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Resumo

Este trabalho apresenta novas especificacdes econométricas para as ex-
portacoes brasileiras no periodo 1995-2009 utilizando dados das Contas
Trimestrais e permitindo ndo linearidades. No vetor de cointegracao, ha
evidéncias de uma mudanca de nivel, mas as elasticidades ndo mudaram
significativamente. A elasticidade-renda permaneceu préxima a unidade
e o multiplicador da taxa de cambio real se mostrou pequeno. Na dina-
mica de curto prazo, a renda mundial exerce influéncia ndo desprezivel e
o impacto da taxa de cambio é nao significante. Estima-se que a corregao
dos desequilibrios ocorre dentro de trés trimestres. Afora isso, destacamos
que modelos selecionados exibiram bom desempenho na projecao fora da
amostra.

Abstract

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

O objetivo central deste trabalho é estimar uma funcao para as exportagdes
brasileiras permitindo formas distintas de nao linearidades. Afora isso, uma
contribuigao deste artigo reside na utilizagao de dados das Contas Nacionais
Trimestrais, haja vista que a maior parte dos trabalhos em econometria apli-
cada ao setor externo tem sido direcionada para a estimacao de especificacoes
desagregadas. Os modelos foram estimados de 1995 ao segundo trimestre
de 2009. As especifica¢Oes selecionadas foram avaliadas na projecao fora da
amostra até do segundo trimestre de 2010, considerando que existe um inte-
resse crescente na constru¢ao de cenarios condicionais no atual contexto das
contas externas.

As analises sobre o cenario externo e a politica macroecondmica brasileira
evidenciam a existéncia de fases distintas durante o periodo amostral. De um
lado, é bastante razoavel imaginar que tais mudancas tenham influenciado
a dindmica das exportacoes agregadas brasileiras. Com a intensificagdo do
comércio mundial a partir de 2001, nota-se que houve uma aceleragao das
exportag¢oes brasileiras e uma mudanca gradual na composi¢ao da pauta, com
notavel crescimento de produtos bésicos (na classifica¢do por fator agregado)
e dos bens de consumo nao duraveis, bem como de matérias primas e produtos
intermediarios (na agregacao por categorias de uso). Mas, de outro, ndo parece
claro se a relagao entre as exportagoes agregadas e seus determinantes basicos
foi alterada e, ademais, qual teria sido a natureza dessa mudanca. As técnicas
adotadas neste trabalho buscam identificar a presenca de mudancas no padrao
de comovimento das séries e na dindmica que envolve as exportagdes e suas
principais covariaveis.

Um ponto importante diz respeito aos dados. Foram utilizados dados de
exportagoes totais de bens e servi¢os das Contas Trimestrais, o que representa
uma inovagao do trabalho porque a literatura empirica tem se voltado prin-
cipalmente para a estimacao de especificacdes desagregadas. Para ter uma
correta dimensdo dessa contribuicao, cabe mencionar o interesse, tanto na
academia quanto no governo, de se projetar os dados de exportagdes como
um todo em um cenario de desaceleracdo no comércio mundial. Diante disso,
ressaltamos que este trabalho traz, apés uma exaustiva investiga¢ao economé-
trica, especificacOes empiricas para as exportacOes brasileiras que: i) lancam
luz sobre o impacto das mudangas ocorridas durante o periodo amostral sobre
o agregado; ii) dao uma ideia tao precisa quanto possivel das ordens de mag-
nitude das elasticidades de longo prazo relevantes; iii) procuram caracterizar
a dinanica de curto prazo, i.e. ao longo dos trimestres, o que envolve a corre-
¢do dos desequilibrios na dire¢do da solucao de longo prazo; e iv) seleciona
modelos com bom desempenho na projecio fora da amostra. E importante
mencionar que uma extensao desta pesquisa envolve a investigacao das possi-
veis desagregacdes, o que deve esclarecer algumas das questdes levantadas ao
longo deste trabalho.

O artigo esta estruturado em cinco se¢oes, além desta introdugdo. Na se-
¢ao 2 é feita uma breve resenha da literatura econométrica acerca das expor-
tacoes agregadas no Brasil. A metodologia é apresentada na secao 3. Uma
breve discussdo dos dados utilizados é realizada na secio 3.3. Na se¢do 4 sao
reportados os resultados das estimagoes e projecoes. A secdo seguinte conclui.
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2 Revisao da Literatura

A literatura econométrica acerca dos determinantes das exportacoes para a
economia brasileira é ampla e variada, cobrindo aspectos micro e macroecono-
micos, analise setorial e de competitividade e estimativas de forma agregada
e desagregada. Em face dos propdsitos deste texto, discutimos sucintamente
os trabalhos que estimam as exportagdes de maneira agregada.

E importante notar que existe mais de uma maneira de se estimar uma
funcdo para as exportagdes. Isso é crucial porque cada tipo de aproximacao
envolve um conjunto de pressupostos alternativos. A primeira consiste em
estimar uma equacao de oferta, partindo da hipdtese de “pais pequeno” que
implica que as exportag¢des do pais sao incapazes de influenciar o nivel de pre-
¢os internacional, i.e. demanda externa por exportac¢des infinitamente preco-
elastica. A equacdo de oferta envolve medidas para a taxa de cadmbio real,
para o custo dos insumos e/ou fatores de produgao, utilizacao da capacidade
e produto potencial. A segunda é voltada para a estimacao de uma funcao de
demanda por exportagdes, supondo elasticidade-preco finita e oferta perfei-
tamente elastica. E razoavel supor elasticidade-prego finita se o pais detém
parcela significativa das exporta¢des mundiais ou se existe diferenciacao de
produtos. Uma oferta perfeitamente elastica pode ser racionalizada com refe-
réncia a existéncia de capacidade ociosa na induastria ou uma funcao de pro-
dugao que exibe retornos constantes ou crescentes de escala. A estimacgao de
uma equac¢do de demanda é tipicamente feita com base em medidas para o
preco relativo e para a renda mundial (Cavalcanti & Ribeiro 1998).

A estimacao de equagdes de oferta ou demanda por meio de modelos unie-
quacionais é, no caso das exportacdes brasileiras agregadas, pouco consensual
porque em geral nao parece claro se as hipoteses de identificacao sao satis-
feitas durante todo o periodo amostral. Uma alternativa é estimar as duas
equacoes de forma conjunta, supondo elasticidades-preco finitas em um sis-
tema em que precos e quantidades sao determinados de maneira simultanea.
Mas, aparentemente, a estratégia de estimacdo que se tornou mais difundida
na literatura foi a de se combinar, em uma Unica equagao, variaveis que apa-
recem em equacOes de oferta e demanda, ou seja, partir para a estimacao de
uma forma reduzida. Destaca-se que a selecdo das variaveis depende princi-
palmente do grau de agregacao adotado, dai a importancia de se analisar os
principais trabalhos com foco parecido.

Castro & Cavalcanti (1997) estimaram uma equagao para as exportacoes,
em US$ deflacionados pelo indice de precos no atacado (IPA) dos Estados Uni-
dos (EUA), como uma funcdo da taxa de cambio real (taxa de cAmbio nomi-
nal multiplicada pelo indice de incentivos as exportagoes e pelo IPA dos EUA
dividido pelo IPA doméstico), da renda mundial (importagoes mundiais em
valor real) e do nivel de atividade doméstica (taxa de utilizacao da capacidade
produtiva total, medida pela razao entre o PIB realizado e o potencial). O re-
corte temporal utilizado foi de 1955 a 1995 e as estimagOes foram realizadas
com dados anuais. A anélise de cointegracao pelo método de Johansen (1988),
partindo de um modelo de vetores autorregressivos (VAR), sugeriu a existén-
cia de um vetor, cuja elasticidade, normalizada pelas exportagdes, foi de 0,61
para a taxa de cambio e de 0,93 para as importagoes mundiais. Testes de exo-
geneidade fraca indicaram nao ser preciso modelar os processos marginais e,
ademais, as elasticidades mudaram muito pouco no modelo restrito.

