2 - Demanda de importagaes de bens de capital

Comecemos tentando estimar uma demanda de importagbes para os bens de
capital, da mesma forma que foi feito acima. Contudo, devido 2 reducio dristica
nas importagdes de bens de capital durante o perfodo considerado, a elasticidade-
renda sempreg aparece com o sinal errado para diferentes defini¢oes de renda. Este
€ um problema identificado em outras tentativas para estimar uma equagio de
Importa¢ao para bens de capital usando dados trimestrais para o perfodo posterior
a 1975 [ Abreu (1986), Traslosheros ( 1986) e Fachada (1990)]. Em 1988, 0 quantum
de importagdes de bens de capital foi 66% do nivel de 1975,

Alguns autores t&€m sugerido que esta reducio estd relacionada basicamente a
um processo de substituicao de importagdes referente ao segundo Plano Nacional
de Desenvolvimento (II PND) que estava sendo executado. A idéia & de que a
criagdo de algumas indistrias novas no setor de bens de capital provocou uma
reducdo na elasticidade-renda para estas importagbes [Castro e Souza (1985)].
Conseqiientemente todo o trabalho econométrico referente 4 demanda de impor-
tagOes para bens de capital tem incluido algum tipo de varidvel de tendéncia para
explicar este fato,

Como uma primeira aproximagdo, seguimos 0 mesmo caminho. Em vez de se
empregar o mecanismo de corregao de erros, estimamos primeiro uma equagio em
nivel, acrescentando uma tendéncia temporal. Adotamos o enfoque do geral para
0 particular, comegando, nesse momento, com uma €quacio com quatro defasagens
em todas as varidveis, 4 procura de um modelo mais parcimonioso através de testes
sucessivos. A equagio (3) apresenta este resultado.

11 Este comentdrio é também vélido para as importacées totais e de bens de capital.
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EQQ@3)

Estimacao de lqu? por MOQO
Periodo amostral: 1975(3) a 1987(4)

Varidvel Coef. EPp EPCH Estat. t R parcial
irer8q, 0,477 0,11094 0,11235 ~4,300 0,2908
Iyaq, 1,254 0,25421 0,22354 4,932 0,3509
1u3q, ., 0,965 0,19136 0,20532 5,043 0,3610
tendin -0,021 0,00278 0,00268 7,635 0,5643
const. 2,099 1,04566 1,20072 2,007 0,0822
RZ =0914 o =0,1320 F(4,45) = 118,94 DW = 1986 RSS = 0,7839
Critérios de informagao:

SC = -3,764 HOQ = -3,883 FPE = 0,019

Andlise das previsées a um passo 4 frenie

Data Efetivo Previsdo Y-Y EPprev. Estat. ¢
1988 1 4,7459 4,6517 0,0945 0,1436 0,6571
1988 2 49207 4,7809 0,13989 0,1467 0,9529
1988 3 48737 47973 0,0764 0,1456 0,5249
1988 4 4,811 4,7010 0,1800 0,1484 1,213
Chow (4,45) = 0,55 LM(4) = 0,468 LM(8) = 5,472
Arch{4) = 0,944 White(8,36) = 0,972 Reset(1,44) = 1,172

A principal diferenca entre a equagdo acima e aquelas encontradas na literatura
est4 na varidvel de utilizacdo da capacidade, que aqui aparece com um retardo de
dois periodos, enquanto que naqueles casos € usada geralmente como uma varidvel
contemporénea. Alguns testes de encompassing podem ser realizados, visto que,
neste caso, a varidvel dependente € a mesma.
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TABELA 3

Estatistica dos testes de encompassing

M1 : lgm3q, em Irer8q, lydq, u3q, ., tend. const,
M2’:.Iqm3q, em lrerBq, lydq, iu3q, tend. const.
instrumentos usados:

frer8q, fy4q, u3q, _, tend. const. fu3q,

oy =0,1320 0, = 0,1430 ofconj.] = 0,1330
Mlv A2 Tipo Teste Tipo M2vMi
-0,754 N (0,1) Cox N (0,1) -4,216
0,693 N(0,1) Ericsson VI N (01) 3,459
0,429 ¥’ Sargan 721 7,020
0,424 F(1,44) Modelc Conjunto F(1,44) 8,133
[0,519] Probabilidade [0,007]