Para avaliar a relagdo entre as variaveis no curto prazo foi estimado um
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modelo de corregdo de erros (ECM). A taxa de cambio ndo foi significante, de
modo que o resultado final reportado excluiu esta variavel. A elasticidade com
relacdo a renda mundial foi estimada em 0,65 e a velocidade de ajustamento
em 0,39. Por fim, Castro e Cavalcanti realizaram algumas simulag¢des para o
periodo 1996-2000 sob trés cenarios distintos, correspondentes a diferentes
hipéteses de crescimento do PIB e da taxa de cAmbio real. O modelo apresen-
tou bom desempenho na projecao das exportacdes para o ano de 1996 e para o
acumulado em quatro periodos. Os erros se situaram, respectivamente, entre
-1,1e1,3% e 2,1 e 3,3%.

Em Cavalcanti & Ribeiro (1998), novamente é estimada uma relacao de
cointegracao e um ECM, agora com dados mensais entre 1977 e 1996. Adi-
cionalmente, também foram testadas especificacdes autorregressivas de defa-
sagens distribuidas (ADL). Todavia, estes procedimentos econométricos ndo
apresentaram resultados significantes ou de acordo com a expectativa teérica.
Segundo os autores, “a dificuldade de obter uma especificacao adequada para
as exportagdes totais esta, evidentemente, associada a tentativa de proporci-
onar uma Unica representacao para a evolu¢do de um agregado econdémico
composto por setores que [...| apresentam comportamentos bastante diferen-
ciados” (Cavalcanti & Ribeiro 1998, p. 28). Foram estimadas formas reduzidas
na desagregacdo por fator agregado. Além de indices de pre¢os e quantum,
das vendas domésticas em US$, das importagdes dos paises industrializados
e das importa¢des dos paises industrializados em valor real, foram também
considerados o indice da producao da industria geral, o PIB, um indice de
produto potencial e de utilizagdo da capacidade produtiva.

Em Cavalcanti & Frischtak (2001) também sdo apresentadas estimativas
das exportagdes para a economia brasileira por meio de dois modelos, ambos
para dados trimestrais coletados junto a Fundagdo Centro de Estudos do Co-
mércio Exterior (Funcex). Um modelo autorregressivo integrado de médias
moéveis (ARIMA), estimado com dados das exportagdes para o periodo com-
preendido entre os primeiros trimestres de 1980 e 2001, resultou num erro de
2,8% para o ano de 2001 e de 1,2% no triénio 2001-03. Adicionalmente, os
autores estimaram as relagdes de longo prazo entre as exportagoes e as varia-
veis explicativas do modelo, quais sejam, taxa de cambio real (utilizando-se o
IPA), importa¢des mundiais e capacidade produtiva instalada (extraida pela
aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott as séries de producao fisica da industria),
para o periodo que vai do primeiro trimestre de 1980 ao quarto trimestre de
2000. A presenca de quebras estruturais foi avaliada pelo método de Gregory
& Hansen (1996), mas nao foram encontradas evidéncias neste sentido. As
elasticidades encontradas foram 0,61 para o cdmbio real, 1,01 para as impor-
tacdes mundiais e 0,73 para a capacidade produtiva. Ja no que concerne as
projecoes, foi adotado um modelo ADL que resultou em erros de projecao
para 2001, 2002 e 2003 de 3,8%, 9,4% e -2,6%, respectivamente.

Reis et al. (1999), Cavalcanti (2000) e Cavalcanti et al. (2002) apresentam
estimativas de modelos macroecondmicos para a economia brasileira que con-
tém um bloco de setor externo. Apesar de serem estimadas apenas as equagoes
de exportagoes desagregadas, é importante destacar a aderéncia das projecoes
do total exportado apresentadas por Cavalcanti et al. (2002) obtidas por meio
da soma das exportagdes por fator agregado. O erro de projecdo para o se-
gundo trimestre de 2002 foi de apenas -2,1% e o erro acumulado em quatro
periodos atingiu -14,5%. Do ponto de vista metodoldégico, cumpre destacar
que estes trabalhos utilizaram cointegracdo e ECM’s, em que as exportagoes
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desagregadas foram estimadas como func¢ao da taxa de crescimento das im-
portagdes mundiais, da taxa de cambio real (ajustada por um indice de subsi-
dio as exportacdes) e da utilizacdo da capacidade doméstica, além de diversas
dummies.

Em Muinhos & Alves (2003) é estimada uma funcao para as exportagdes
para o periodo que vai do primeiro trimestre de 1988 até o segundo trimestre
de 2001. O quantum de exportacdes foi regredido contra um componente
autorregressivo, as importa¢des mundiais, a taxa de cambio real defasada em
um periodo e o indice de pre¢os das exportagdes, além de dummies sazonais e
uma dummy para o terceiro trimestre de 1991. As elasticidades encontradas
para a taxa de cambio e para a renda mundial se mostraram significantes e
iguais a 0,14 e 0,45, respectivamente.

Por fim, vale destacar a contribuicao de Portugal (1993), ainda que neste
caso o autor tenha utilizado a série de exportacoes industriais e ndo as expor-
tacOes totais. Este trabalho também difere dos demais por estimar tanto a
func¢ado de demanda como a fungao de oferta de exportacées em um arcabougo
de modelos de correcao de erros. Porém, é importante sua apresentagdo, uma
vez que, mesmo sendo o trabalho mais antigo desta breve resenha, o autor
enfatiza a relevincia de se considerar a possibilidade de mudangas paramétri-
cas nas equacoes de exportacgOes brasileiras. Os modelos sao estimados com
dados anuais, para o periodo de 1950 a 1988, e trimestrais, no periodo com-
preendido pelo primeiro trimestre de 1975 e o Gltimo de 1988.

Primeiramente, Portugal estimou ECM’s com coeficientes fixos para as
equagodes de exportacdes industriais brasileiras. Os resultados sugeriram um
rapido processo de ajustamento, dado o elevado coeficiente do termo de cor-
recdo de erro. Para tratar da possibilidade de mudanca paramétrica, o autor
utilizou técnicas de pardmetros variaveis através de estimacdes por filtro de
Kalman. Os resultados desta técnica, no entanto, nao produziram coeficientes
variaveis, o que levou o autor a investigar mais profundamente a questao por
meio de técnicas bayesianas e de switching regressions. Em geral, os resulta-
dos dessas trés técnicas distintas sugeriram que, na verdade, houve pequena
variagao nos coeficientes das equacdes de exportagdes industriais no periodo
analisado.

3 Metodologia

Com o objetivo de estimar uma forma reduzida para as exportacdes, partiu-
se da hipotese de que existe uma relagao de equilibrio (possivelmente sujeita
a mudangas de regimes) entre o valor das exporta¢oes agregadas brasileiras,
a renda mundial e a taxa de cambio real.! Essa hipdtese é empiricamente
testavel e permite, ademais, obter estimativas para as elasticidades relevantes.
O que é crucial notar é que o pressuposto de estabilidade paramétrica pode

1 As regressdes foram também estimadas incluindo medidas para o nivel de utilizagio da
capacidade na industria (medido pela Confedera¢ao Nacional da Industria - CNI) e na economia
como um todo (extraido através do filtro Hodrick-Prescott). Essas varidveis aparecem tipicamente
em equagdes de oferta, assim como em algumas formas reduzidas, porque as exportagdes podem
representar uma alternativa a demanda interna para evitar aumentos na capacidade ociosa. A
parte tendencial do PIB (também extraida via filtro Hodrick-Prescott), usada em alguns trabalhos
como uma medida de trajetéria da capacidade produtiva, foi também considerada inicialmente.
Aparentemente, essas variaveis ndo foram importantes para explicar as exportagdes brasileiras
agregadas no periodo. Por isso, optamos por reportar os resultados sem esses controles adicionais.
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nao ser satisfeito diante, por exemplo, de mudancas na pauta exportadora, na
legislagdo, no regime de politica cambial e na prépria metodologia das séries.

Dito de outra forma, é possivel que determinada relacao de equilibrio e a
prépria dinamica de curto prazo sejam validas durante determinado periodo e
entdo ocorra uma mudanca. Outra possibilidade é a de que exista alternancia
entre regimes. Esta idéia esta estreitamente relacionada com a possibilidade
de existéncia de equilibrios multiplos. No limite encontra-se a situagdo em
que os coeficientes mudam o tempo todo. Nesse sentido, foram entdo con-
siderados trés métodos de estimacdo que admitem formas distintas de ndo
linearidades, sempre partindo da teoria sobre cointegracdo em modelos unie-
quacionais. A seguir, apresenta-se uma breve revisao dos métodos utilizados
neste trabalho.