Os resultados estio completamente a favor do nosso modelo (M1). Nosso
modelo € aceito de acordo com cada um dos testes, ou seja, ele encompasses os
modelos anteriores, Dever-se-ia notar quc a equacio (3) ¢ ainda um ajustamento
ruim, visto que todos os erros previstos para um periodo A frente tém o mesmo sinal,

O problema coma €quagao (3) ¢ que todas as varidveis envolvidas sio I(1). Além
. disso, se supusermos que, dados o processo de substituicao de importagées e a
legislacdo existente protegendo a produgio interna de bens de capital, exigte uma
“preferéncia” & compra desses bens produzidos internamente, a equacio relevante
aserestimada ¢ a demanda por bens de capital, sendo que a importagao desses bens
seria, entdo, simplesmente residual, Somente a demanda de bens de capital exce-
dente iria para as importages. Portanto, decidimos nos concentrar na estimagio
de uma equagso de demanda de bens de capital. 12

Os problemas envolvidos na estimagdo da demanda de bens de capital para o
Brasil sdo enormes, devido a total impropriedade dos dados. Por conseguinte, os

12 Existe outre método para tratar este problema. Poder-se-ia tentar abordar esta questio usando
um modelo que levasse em conta uma queda na elasticidade-renda. O uso do filtro de Kalman pode ser
bastante iitil neste contexto.
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TABELA 4

Testes de raizes unitdrias — 1975/88

DW DF DFA PP
fqm3q 0,217 -0,882 -1,338 2,03 i)
frer8q 0,292 0,380 0,345 2,65 I(1)
Iyq 0,426 0,530 0,483 276 (1)
ldigq 0,159 -0,442 0,704 1,68 (4 -
lu3dq 0,221 0,288 0,369 -1,83 (1)
Algm3q 3,032 12,662 6,649 13,71 1(0)
Alrer8q 2,166 7,938 5,206 8,07 1(0)
Alyaq 1,908 6,760 2,259 7,56 1(0)
Alu3g 2,651 -10,200 5,407 10,17 1(0)
Aldkgq 1,885 -6,895 6,930 6,98 1(0)

resultados aqui apresentados deveriam ser encarados como uma tentativa de
aproximagio e usados com muito cuidado.

A demanda por bens de capital foi construida usando as séries de produgao o3q)
e de importagdes de bens de capital (gm3q). Para gerar os pesos, usamos o8 valores
em cruzeiros das importagoes de bens de capital €0 valor da produgéo da inddstria
de bens de capital.

As varidveis-chave para explicar a demanda por bens de capital sdo o PIB real,
a raz4o entre 0s pregos do capital e do trabalho e o nivel da utilizagho da capacidade
da economia.l3 A relagio positiva entre a demanda por bens de capital e PIB real
decorre do modelo do acelerador, enquanto a relagépo negativa da razio prego do
capital/prego do trabalho vem do modelo neocldssico de investimento.

No que se refere A utilizagho da capacidade, a idéia ¢ de que a firma tem um nivel
6timo planejado de capacidade, de modo que ela aumenta seus investimentos

sempre que estiver proxima a este nivel 6timo e vice-versal4. Alternativamente,

13 Para uma discussao de diferentes modelos de investimento para a economia do Reino Unido, ver
Wallis et alii (1987).

14 Outras varidveis também t&m sido utilizadas na estimacio de demanda por bens de capital. Leff
e Kazuo (1987), por exemplo, usam varidveis como Laxa esperada de inflagio e variagBes na oferta de
crédito, enquanto Lomax (1990) usa uma varidvel referente A participagio de lucro.
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EQ(4)

Estimagdo de ldkgq por MQO
Pertodo amosiral: 1975(1 }a 1987(4)

Varidvel Coef. EP EPCH Estat,t R? parcial
lyag, 0,192 0,09290 0,09993 2,070 0,0804
Iutg, 3,031 0,19657 0,21187 15,422 0,8292
const. -9,309 1,02442 1,18580 -9,087 0,6276
A2 =0829 o = 0,0879 DW = 0,769

DF = -3,460 DFA = 2,413 PP = -3,50

F(2,49) = 119,02

uma vez que o termo de utilizagdo da capacidade pode ser visto como o reflexo da
intensidade de uso do capital, ¢le serve de proxy para a depreciagio. Em ambos os
Casos o sinal esperado desta varigvel ¢ positivo.

O modelo que estimamos aqui baseia-se no acelerador, incluindo também
utiliza¢do da capacidade. Nio foi possivel incluir a razio dos pregos dos fatores
porque estas séries nio existem.

Os testes das raizes unitdrias aplicados aos residuos da regressio co-integrada
mostram que as varidveis co-integram. O mecanismo de corregdo de erros estimado
fornece resultados razodveis, nao mostrando sinais de fracasso de previsao, corre-
lagio serial, heterocedasticidade ou erro de especificagio.

O aspecto mais intrigante ¢ o valor baixo para o coeficiente de realimentacio,
apenas -0,180, indicando que apenas uma pequena parte do desequilibrio de curto
prazo € corrigida em cada periodo. Este resultado se contrasta com aquele obtido
anteriormente para os bens intermedisrios, Naquele caso, o coeficiente de reali-
mentacio € -0,539. Como estamos agora tratando de investimentos de capital, este
resultado ndo causa surpresa, visto que um processo de a_l'ustamento lento para o
equilibrio de longo prazo poders ser esperado neste caso. !5 :

15 Lomax (1990), por exemplo, enconitra um valor de -0,285 para o coeficiente de realimentagio
para a economia britinica.
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No curto prazo, os efeitos de variagdes na produgio e na utilizagao da capacidade
550 basicamente os mesmos. Ambas as elasticidades de impacto sd0 em torno de
um. No longo prazo, contudo, o principal determinante da demanda por bens de
capital £ a utilizagdo da capacidade, com uma clasticidade de longo prazo de 3,031.

EQ(5)

Estimagdo de Aldkgg por MQO
Periodo amostral: 1975(2) a 1987(4)

Varidvel Coef. EP EPCH Estat. ¢ R? parcial
Alyaq, 0,816 0,07415 0,08594 11,006 0,7205
Aluig, 1,075 0,22070 0,20524 4,873 0,3356
vee, -0,180 0,063%1 007206 2819 0,1447
const. 0,010 0,00535 0,00545 1,933 0,0737
RZ=10809 o =0,0376 F(3,47) = 66,33 DW = 2,131 RSS = 0,0664
Critérios de informacac:

SC = -6,336 HQ = -6,429 FPE = 0,002

Andlise das previsoes a um passo a frente

¢

Data Efetivo Previsio Y-¥ EPprev. Estat. t
1988 1 -0,0480 -0,1099 0,0618 0,038835 1,5925
1988 2 0,0472 0,0455 0,0017 0,038157 0,0453
1988 3 0,0109 0,0597 -0,0487 0,038819 -1,25654
1988 4 -0,0611 -0,1044 0,0432 0,039432 1,0959
Chow (4,47) = 1,24 LM(4) = 2,959 LM(8) = 8,133
Arch{4) = 1,112 White(6,40) = 1,532 Resset(1,44) = 0,194
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3.3 - Demanda para as importagdes totais

Tentamos ainda estimar um modelo de corre¢lo de erros para a demanda referente
a0 total das importagGes. Os testes de raiz unitdria mostram que todas as varigveis
consideradas sao J(1) e também co-integram,

O problema aqui é um possivel viés na elasticidade-renda. Como dissemos acima,
dada a grande redugfio nas importagées de bens de capital, todas as tentativas para
estimar uma demanda de importagdes de bens de capital levam a uma elasticidade-
renda negativa.1® Por conseguinte, embora a participacao das importagGes de bens
de capital venha se reduzindo nos tltimos anos, € ainda possivel que uma elastici-
dade-renda negativa elevada para estes bens provoque viés para baixo no valor da
elasticidade-renda total. Este efeito se assemelha a um efeito de forma reduzida. O
modelo “estrutural” tem uma demanda por bens de capital com elasticidade-renda
positiva e uma politica de substituicio de importagdes que leva a uma participagio
declinante dos bens importados na demanda total.