3.1 Cointegracao, ECM e quebra estrutural

Se uma variavel x; precisa ser diferenciada d vezes para se tornar estacionaria,
entdo é dita integrada de ordem d e a notagdo x; ~ I(d) é empregada. Se
existe uma combinacao linear entre variaveis I(d) que seja I(d — b) para b >
0, entdo essas séries sdo cointegradas de ordem d,b. Formalmente, se x; =
(X165 X24s---» Xpt)” COM X140, X 1(d) € B /Xy = PrXys + Baxos + Puxus ~ 1(d = D),
entdo x; ~ CI(d, D).

A literatura sobre cointegracao se desenvolveu a partir dos trabalhos de
Granger (1981) e Engle & Granger (1987), evoluindo na dire¢ao de modelos
com quebras estruturais e outras formas de nao linearidades.

Para tornar a exposi¢do mais concreta, suponha que o logaritmo natural do
volume de exportac¢des (In X), da renda mundial (In Y*¥) e da taxa de cambio
real (InTCR) sejam I(1) e que existe uma relacdo estavel de longo prazo entre
essas variaveis tal que z, = (InX,,In Y*,InTCR,)’ ~ CI(1,1).2

Nesse caso, normalizando o vetor de cointegragao pelo peso de InX e su-
pondo que existe apenas uma relagao de longo prazo com a constante sendo o
unico componente determinista nessa equagao, entao:

InX;=ag+a;InY¥ +a,InTCR; +¢; (1)

onde €; ~ I(0) representa os desvios com relagdo ao equilibrio, a constante «
representa o nivel da func¢ao e as inclina¢des @ e a; sdo, respectivamente, as
elasticidades de longo prazo das exportagdes com relagao a renda mundial e a
taxa de cambio.3

2Com n variaveis, é possivel que existam até n— 1 vetores de cointegracdo. B possivel tes-
tar para a presenca de mais de um vetor e estima-los por maxima verossimilhanca, conforme
Johansen (1988) e Johansen & Juselius (1990). Contudo, os testes de Johansen (traco e autovalor
maéximo) sao validos sob a hipétese de que o VAR de partida é congruente. Como destacado mais
adiante, essa condigdo ndo ¢é satisfeita para o caso em analise. Ver nota 23.

3A interpretacio desses coeficientes como elasticidades precisa ser feita com cautela. Em
sistemas cointegrados nao existe a usual dicotomia entre variaveis endogenas e exégenas, de modo
que, em principio, nao seria possivel interpretar os coeficientes como elasticidades no vetor de
longo prazo. Isso porque o experimento de se promover uma variagao exégena em uma variavel,
i.e. permitir alteracdo em uma variavel condicionada a manter as outras fixas, nao estd bem
definido nessas condigbes. Mas Johansen (2005) mostra que um exercicio parecido pode ser feito
ao utilizar a dicotomia entre valores correntes e de longo prazo, em vez de variaveis enddgenas e
exogenas. O contrafactual pode ser realizado quando a relagdo de cointegracao é identificada, e os
coeficientes do vetor podem ser interpretados como elasticidades de longo prazo. Agradecemos a
um parecerista anénimo desta revista por ter levantado este ponto.
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Segundo o teorema da representacao de Granger, um vetor de variaveis
I(1) admite uma representacdo na forma de um ECM se, e somente se, for
cointegrado. Sob a hipdtese de exogeneidade fraca das demais variaveis expli-
cativas,* é possivel estimar e realizar inferéncia no seguinte modelo uniequa-
cional:

p-1 p-1 p-1
AlnX, =80+ ) o;;AlnX, ;+ Z(Sz]-Aln YY+ Zé3kAln TCR,_;
i=1 j=1 k=1

—Ax(InX;_1—ag—a;InY¥ —a,InTCR)) +v; (2)

em que 0s 9’s sdo os coeficientes de impacto ou elasticidades de curto prazo,
Ax > 0 é a velocidade de ajustamento de In X com relagdo a solugao de longo
prazo e v; ~ i.i.d.(0,072).

O procedimento em dois passos proposto por Engle & Granger (1987) pode
entdo ser utilizado para se estimar separadamente a relacdo de longo prazo
e a dinamica de curto prazo. No primeiro estagio, o vetor de cointegracao
em (1) é estimado por minimos quadrados ordinarios (MQO). Em seguida,
aplica-se o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) para checar a hipétese nula
de raiz unitéria nos residuos, i.e. de que as variaveis nao cointegram.>®Caso se
rejeite esta hipotese, esses residuos podem entdo ser utilizados como o termo
de desequilibrio no segundo estagio que consiste na estima¢do do ECM em (2)
por MQO.”

Importante notar que até o momento supomos que a relagdo de cointegra-
¢do é invariante no tempo. Gregory & Hansen (1996) desenvolveram uma
maneira para lidar com uma quebra estrutural no vetor de cointegracdo em
data desconhecida. Seja Ty = T a data da quebra e defina a seguinte variavel
dummy:

0 set<yT

3
1 set>yT )

Pty =

Posto que a mudanca na relacao de longo prazo pode assumir diferentes
formas, trés especificacdes sdo consideradas. Primeiro, permite-se uma mu-
dancga de nivel:

InX; = py + popry + a1 In Y + 2, InTCR; + ¢, (4)

4Essa hipétese requer que todo ajuste na direcio da solucio de longo prazo seja realizado
por meio de mudangas em InX. Dito de outra forma, exige que as velocidades de ajustamento
de InY¥(Ay¥) e de InTCR(ATcR) sejam nulas, ie. Ay¥ = Apcg = 0 e Ax > 0. Essa hipdtese é
empiricamente testavel no modelo VECM, mas exige que o modelo esteja bem especificado sob a
hipétese nula.

5A especificacao mais simples (sem termos determinista) do teste ADF é considerada. Além
do ajuste para o tamanho da amostra, os valores criticos precisam levar em conta a minimizagao
da variancia devido a estimagao MQO no primeiro estagio.

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

7Nao obstante pareca razoavel admitir um efeito contemporaneo de AlnY% e AlnTCR em
Aln X, a utilizagao de regressores predeterminados busca superar o problema de endogeneidade
para se atingir identificacdo. Na pratica, os termos contemporaneos sao introduzidos na regressao
com o objetivo de melhorar o desempenho preditivo do modelo.
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Dessa forma, o intercepto muda de y; para y; + p, a partir de T. Segundo, é
introduzido um controle para tendéncia determinista:

InX; = py +po@yy + 0t + a1 InY” +a,InTCR; + ¢ (5)
Terceiro, possiveis mudancas nas inclina¢des sdo consideradas:
InX; = p1+papry+11 In Y+ N2@tyIn Y+ InTCR; + D201y InTCR; +€; (6)

Além da mudanga no nivel, a partir de Ty as inclinagoes 7; e »; mudam para
11+ 12 € Y1 + Py, respectivamente. Em todos os casos, o teste segue a mesma
légica do método Engle-Granger.

A diferenca reside no procedimento de estimacao da data da quebra que
consiste em selecionar o ¥ que fornece a menor estatistica do teste, de forma
a maximizar a chance de se rejeitar a hipotese nula de que as variaveis nao
cointegram. Na verdade, a distribui¢do da estatistica do teste também muda
de forma a considerar esse algoritmo de selecdo. Essa abordagem é muito pa-
recida com aquela aplicada em testes de raiz unitaria com quebra endégena.
De todo modo, basta testar a estacionariedade de ¢€; utilizando os valores cri-
ticos tabelados pelos autores. Caso se rejeite a hipdtese nula, é possivel entdo
estimar o vetor de cointegra¢ao por MQO impondo as quebras na data identi-
ficada no teste.

3.2 Alternancia entre regimes Markovianos

A forma como a nao linearidade foi abordada acima pode ser generalizada
para se admitir alternancia nos parametros e nao apenas uma mudanga de
uma vez por todas, i.e. do tipo once and for all. Isso foi realizado com re-
feréncia a contribui¢do seminal de Hamilton (1989) e os desenvolvimentos
subseqiientes que resultaram na metodologia de regressdes Markov-Switching
(MS).

A familia de modelos MS possui dois componentes cruciais devido a sua
natureza duplamente estocastica. O primeiro, representativo dos dados, cor-
responde ao mecanismo gerador de dados condicional que é, por hipdtese,
gaussiano. O segundo, por outro lado, é um processo nao observavel que in-
dica o estado da natureza. Postula-se uma cadeia de Markov como o processo
que governa a evolucao dos regimes.?

Como esse trabalho é voltado para aplica¢des com base na teoria da cointe-
gracao, a exposicao foi realizada considerando o modelo MS autorregressivo
de ordem p com posto r de cointegracdo e M regimes ou MSCI(M,r)-VAR(p)
na terminologia de Krolzig (1997, cap. 13), também conhecido como MS(M)-
VECM(p-1).

Com referéncia as variaveis consideradas nesse trabalho, a forma mais ge-
ral para esse modelo é a seguinte:

p-1
Aln X, =5¢(s;) + Zéli(st)AlnXt_ﬁ-
i=1

p-1 p-1
Y ox(s)AIN Y+ ) 53(s)AINTCRy
j=1 k=1

— Ax(s)(InX;_y —ag(sy) — ay(sy) In Y — ap(s;) InTCRy) + vy

8Para uma exposi¢ao introdutéria sobre modelos MS, ver Krolzig (1998).
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em que v; ~ i.i.d.(0,02(s;)) e s € {1,..., M}

Esse modelo irrestrito é classificado como MSIAH(M)-VECM(p-1), sendo
que I, A e H indicam, respectivamente, que o intercepto, as inclinacdes e a
matriz de covaridncia dependem do estado da natureza s;. Além disso, é pre-
ciso também definir um processo gerador para os regimes, de tal modo que
seja possivel inferir sobre a evolucdo da variavel nao observavel por meio dos
dados.

Em modelos MS, a evolucao da variavel s; obedece uma cadeia de Markov
homogénea com tempo e estados discretos:

Pr(s; = jlsi-1 =i,s0=k,...) = Pr(s; = jls;1 = i) = Pij»

. (8)
Zpij =1 paratodo i,je{l,...,M}

j=1

Importante notar que a condicao de homogeneidade assegura que os p;;’s
sdo invariantes no tempo. Com M regimes, ha MxM probabilidades e é 1til
reuni-las em uma matriz de transicao P, tal que:

p1i1 P12 - PiMm
P21 P22 - PaMm

rp=1 . o . 9)
pPM1 Pm2 - PMM

Admite-se, ademais, que a cadeia de Markov seja ergodica e irredutivel. A
condicdo de ergodicidade garante que existe uma distribuicdo de probabili-
dade estaciondria ou incondicional para os regimes. J4 a irredutibilidade sig-
nifica que o vetor de probabilidades incondicionais é estritamente positivo.’

A estimag¢ao de modelos MS envolve uma dificuldade importante devido
a necessidade de se estimar os parametros do processo gerador de dados con-
dicional e as probabilidades de transi¢ao da cadeia de Markov de maneira
conjunta, sendo que os regimes sao nao observaveis. A estimagdo se da pelo
método da maxima verossimilhan¢a (MV), mas a func¢do de verossimilhanca
adquire uma natureza recursiva porque a inferéncia 6tima em t depende da in-
feréncia 6tima em t — 1. Nessas condi¢Oes, a mesma nao pode ser maximizada
pelos procedimentos usuais.

Em geral, utiliza-se o algoritmo EM juntamente com o filtro BLHK.10Esse
algoritmo corresponde a uma técnica de estimacao iterativa por MV. O pro-
cesso € iniciado com um valor arbitrario para o vetor de parametros. Cada
iteracao do algoritmo EM envolve uma passagem pelo filtro BLHK, seguida
da atualizagdo das condi¢des de primeira ordem e das estimativas dos para-

9Uma cadeia de Markov é ergddica se a matriz de transi¢ao P possui um autovalor unitério e
os demais se encontram dentro do circulo unitario. Para maiores detalhes sobre esses conceitos,
ver Hamilton (1994, cap. 22).

10EM ¢ uma sigla para Expectation Maximization. Cada rodada do processo iterativo envolve
um passo de “expectativas” e outro de “maximizacao” com o auxilio do filtro e suavizador BLHK,
assim denominado devido as importantes contribui¢des de Baum, Lindgren, Hamilton e Kim para
o seu desenvolvimento. Para uma descri¢ao detalhada desse processo, ver Krolzig (1997, cap. 5 e
6).



176  Schettini, Squeff e Gouvéa Economia Aplicada, v.16, n.1

metros, o que produz um incremento na funcao de verossimilhanca. Esse
processo é repetido até que se atinja convergéncia.'!

Com relagao especificamente ao modelo MS-VECM, Krolzig (1997, p.311)
ressalta que os coeficientes da dindmica de curto prazo e a velocidade de ajus-
tamento em (7) podem ser estimados de forma analoga a regressoes MS esta-
cionarias. As implicagdes de mudancas na relagao de cointegracao, por outro
lado, nao parecem claras.

Com isso, duas estratégias de estimacao foram consideradas. Primeiro, re-
portamos resultados do vetor de cointegracao permitindo mudanca de regime.
Segundo, estimamos o0 modelo MS-VECM pelo procedimento em dois estagios
utilizando os residuos da estimacao por MQO da rela¢ao de longo prazo.

Uma tltima questao relevante é o procedimento empregado para a selecao
de modelos. A determina¢ao do numero de regimes e de quais coeficientes
podem mudar entre estados da natureza é nao trivial. Testes para a deter-
minag¢ao do nimero de regimes possuem distribui¢ao assintética nao normal
devido a presenga de parametros nuisance sob a hipétese nula (Krolzig 1997,
p. 144-47). Com isso, em geral considera-se um numero pequeno de estados
da natureza (em geral, 2 ou 3). Importante notar que o nimero de pardmetros
a serem estimados cresce de forma quadratica com o numero de regimes.

Isso posto, resta esclarecer como se da a escolha dos parametros que po-
dem estar sujeitos a ndo linearidades. Krolzig (1997, cap.7) propde uma estra-
tégia bottom-up para a selecao de modelos, em que inicialmente se restringe os
efeitos de alternancia de regimes a um numero limitado de pardmetros e entao
testa-se esse modelo contra especificagdes mais gerais. Contudo, para seleci-
onar especificagoes para o vetor de longo prazo, seguimos Morais & Portugal
(2005) ao utilizar critérios de informagao, dado que sdo amplamente aceitos
como forma de selecio entre modelos nao aninhados.!? Para a dinimica de
curto prazo, a selecdo dos modelos foi realizada com base no desempenho na
projecao fora da amostra.

3.3 Parametros variaveis em modelos de espaco-estado

Os modelos lineares e de cointegracao com quebra e por MS apresentados
acima podem ser considerados como sendo versoes restritas de uma especifi-
cacao mais geral. Nesse sentido, apresentamos também resultados de especi-
ficagOes para a relacao de cointegracdo com parametros variaveis estimadas
conforme a modelagem estrutural ou de espaco-estado.!3

Essa abordagem se desenvolveu principalmente a partir de Harvey (1989).
Embora inicialmente tenha sido aplicada apenas a modelagem univariada de
processos estacionarios, mais recentemente as aplica¢des para o caso multiva-
riado com séries cointegradas tém aumentado.

1A fungdo de densidade de probabilidade ndo possui um maximo global. Ver Hamilton (1994,
p- 689). Em geral, a convergéncia se da na diregao de um maximo local razoavel. Krolzig (1997,
p- 126) destaca que, nessas condi¢Oes, é importante realizar estimacdes partindo de valores inici-
ais alternativos.

12Morais & Portugal (2005), ao estimarem modelos MS-VECM’s para as importagdes brasilei-
ras, estimam inicialmente modelos mais gerais (com 3 regimes e todos os parametros variando)
e entdo testam essas especificagdes contra modelos mais restritos (com 2 regimes e nimero mais
limitado de pardmetros sujeitos a nao linearidades).