De fato, a regressio co-integrada mostra exatamente isso, Os valores para os
coeficientes de prego ¢ de utilizagio da capacidade estdo de acordo com os resulta-

TABELA 5

Testes de raizes unitdrias — | 976/88

_ DW DF DFA PP
Iqmq 0,226 -0,332 -0,637 176 )
Irer6g 0732 0,092 -0,056 3,48 i(1)
Iydq 0,426 0,530 0,483 276 1(1)
lutg 0,181 0,483 -0,684 -1,88 1(1)
Algmiq 2,144 7,516 -6,942 7,76 10)
Alrerég 2,426 9,022 4,785 9,57 1(0)
Alyag 1,908 -6,760 -2,259 -7,50 H0)
Alulg 2,250 8,032 -3,958 8,12 1(0)

16 Novamente, conforme observado na segio anterior, um modelo de coeficientes varidveis no
tempo poderd ser a resposta a este problema.
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dos relatados por outros autores. Todavia, a elasticidade-renda é substancialmente
menor em relagio aquela que parece SEr 0 Consenso [Abreu (1986), Zini Jr. (1988)
¢ Fachada (1990)]. A maioria dos autores, usando uma tendéncia temporal, relata
uma elasticidadé-renda em torno de um, 20 passo que obtivemos 0,344.

Teoricamente seria sempre preferivel trabalhar com dados desagregados, visto
que este procedimento aumentaa quantidade de informacio disponivel. Na prética,
contudo, tem-se discutido que dados desagregados usualmente (ém maior erro de
medida € ainda aumentam o risco de erro de especificagao. Os resuitados aqui
apresentados parecem, pelo menos no que se refere ao modelo de parimetros fixos
com dados trimestrais, indicar um favoritismo ao uso de dados desagregados.

Portanto, em termos de andlise de politica, parece claro que se deveria evitara
utilizacio de uma equagio d¢ demanda de importag0Oes agregada. O viés levard a
uma subestimativa das importagdes totais no longo prazo.

No tocante 3 equagdo de corregdo de €rros, 0 aspecto principal € a complicada
dindmica de curto prazo ¢ o pequeno valor do coeficiente de realimentagléo. A
presenca de termos em Algm1q implica um padrdo de ajustamento complexo. 71ss0
ocorre especialmente com a elasticidade-renda. O coeficiente de impacto ¢ 0,300
mas ele alcanca 0,841 ap6s um trimestre. Para os demais cocficientes, 0 perfil € mais
regular mas ainda com alguma flutuagao.

EQ(6)

Estimagdo de lgmlq por MOO
Periodo amostral: 1976(1) a 1987(4)

Varigvel Coef. EP EPCH Estat. ¢ R* parcial
Irer6gq, 0,910 0,22579 0,21545 -4,032 0,2698
y4q, 0,344 0,19366 0,16898 1,776 0,0669
g, 3,865 0,36061 0,34058 10,718 0,7231
const. -9,338 2,08402 2,22181 -4,481 0,3133
A2 =0,797 o = 0,1467 DW = 0,835
DF = -3,517 DFA = -2,880 PP = -3,57
F(3,44) = 57,58

17 O perfil efetivo dos coeficientes € dado pela razio de polinomiais. Se a equagdo for p(L)y. =
a(L)xy, + B(L) %y, o perfil serd dado por (L) Iy(Lye BUY y(L)
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EQ(7)

Estimagdo de Algm1lq por MQO
Periodo amostraﬁs‘??(ﬁ a 1987(4)

Varidvel Coef. EP EPCH Estat. ¢ R? parcial
Alqm1q, - -0,301 0,09622 0,13659 -3,132 0,2180
Algmig,_, -0,261 0,09387 0,09389 2,776 0,1804
Algm1 9.5 0217 0,10254 0,09782 2111 0,1130
Alrequ, -0,476 0,14529 0,14043 -3,274 0,2345
Alydq, 0,301 0,18831 0,24874 1,598 0,0680
Alyaq, | 0,932 0,19923 0,24496 4,677 0,3847
Alu1qt 2,603 0,52257 0,54723 4,981 0,4149
vee; -0,182 0,09315 0,08421 -1,956 0,0986
const. -0,013 0,01155 0,01298 -1,117 0,0344
R% =079 o = 00741 F(8,35) = 17,43 DW=2068 RSS = 0,1925
Critérios de informagao:

SC = -4,658 HQ = -4,888 FPE = 0,007

Andlise das previsées a um passo 4 frente

Data Efetivo Previsio Y.y EPprev. Estat. ¢
1988 1 0,2461 01418 0,1043 0,0786 1,3260
1988 2 0,0686 0,0675 0,0011 0,0827 0,0128
1988 3 0,1612 0,1599 0,0013 0,0813 0,0160
1988 4 0,0483 -0,0478 0,0961 0,0832 1,1550
Chow (4,35) = 0,85 LM(4) = 4,156 LM(8) = 16,236
Arch(4) = 1,945 White(16,18) = 0,616 Reset(1,34) = 0,346
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Essa superestimativada elasticidade-renda pode melhor explicar por que outros
autores t&m surgido com um valor muito mais alto para ¢ste coeficiente. Abreu
(1986) e Fachada (1990) usaram uma tendéncia temporal para explicar mudangas
de longo prazo na demanda por importagbes. Por conseguinte, pode-se dizer que a
tendéncia temporal soluciona o problema do viés da agregagdo ou que seus coefi-
cientes efetivamente representam ou so influenciados pela elasticidade de curto
prazo, ou ambos ocorrem. No caso de Zini Jr. (1988), tais comparagoes $40 mais
dificeis, uma vezque o periodo amostral € substancialmente diferente. Em qualquer
¢aso, como proposto acima, o melhor modo de tentar resolver o problema € usar
dados desagregados.

4 - Conclusoes e observagoes

Neste artigo tentamos oferecer algum novo discernimento para 0 comportamento
das cquagdes de comércio exierior brasileiro. Uma nova abordagem baseada na
teoria da co-integracdo foi discutida e aplicada ao caso da demanda de importagoes.
Este novo procedimento permite uma distingdo simples entre as propriedades d¢
curto e longo prazos do modelo, escapando da hip6tese de ajustamento parcial
simples que tem sido usada amplamente em trabalhos empfricos neste assunto.

O principal ponto que decorre dessa andlise ¢ o complexo mecanismo de
ajustamento que pode existir. Parece que 0s bens intermedidrios so a excegio, em
gue a maijor parte do ajustamento OCOITe no primeiro trimestre € a correcao do
desequilibrio de curto prazo funciona rapidamente. Para as importagdes de bens
de capital e de bens totais, 0s resultados indicam uma trajet6ria de ajustamento
complexa e lenta, bem COmO uma pequena corregdo do desequilibrio em cada
periodo.

Nossos resultados também mostram alguma evidéncia de vi€s na elasticidade-
renda de longo prazo para as importagdes totais, causado pelo comportamento das
importagdes de bens de capital. Neste caso a resposta parece sera desagregagdo.

A questdo que fica para ser tratada éa estabilidade dos pardmetros. Diferentes
versoes do teste de Chow foram aplicadas aos resultados apos reestimagoes através
de minimos quadrados recursivos.!® Os resultados parecem mostrar alguma indi-
cagdo de instabilidade dos pardmetros nos casos de importagdes totais ¢ de bens de
capital. Um proximo passo para a pesquisa nesta drea €, portanto, fazer os testes
de estabilidade de um modo mais abrangente ¢ tentar a estimagao de um modelo
de coeficientes varidveis.

18 Estes testes estio descritos em Hendry (1989). Por motivo de espago, os resultados nio foram
apresentados aqui.

Um modelo de corregdo de erros 529



Apéndice I

Neste apéndice apresentamos os resultados para 0 método de Johansen, que foi
estimado com uma constante, porém sem tendéncia ou dummies sazonais. O
perfodo da defasagem  foi escolhido de modo a se ter ruido branco,

1 - Importagbes de bens intermediarios

Os autovalores u; sdo:
0,023979 0,206959 0,296711 0,453370
Existem quatro autovalores y, vélidos dentre quatro.