13Importante notar que virtualmente todas as especificagdes econométricas admitem uma re-
presentacao na forma de um modelo de espago-estado restrito.
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No caso da relagao de longo prazo para as exportacdes, a especificacdo mais
geral assume a seguinte forma:

InX; = ag; + a1, InYY +a,, InTCR, + x4 + €~ n.i.d(0,02) (10)

onde €; é o componente irregular e x; é a sazonalidade.
A sazonalidade pode ser tratada de forma estocastica e, no caso de dados
trimestrais, evolui conforme as seguintes relagoes:

. 2
€141 = —€1,p — €2 — €3 + @~ n.1.d (0, dZ)
€141 = €1, (11)

€3,t+1 = €2t

em que as perturbac¢des @; permitem que a sazonalidade mude no tempo.

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

Qg1 = Qg+ &g~ 1.1.d(0, 53)
141 = a1+ T~ niid(0,C2) (12)

. 2
aZ,t+l = aZ,t + Gy~ n'l'd(ol Ce)

Como fica claro nas equagdes acima, esses parametros sdo modelados como
passeios aleatérios. Importante ressaltar que se pressupde que o componente
irregular (e;), as perturba¢oes da sazonalidade (w), do nivel (&;), e das inclina-
¢oes (C; e ¢;) sdo serialmente e mutuamente independentes.

Neste método, a estimacao se da por MV com o auxilio do Filtro de Kalman.
O procedimento é semelhante aquele utilizado na maximizac¢do da funcao de
verossimilhanga em modelos MS.'#

A estratégia de estimacao consistiu em partir de um modelo geral na forma
de (10) e realizar analises de diagnoéstico para checar principalmente norma-
lidade, independéncia e homocedasticidade dos termos estocéasticos. Modelos
mais parcimoniosos foram entdo estimados conforme as variancias dos para-
metros pareceram ou nao diferir de zero, sendo que critérios de informacao
foram também utilizados para se comparar os modelos. Destaca-se que o de-
sempenho dos modelos na projecao fora da amostra foi também avaliado.

4 Descricao e analise preliminar dos dados

A anilise empirica foi realizada com base em dados trimestrais para o pe-
riodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o segundo de 2010,
totalizando 62 observagdes. No entanto, as regressoes foram estimadas com
a amostra truncada no segundo trimestre de 2009 porque um dos objetivos
deste trabalho é identificar modelos de projecdo para as exportacdes agrega-
das brasileiras.

Além de uma medida para as “exportagdes brasileiras”, foram considera-
das as variaveis “renda do resto do mundo” e “taxa de cambio real”. O quadro
1 apresenta uma descri¢ao sumaria dos dados.

14Para maiores detalhes, ver Commandeur & Koopman (2007, p. 84-89).
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Quadro 1: Descricdo e fonte dos dados

Variavel Sigla Medida Unidade Descrigao Fonte Tabela-
Codigo

Exportagoes brasileiras X Exportagoes R$ milhoes - IBGE/SCN, Tabela 9
de bens e encadeados a Contas
servicos nao pregos de Trimestrais
fatores FOB. 1995, em ref. 2000.

logaritmo
natural.

Renda do resto do mundo yw Importacdes US$ bilhoes US$ bilhoes FMI/IFS. Codigos
mundiais, americanos a correntes 00175DZF e
CIFE. pregos deflacionado 00171DZF

constantes pelo indice

de 1995, em de valor

logaritmo unitario das

natural. importagdes
mundiais em
Us$.

Taxa de cAmbio TCR Taxa de R$/USS$, em Média BCB (taxa de Cddigos
cambio real logaritmo trimestral cambio 3697 e 3698
com relagao natural. das taxas de nominal) e para as taxas
ao dolar cambio FMI/IFS de cambio e
americano. nominal de (IPA’s). 11163ZF e

compra e 22363ZF
venda para os IPA’s
multiplicada

pela razao

dos IPA’s dos

EUA e Brasil.

Como medida do volume das exportagoes foram utilizados dados das “ex-
porta¢des de bens e servi¢os nao fatores free on board (FOB)” em milhoes de
reais encadeados a precos de 1995 da nova série (referéncia 2000) das Con-
tas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A utiliza¢do dos dados das Contas Nacionais é entendida
como sendo uma contribui¢do importante deste trabalho. Em geral, sao utili-
zados dados da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério de Desenvolvi-
mento, Indastria e Comércio Exterior (Secex/MDIC) obtidos da Funcex ou do
Banco Central do Brasil (BCB), que sao, na verdade, as fontes primarias dos
dados do IBGE.!>N3o existe, entretanto, correspondéncia clara entre as Con-
tas Trimestrais e as fontes primarias porque o IBGE submete os dados a um
critério de “critica” com o objetivo de se expurgar o efeito de observagdes atipi-
cas e devido ainda ao procedimento de benchmark aplicado para consolidacao
com os dados anuais.!®

1505 dados das exportacdes brasileiras de mercadorias, apurados e publicados pela Secex, sio
divulgados com periodicidade minima semanal e agrupados por fator agregado, categoria de uso
e de acordo com a Classificagao Uniforme para o Comércio Internacional (CUCI). Adicionalmente,
é possivel obter os dados das exportagdes por principais produtos, paises de destino e empresas
exportadoras. Vale destacar, por fim, que a Funcex, com base nos dados da Secex, agrupa as
exportagdes brasileiras de acordo com algumas tipologias, das quais destacamos intensidade tec-
nolégica e dinamismo do comércio mundial dos produtos, além de gerar indices de pregos e
quantum. Ja os dados sobre exportagdes de servigos sao apurados e divulgados pela Divisao de
Balango de Pagamentos do Departamento Economico do Banco Central (Dibap-Depec/BCB).

160 IBGE obtém mensalmente os dados de exportaces de mercadorias junto a Secex/MDIC
em valores (délares) e quantidade (quilogramas). Os dados de exportagdes de servigos sdo forne-
cidos pela Dibap-Depec/BCB. O valor unitario (razao entre o valor em doélares e o peso em quilo-
gramas) é utilizado como medida de preco. O célculo da variagdo de pregos é realizado segundo
a formulacdo de Paasche. A varia¢do em volume é determinada implicitamente. O critério de
“critica” é entdo aplicado aos valores unitarios por produto e agrupamento (pela Nomenclatura
Comum do Mercosul ou a classificagao nivel 110 do Sistema de Contas Nacionais). Em moeda na-
cional, o valor trimestral é obtido convertendo o valor mensal pela taxa de cambio média mensal
da média de compra e venda (IBGE 2008, p. 20-21 e 23).
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Como proxy para a renda do resto do mundo, foi utilizado o “volume de im-
portacdes mundiais” definido como sendo o valor das importa¢des mundiais
em bilhoes de dolares correntes deflacionado pelo valor unitario das importa-
¢Oes mundiais em termos do doélar a pregos de 1995. Ambas as séries sao di-
vulgadas pelo Fundo Monetario Internacional na base de dados International
Financial Statistics (FMI/IFS). A medida de taxa de cAmbio utilizada foi a “taxa
de cambio real com relagao ao ddlar”. Essa série foi construida multiplicando-
se a taxa de cambio nominal média trimestral (divulgada BCB) pela razao
entre os IPA’s dos Estados Unidos e do Brasil (disponiveis em FMI/IFS).

A transformacao logaritmica foi realizada nessas trés séries com o obje-
tivo de se estabilizar as varidncias e torna-las estacionarias no segundo mo-
mento de suas distribui¢des. Isso possibilita, ademais, interpretar as inclina-
¢oes como sendo elasticidades. Como foram utilizadas técnicas nao lineares
de econometria de séries temporais, isso ndo necessariamente acarreta a im-
posi¢ao de elasticidades constantes, tal como no caso linear.

Diante do marcado padrao sazonal observado para as exportacdes brasilei-
ras e para a proxy da renda do resto do mundo, optou-se por dessazonaliza-las
pelo procedimento X12.17 A Figura 1 apresenta a evolugio das séries utiliza-
das neste trabalho.

1050 82 0s0

1025

70 0
leos o7 low 00 203 05 207 2000 1994 lo% 1 20 202 204 206 2008 2010 Tows o7l 201 000 205 2007 2009

InX_sa InY%_sa InTCR_sa
Figura 1: Trajetéria das séries, 1995:1-2010:2

A inspegdo visual das séries permite identificar algumas de suas caracteris-
ticas basicas. A possibilidade de quebras estruturais se apresenta com maior
clareza nas séries das exportagoes brasileiras e das importa¢ées mundiais, no-
tadamente em 2001. A série da taxa de cambio apresenta alguns picos com ob-
servacgOes aberrantes, em que se destacam aquelas observadas em 1999, 2001
e 2003. Importante notar ainda que todas séries foram, de alguma maneira,
impactadas pela crise em 2008/09.

Testes para a presenca de raiz unitaria foram realizados, pressupondo no
maximo uma raiz sobre ou fora do circulo unitario. Devido as caracteristicas
especificas de cada série, diferentes testes foram utilizados. A tabela 1 apre-
senta esses resultados, em que se procurou tornar claro o comportamento das
séries sugerido pelas hipéteses nula e alternativa.!®

17Ndo trabalhamos com integracio ou cointegragio sazonal neste trabalho. As séries sem
ajuste sazonal somente sao utilizadas em modelos de espago-estado que modelam diretamente
o termo de sazonalidade (ver se¢ao 5).

1805 testes ADF e DF-GLS foram realizados no software E-views versio 6.0. Os testes Zivot-
Andrews e Lee-Strazicich foram realizados no Software WinRats versao 7.0 por meio dos proce-
dimentos zivot.src e lsunit.src disponiveis em http://www.estima.com.


http://www.estima.com
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Pelo teste ADF nao foi possivel rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria em
nenhum dos casos. Em seguida, considerou-se o teste DF-GLS proposto por
Elliott et al. (1996), que apresenta ganhos de poder na presenca de termos
deterministas no processo gerador.!” As conclusdes, no entanto, nao muda-
ram. O préximo passo consistiu em se considerar a possibilidades de quebras
estruturais.

O teste de Zivot & Andrew (1992) foi realizado permitindo quebra endé-
gena no nivel e na inclinagdo da fungao tendéncia conforme o modelo C de
Perron (1989). Nesse caso, também nao foi possivel rejeitar que as séries evo-
luem conforme passeios aleatérios. Em seguida, foi realizado o teste de Lee &
Strazicich (2003) que permite duas quebras sob as hipoteses nula e alternativa.
Por esse teste, conclui-se que as séries das exportacdes e da renda mundial sao
estacionarias, sendo que as quebras pareceram significantes na regressao do
teste.?0

A nadounanimidade entre os resultados dos testes de raiz unitaria com que-
bra para a série de exportagdes e renda mundial coloca em davida a validade
das analises baseadas em técnicas de cointegracdo, dado que testes do tipo
Engle-Granger tendem a rejeitar a hipdtese nula de nao cointegracao mais ve-
zes do que o indicado pelo nivel de significancia selecionado quando as séries
sdo estacionarias.

Importante notar, contudo, que a estimagao de relagdes de cointegragao
com séries “quase integradas” é bem estabelecida na literatura, dado que sé-
ries persistentes que revertem a média podem gerar regressoes espurias. O
principal problema pratico reside na corregao da estatistica do teste de coin-
tegracdo para dar conta da incerteza com relacao a raiz caracteristica do pro-
cesso gerador da variavel dependente (Beechey et al. 2009, Hajalmarsson &
Osterholm 2007). Porque desconhecemos uma maneira bem resolvida de li-
dar com tal incerteza na presenca de quebras nas séries individualmente e
possivelmente no vetor de longo prazo, os testes de cointegracao foram inter-
pretados supondo que as séries sdo integradas.

5 Resultados e Analises

Essa secao apresenta especificacdes econométricas para as exportagdes agrega-
das que envolvem estimativas para as elasticidades de longo prazo e a dina-
mica de curto prazo. A melhor aproximacao para a relacao de cointegracgao
foi investigada por meio de modelos lineares e regressdes estaticas com al-
ternancia entre regimes e pardmetros variaveis. A dindmica de curto prazo
foi analisada por meio de ECM’s lineares e através de modelos dindmicos de
alternancia de regime, denominados MS-VECM’s. Em todas as regressoes, o
recorte temporal foi de 1995 até o segundo trimestre de 2009. Ao final desta
secdo apresentamos algumas notas com rela¢do a projecao fora da amostra
com base em modelos selecionados.

19 Agradecemos a um parecerista anénimo a sugestdo de se introduzir o teste DF-GLS 4 analise
da ordem de integracdo das séries.

20Note-se que os testes de Zivot-Andrews e Lee-Strazicich ndo se aplicam no caso da série
da taxa de cambio porque essa variavel nao exibe uma trajetéria decididamente crescente ou
decrescente.
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5.1 Caracterizacdo da relacdo de longo prazo

Os testes de cointegracao de Engle-Granger e Gregory-Hansen indicaram que
existe uma relacao de equilibrio de longo prazo entre as exportagdes brasi-
leiras, a renda do resto do mundo e a taxa de cambio real.?!Nao foi possivel
rejeitar a hipétese nula apenas na especificacdo do teste Engle-Granger com
tendéncia determinista. A Tabela 2 mostra os resultados dos testes de cointe-
gracio e os vetores estimados conforme cada especificagao.???3

A especificagao linear de Engle-Granger, indicada por EG, sugere que as
exportagdes agregadas sdo pouco sensiveis a taxa de cambio no longo prazo,
respondendo principalmente as varia¢des na renda mundial. As elasticidades
foram estimadas em 0,01 e 1,19, respectivamente. Esse resultado se manteve
nas especifica¢des Gregory-Hansen com quebra de nivel com e sem tendéncia,
denominadas GH-C e GH-C/T. As elasticidades foram, respectivamente, de
0,01 e 0,05 com relagdo a taxa de cambio. Ambas as especificacdes indicam
uma elasticidade-renda menor com uma mudanga de nivel positiva em 2002,
quando houve uma intensificacao nas rela¢ées comerciais. No modelo GH-C,
a data da quebra foi estimada para o segundo trimestre e a elasticidade-renda
foi de 0,98. Segundo o modelo GH-C/T, a quebra teria ocorrido no quarto
trimestre, sendo a elasticidade-renda de 0,92.

Tabela 2: Elasticidades de longo prazo por MQO

EG GH-C GH-C/T GH-FB

Variavel Equagao (1) Equagao (4) Equagao (5) Equacao (6)

Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat.t
Constante 0,84 3,30 2,39 6,47 2,80 2,74 4,66 4,71
Du99q2 . - _ . _ _ -745 -592
Du02g2 _ _ 0,14 5,11 _ _ _ _
Du02g4 _ _ _ _ 0,15 5,41 _ _
Tendéncia _ _ _ _ 0,00 0,33 _ _
InY%_sa 1,19 35,59 0,98 19,66 0,92 6,45 0,67 4,93
Du99g2xInY"¥_sa _ _ _ _ _ _ 0,99 5,89
InTCR 0,01 0,20 0,01 0,20 0,05 1,46 -0,02 -0,13
Du9992 xInTCR _ _ _ _ _ _ 0,38 2,08
Estatistica do teste -3,68 -559 -558 " -575 "
R? ajustado 0,96 0,97 0,98 0,98
Durbin-Watson 0,78 1,43 1,42 1,45

Fonte: Elaboracio dos autores
“Rejeita Hy a 10%, **Rejeita Hy a 5% e *** Rejeita Hy a 1%

Os resultados do modelo denominado GH-FB, com mudanca na constante
e nas inclinagoes, sugerem uma mudanca nas elasticidades no segundo tri-
mestre de 1999, logo ap6s a mudanca no regime cambial, quando também

210s testes Engle-Granger e Gregory-Hansen foram realizados no software WinRats 7.0
por meio dos procedimentos egtest.src, gregoryhansen.src e mackinnoncv.src disponiveis em
http://www.estima.com.

22Reportamos as estatisticas-t na Tabela 2, mas ressaltamos que a distribui¢do assintética dos
coeficientes apenas segue uma distribui¢ao normal em casos especiais porque os erros-padrdo
nao sao consistentes. Ver Enders (2010, p. 425-27).