A Trago
-Tlog (1-u) -T.Zlog (1-u)
1,140769 1,140769
10,898384 12,039154
16,543394 28,582548
28,387183 56,969731

Automatriz §’ [primeiros #; maiores]

Varidvel lgm2q Irerlgq lg lu2g
Igm2q -8‘, 00122 -0,98938 7,15443 73,16358
Irer')’q 471297 20,16251 -21,19881 -8,62388
vig 14,73821 12,45199 -15,13396 -54,73322
lu2g -2,43370 -4,37424 15,73809 7,87962
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Autovetores 8’ padronizados

Varigvel Igm?2q Irerlq blq lu2g
lqmeq 1,00000 0,12365 -0,89417 -9,14406
lrerig 0,23375 1,00000 -1,05140 0,42772
yig -0,97385 -0,82278 1,00000 3,61658
u2q -0,30886 -0,55513 1,99732 1,00000

Coeficientes a padronizados
Varidvel lgm2q lrerlq Mg lu2g

lgm2q 0,13668 0,40085 0,60153 0,07469

Irer7qg 0,04330 -0,64394 -0,02855 0,02722

g -0,00764 0,07762 0,07954 -0,01220

lu2q 0,09442 0,05542 0,04751 -0,00171

2 - Importagdes de bens de capitais

Os autovalores y; s20:

0,076638 0,268261 0,331932

Existem trés autovalores g; vdlidos dentre trés.
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i Trago

hax

Tlog(1-p) -7. 2 1og (1-4)
3,906939 3,906939
15,304248 19,211188
19,764867 38,976055

Automatriz 8’ [primeiros u; maiores)

Varivel ldkgq . b4g lulq
fdkgq -4,49620 7,67960 5,37405
yaqg -10,07376 3,79203 42,88416
fulg 9,70534 5,03994 -21,68857
Autovetores 8’ padronizados
Varidvel ldkgg bdq lulg
Idkgq 1,00000 -1,70802 -1,19524
lyag -2,65656 1,00000 11,30904
g -0,44749 -0,23238 1,00000
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Coeficientes o padronizados

Varidvel ldkgq ydg lulg
ldkgq 0,00437 0,01116 0,38078
ly4q 0,06087 0,00144 0,16747
ulg 0,00579 -0,03228 0,09630
3 - Total das importacoes
Os autovalores y, 580!

0,060527 0,085384 0,396343 0,423554

Existem quatro valores g, vélidos dentre quatro.

Aar Trago
-Tlog (1-#;) -T.Zlog (1-4)
2809617 2,809617
4,016297 6,825914
20713679 29,539593
24,789330 54,326923
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Automatriz f” [primeiros u; majores]

Varidvel igmig irer6q iydg lulg
lgmig -5,3499% -7,68434 4,69635 33,79937
frer6g 3,11026 14,61168 -6,34555 -0,16876
g 1,56006 -3,25876 -7,96347 -1,99972
fulg 6,66079 1,62706 5,00611 -23,46610

Autovetores 8’ padronizados

Varidvel lgmlq irer6g lvdq ulg
fgmig 1,00000 1,43633 -0,87783 -6,31765
irerég 0,21286 1,00000 -0,43428 -0,01155
lv4q -0,19590 0,40921 1,00000 0,25111
lulg -0,28385 -0,06934 -0,21333 1,00000

Coeficientes a padronizados

Varidvel lgmlg lrer6g bdg ulg
lgmig 0,01860 032789 0,10590 0,53271
IrerGg -0,11403 -0,54863 -0,09525 0.00512
yaq 0,02847 0,18394 -0,02917 0,11965
g 0,05663 0,00596 0,00818 0,08816
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Apéndice II

Todos os dados sdo do periodo 1975/88, referindo-se a fndices nz‘ao-'ajustados
sazonalmente, com base 1984 = 100, a ndo ser quando especificado de outro modo.

1 - Indices de comércio exterior

Os indices de prego sdo de Paasche, enquanto OS indices de quantum sdo de
Laspeyres. As varidveis terminadas em p sao indices de prego, enquanto aquelas
terminadas em g se referem a indices de quanium.

gmlg = importagDes totais exceto petr6ieo bruto e trigo.

Fonte: para 1976/86, dados nao publicados da Fundacao Getulio Vargas;
para 1987/88, as séries foram ampliadas por Fachada (1990) usando
a mesma metodologia.

gm2q = importagdes de bens intermedi4rios exceto petroleo bruto ¢ trigo.