23Note que pressupomos que existe apenas um vetor de longo prazo e que a renda do resto
do mundo e a taxa de cdmbio sdo variaveis fracamente exégenas. O préximo passo consistiu em
uma tentativa de se testar para a presen¢a de mais de um vetor de cointegragao e checar se a
hipotese de exogeneidade fraca das variaveis explicativas é satisfeita. Contudo, o VAR de partida
pareceu claramente nao congruente com os dados, com sinais de autocorrelagao, nao normalidade
e heterocedasticidade, além de instabilidade. Esses resultados podem ser disponibilizados pelos
autores, mediante solicitagao.


http://www.estima.com

Estimativas da Fungdo Exportagées Brasileiras Agregadas 183

teria ocorrido uma mudanga negativa no nivel da relagdo de longo prazo. A
elasticidade-renda teria passado de 0,67 para 1,66, enquanto a elasticidade
com relacdo a taxa de cambio teria saido de algo em torno de 0 para 0,36.

Nao é possivel afirmar, de saida, qual a melhor representacao para a rela-
cao de longo prazo.?*Para checar se h4 nio linearidades na relagao de longo
prazo e quais as suas principais propriedades, foram estimadas regressoes es-
taticas com alternancia entre regimes e modelos de espago-estado com para-
metros variaveis.?>

As regressoes Markov-Switching foram estimadas com 2 e 3 regimes per-
mitindo alternancia apenas no intercepto (MSI), no intercepto e na variancia
(MSIH), no intercepto e nos regressores estocasticos (MSIA) e no intercepto,
na variancia e nos regressores estocasticos (MSIAH).2® Os modelos foram es-
timados também com tendéncia determinista, mas destaca-se que tais especi-
ficagOes tiveram desempenho muito ruim na projecao fora da amostra e, por
isso, foram descartadas.

A Tabela 3 mostra os resultados das regressdes MS estaticas para as espe-
cificagoes MSIA(2) e MSIH(3), selecionados como sendo os melhores modelos
pelos critérios de Schwarz e Akaike, respectivamente. Além das estimativas
para os coeficientes e desvios-padrao, foram apresentados alguns testes de di-
agndstico nos modelos. Entre estes, cumpre destacar que sempre foi possivel
rejeitar linearidade. Esse resultado se manteve para todas as especificagoes
estimadas, indicando fortemente a presenca de ndo linearidade nos dados.

A elasticidade-renda se situou sempre proéxima de 1,0 e a elasticidade com
relacdo a taxa de cambio se manteve proxima de 0, tanto no modelo MSIH(3)
quanto nos dois regimes da especificacdo MSIA(2). O nivel da fun¢ao se situou
no mesmo patamar indicado pelas regressoes Gregory-Hansen com quebra na
constante e elasticidades fixas. Com relacdo a datacao dos regimes, destaca-se
sempre a ocorréncia de um regime persistente a partir do terceiro trimestre
de 2002.

Segundo a especificagdo MSIA(2), o nivel e a elasticidade das exportagoes
com relacdo a taxa de cambio teriam tido uma pequena redugdo, enquanto
a elasticidade-renda foi ligeiramente maior mas ainda muito préxima de 1,0.
Este regime (regime 1) se estende até o final do periodo amostral no segundo
trimestre de 2009, sendo a probabilidade de transi¢dao na dire¢ao do outro
estado da natureza (regime 0) muito baixa, cerca de 0,03. E crucial destacar
que este modelo aparentemente ndo tem muita semelhanca com a estimativa
MQO com mudanga nas inclinagdes, seja no tocante a data predita para a
mudanca paramétrica ou a magnitude para as elasticidades e o prdoprio nivel
da relacdo de longo prazo.

24Em particular, ndo é possivel concluir que houve quebra na relacio de longo prazo. O teste
de cointegragdo com quebra nao constitui evidéncia com relagao a existéncia ou ndo de mudanga
de regime, posto que a hipétese alternativa contém como caso especial uma relagao de cointegra-
¢do invariante. Com isso, a data da quebra é identificivel somente se ndo se rejeita a hipdtese
nula pelo procedimento de Engle-Granger, conforme destacam Gregory & Hansen (1996, p. 177).
Avaliar a significancia das dummies como sendo evidéncia de cointegra¢ao nao é prudente, dado
que é possivel fazer inferéncia no vetor de cointegracdo apenas em casos especiais.

25 As regressdes MS e de espaco-estado foram estimadas através dos pacotes PcGive 13.0 e
STAMP 8.2 no software Oxmetrics 6.01, respectivamente.

26 Alguns modelos ndo convergem através do procedimento EM. Nesses casos, foi preciso utili-
zar a fungao “programacao quadratica seqiiencial factivel” (SQPF) apds algumas itera¢des iniciais
via EM.
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No modelo MSIH(3), o regime persistente a partir de 2002 (regime 2) é
caracterizado pelo nivel mais elevado para a relacao de longo prazo e uma va-
ridncia um pouco menor comparada com a que foi estimada para o regime de
menor nivel (regime 0) e de maior ocorréncia antes da mudanga no terceiro
trimestre de 2002. A partir de entdo, a alternancia se da entre um regime de
nivel intermediario e variancia minima (regime 1) e o regime de nivel mais
elevado e volatilidade superior (regime 2), que teria sido interrompido breve-
mente no segundo trimestre de 2006 e entdo se estendido até o final de 2007,
voltando a ocorrer somente no ultimo trimestre do periodo amostral. Os ni-
veis nos dois regimes sao bastante parecidos, de modo que a alternancia entre
estes estados da natureza parece ter sido predita principalmente devido a mu-
dangas na volatilidade.

A seguir apresentamos os resultados das estimacgoes referentes aos mode-
los de espago-estado, também conhecidos como estruturais. Esta metodologia
permite tratar todos os parametros como variaveis no tempo, sendo possivel
inclusive modelar a sazonalidade das séries como estocastica ou fixa. A tabela
4 mostra os resultados das especificagdes selecionadas tanto com o uso de sé-
ries dessazonalizadas quanto com as séries originais (e, portanto, modelando
diretamente a sazonalidade).

Como se pode observar, um resultado importante que se infere do uso
dessa metodologia é que a dessazonalizacdo das séries nao parece ter alterado
significativamente os resultados, uma vez que os parametros obtidos sao se-
melhantes independentemente da maneira como se trata a questao da sazona-
lidade.?”

Os resultados das estimagdes de espago-estado sugerem que a maior parte
da alteracdo paramétrica da func¢ao exportac¢des no periodo ocorre no nivel da
funcao, cuja magnitude é muito parecida com aquelas obtidas com os modelos
de alternancia de regime e de cointegracao com quebra. Todos os modelos em
que se utilizou a opgao de identificagcdo automatica de outliers e/ou mudancas
na constante indicaram ao menos uma altera¢do no nivel da equagao a partir
de 2002. Além disso, no que concerne as elasticidades, os resultados pare-
cem corroborar as ordens de grandeza obtidas anteriormente. A elasticidade-
renda se manteve muito proxima a 1,0 e o coeficiente da taxa de cambio foi
sempre muito pequeno e nao significante em todos os modelos.

Assim, destacamos existirem fortes evidéncias de que ocorreu uma mu-
danca de nivel positiva na relagdo de longo prazo entre as exportagdes agre-
gadas, a renda mundial e a taxa de cambio real, possivelmente influenciada
pela maior intensidade nas relagdes comerciais a partir de 2002. Aparente-
mente, ndo houve mudanca significante na magnitude das elasticidades. A
introducao de um termo de tendéncia determinista também ndo parece ser
apropriado com base nas analises realizadas, sendo que isso implicaria ade-
mais tendéncia quadratica nos dados. Destarte, a melhor representagao para
a relacdo de equilibrio entre as variaveis consideradas parece ser o vetor de
cointegragdo de Gregory-Hansen com uma quebra na constante no segundo
trimestre de 2002. Contudo, para investigar a dinamica de curto prazo, nao
descartamos a especifica¢dao mais simples, ou seja, o modelo Engle-Granger.

27Este fendmeno também foi verificado nos demais modelos estimados e ndo reportados. A
Unica excecdo se refere no modelo com nivel, sazonalidade e elasticidades estocasticos e sem o
termo de tendéncia, no qual a elasticidade com relagdo a taxa de cAmbio sem ajuste sazonal foi
de 0,01 contra 1,07 com o ajuste.
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5.2 Estimac¢des para a dinamica de curto prazo

O passo seguinte consistiu entdo na estimagao de representa¢des para a di-
namica de curto prazo com base nas relacdes de cointegracao selecionadas,
partindo do mesmo recorte temporal usado nas estimacdes das relagoes de
longo prazo. Mais adiante, as projecoes das regressoes estaticas e dos modelos
dinamicos, realizadas para o periodo do terceiro trimestre de 2009 ao segundo
trimestre de 2010, sdo confrontadas.