Fonte: para 1976/86, dados ndo publicados da Fundagao Getulio Vargas;
para 1987/88, como acima.

gm3q importagdes de bens de capitais.
Fonte: para 1975/86, Conjuntura Econdmica, coluna 28, vdrias edi¢bes; para
1987/&8, como acima.
pmlg = importaghes totais exceto petrdleo bruto e trigo.

Fonte: para 1976/86, dados nao publicados da Fundagio Getulio Vargas;
para 1987/88, como acima.

pmlyq importagdes de bens intermedidrios exceto petrdleo bruto e trigo.

Fonte: para 1975/86, dados nao publicados da Fundagao Getulio Vargas;
para 1987/88, como acima.

pm3q importagoes de bens de capital.

Fonte: para 1975/86, Conjuntura Econdmica, coluna 42, virias edigOes; para
+1987/88, como acima.

2 - Variaveis de atividade

ylg = PIB.

Fonte: Produto Interno Bruto Real Trimestral, Brasil 4° Trimestre de 1989,
suplemento de Indicadores de Conjuntura (IBGE), margo de 1990.
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¥3q

Fonte:

y4q

Fonte:

ulg
Fonte:

Fonte:

u3q

Fonte:

dgkq

Fonte:

produgao industrial no setor de produgio de bens de capital.
IBGE, Indicadores de Conjuntura, vérias edicoes.

produgao industrial (indGstria manufatureira).

4 mesma de cima.

utilizacao da capacidade no setor industriai.

Conjuntura Econdmica, vérias edigdes.

utilizagdo da capacidade na inddstria de bens intermedirios.
a mesma de cima.

utilizagdo da capacidade na indistria de bens de capital.
a mesma de cima,

demanda por bens de capital. Construfda usando as séries y3qegm3q.
Os pesos foram obtidos dos valores anuais das importagdes de bens
de capital em cruzeiros, convertidos através dos er3q, e o valor da
produgio da inddstria doméstica de bens de capital (industrias
metalirgicas e mec4nicas).

IBGE (1990).

3 - Varidveis de precos domésticos

pd2g

Fonte:

pd3q

Fonte:

pddq

Fonte:
erlg

Fonte:

erlqg

Fonte:

er3g

Fonte:
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prec¢o por atacado dos bens intermedidrios.
Conjuntura Econdmica, coluna 9, vérias edigdcs.

prego por atacado dos bens de capital.
Conjuntura Econdémica, coluna 13, vérias edicoes.

prego por atacado dos bens industriais.

Conjuntura Econémica, coluna 27, vdrias edicoes.

indice da taxa de cAmbio para as importagdes totais (Cr$/USS$). Estes
dados sao, de fato, o custo efetivo da compra de moeda estrangeira.

Portanto, ele inclui nio apenas a taxa de cAmbio mas também os
Custos extras incorridos como tarifas e IQF.

Boletim do Banco Central, vérias edigbes; Rosa et alii ( 1979).
indice da taxa de cimbio para as importagdes de bens intermedisrios

(Cr3/US$).

a mesma de cima.

indice da taxa de cimbio para as importagdes de bens de capital
(Cr$/UsS).

a mesma de cima.
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erdq = fndice da taxa de cAmbio para as exportagoes totais (Cr$/USH).
Fonte: Boletim do Banco Central, varias edigdes. '

4 - Denominacao das varidveis

igmiq = In(gmiq)
lgm2q = In(gm2q)
ldkgg = In (dkgq)
Irerég = In (erlq*pmlgipddq)
lrerlq = -In (er2q*pm2q/pd2q)

rer8q = In (er3q*pm3qipd3q)
lulg = In(ulg)
u2g = In(u2g)
ldkg = In (dkg)
kg = In(ylq)
baq = In(yAq)
Abstract

This paper discusses questions associated to encompassing and cointegration theory, including
seasonal cointegration, and presents the estimation of a error correction model for the Brazilian
import demand using quarterly dasa. The estimations are performed not only for toial imporis,
but also for capital and intermediate goods imports. We use both the Johansen procedure and
the two step Engle and Granger method to obtain the cointegrated vector. The results show that
as far as total and capital goods are concerned, previous estimates available in the literature fail
to address the key question of dynamic modelling and parameter stability.
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