A estratégia de estimagdo envolveu o procedimento do geral para o par-
ticular, partindo de no maximo quatro defasagens de cada regressor e para
os termos de dinadmica, i.e. da variavel dependente defasada. Esse procedi-
mento forneceu dois modelos (ECM_EG1 e ECM_GH1), um para cada vetor
de cointegracdo. Essas especifica¢Oes, no entanto, ndo apresentaram bom de-
sempenho na projecao fora da amostra. Depois de varias experimentagoes,
concluimos que a representagao de curto prazo que melhor projeta as exporta-
¢Oes agregadas, como veremos adiante, € uma regressao pela origem e apenas
com a diferenca da renda mundial defasada (ECM_EG2 e ECM_GH2).

Tabela 5: Dinamica de curto prazo ECM’s por MQO

Variavel ECM_EG1 ECM_EG2 ECM_GH1 ECM_GH2
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor

Constante 0,00 0,88 _ _ 0,00 0,95 _ _
Aln Y% _sa; 1,29 0,00 _ _ 1,19 0,00 _ _
AlnYY_sa;_4 _ _ 0,61 0,04 _ _ 0,58 0,03
AInTCR,_; 012 0,28 _ _ 0,10 0,31 _ _
Deseq;— -0,38 0,00 -0,36 0,01 -0,68 0,00 -0,68 0,00
R? ajustado 0,33 NA 0,52 NA
Breusch-Godfrey 0,85 0,44 2,47 0,09 3,40 0,04 1,39 0,26
White 0,78 0,63 514 0,00 0,48 0,88 1,89 0,11
ARCH 0,87 0,42 0,18 0,84 0,53 0,59 0,28 0,76
Ramsey RESET 0,02 0,89 6,41 0,01 2,14 0,15 6,86 0,01
Jarque-Bera 9,59 0,01 5,21 0,07 7,76 0,02 3,88 0,14

Fonte: Elaboracio dos autores.
" Rejeita Hy a 10%, **Rejeita Hy a 5% e *** Rejeita Hy a 1%.
@ Os testes Breusch-Godfrey e ARCH foram realizados com duas defasagens.
b0 teste de White contém termos cruzados.
€ Nas regressoes pela origem, o R? ajustado nao se aplica (NA).

Esses resultados foram reportados na Tabela 5. As quatro especifica¢des
mostram que a dindmica de curto prazo é simples e que a taxa de crescimento
de equilibrio das exporta¢oes agregadas (a constante nessas regressdes) é nula.
Nota-se, ademais, que a correcao dos desequilibrios na dire¢ao da solucao de
longo prazo ocorre em cerca de cinco trimestres quando o vetor de cointegra-
¢ao subjacente é linear, posto que as velocidades de ajustamento se situaram
em torno de 0,38 e 0,36. Para o vetor de longo prazo com quebra de nivel no
segundo trimestre de 2002, as velocidades de ajustamento foram estimadas
em aproximadamente 0,69, indicando que a corre¢ao dos desequilibrios se da
em aproximadamente trés trimestres.

Os resultados sugerem também que o impacto da taxa de cambio no curto
prazo é sempre pequeno e virtualmente nao significante, assim como nas espe-
cificagOes estaticas. Nos modelos ECM_EG1 e ECM_GH]I, a propensao de im-
pacto da renda mundial foi estimada em 1,29 e 1,19, respectivamente. Dado
que as elasticidades de longo prazo foram estimadas, respectivamente, em
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1,19 e 0,98 - sendo, portanto, menores -, isso sugere uma dinamica do tipo
overshooting diante de choques na renda mundial. Mas, esse resultado ndo
se mantém nas especificagoes ECM_EG2 e ECM_GH2, em que a elasticidade-
renda de curto prazo pareceu bem menor, da ordem de 0,61 e 0,58, respecti-
vamente.

Com relacao aos testes de diagndstico, destacamos existirem sinais de pelo
menos algum tipo de erro de especificacdo em todas as regressoes. Com isso,
pareceu apropriado permitir nao linearidades nas rela¢des de curto prazo, por
meio de especifica¢des do tipo MS-VECM’s. O primeiro passo da estratégia
de estimacdo consistiu, nesse caso, em se definir o numero de defasagens a
serem incluidas na dinamica de curto prazo. Em algumas experimentagoes,
constatou-se que os modelos com valores contemporaneos dos regressores e
uma defasagem de cada variavel conciliam um bom ajuste dentro da amostra
com uma projegdo razoavel.2®Em seguida, foram estimadas diferentes especi-
ficacoOes, alterando a forma da ndo linearidade. Os modelos selecionados com
base no desempenho na projecao fora da amostra, a ser discutida mais adiante,
foram reportados na Tabela 6.

A especificacao utilizada para o vetor de cointegracao linear foi a MSIH(2),
com alternancia na constante e na varidncia, mas com dois regimes bastante
persistentes. O regime 0 apresenta uma taxa de crescimento de equilibrio ne-
gativa, em torno de -2%. Para este estado da natureza, a datacao estimada co-
bre dois periodos, do inicio de 1996 ao segundo trimestre de 2002 e do quarto
trimestre de 2006 ao segundo trimestre de 2009. O regime 1, por outro lado,
exibe taxa de crescimento positiva de cerca de 4% e maior volatilidade. Além
do terceiro e quarto trimestre de 1995, estima-se a ocorréncia deste regime
para o periodo do terceiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 2006.
Com relagao as elasticidades de curto prazo, destaca-se que os resultados em
grande medida confirmam a andlise com base nos modelos lineares. Ou seja,
o impacto da taxa de cambio é aparentemente pequeno e nao significante, en-
quanto a propensdo de impacto da renda mundial supera a sua elasticidade
de longo prazo. Uma diferenca com relagdo ao ECM linear com base nos mes-
mos desequilibrios diz respeito a velocidade de ajustamento. A estimativa de
0,6 sugere que a correcao dos desequilibrios de curto prazo se da em aproxi-
madamente trés trimestres.

Para a relagdo de cointegra¢do com uma quebra no segundo trimestre de
2002, a especificacao selecionada foi a MSIAH(3), com todos os parametros
alternando entre trés regimes. Os regimes 0 e 1 sdao muito intermitentes, com
duracao média de 1,2 e 1,3 trimestres, respectivamente. O modelo ¢, ademais,
instavel no regime 0, com velocidade de ajustamento superior a unidade. O
modelo pareceu, no entanto, estavel sob os regimes 1 e 2. As velocidades de
ajustamento sdo ainda particularmente elevadas - tendo sido estimadas em
0,81 e 0,87, respectivamente -, mas a corregao se da ainda entre dois e trés
trimestres.

No regime 1, a taxa de crescimento de equilibrio foi estimada em 0,3% e
o impacto da renda mundial em dois trimestres é praticamente igual a sua
elasticidade de longo prazo. A taxa de cambio, por sua vez, apresentou sinal
negativo, conforme sugerido pela curva J. No regime 2, por outro lado, a taxa

28Com mais de uma defasagem, os modelos se tornam sobreparametrizados e as projecdes
erram muito. Quando ndo usamos defasagens, o ajuste fica bastante prejudicado e as proje¢oes
também nao apresentam bom desempenho.
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de crescimento de equilibrio é de 6%. Este estado da natureza apresenta, ade-
mais, a maior volatilidade. Todos os regressores pareceram nao significantes,
exclusive a taxa de cambio com elasticidade de curto prazo de 0,44, sugerindo
um oveshooting das exportagdes diante de desvaloriza¢oes cambiais. Estima-se
que este estado da natureza tenha ocorrido entre o quarto trimestre de 2003 e
o terceiro trimestre de 2007.

Destacamos, por fim, que o ajuste dentro da amostra torna-se mais acu-
rado ao permitir-se alternancia paramétrica. No entanto, esse ndo € um bom
critério para se avaliar a adequac¢do do modelo, posto que a melhora no ajuste
promovida tem como contraparte a perda de graus de liberdade, i.e. 0 modelo
torna-se menos parcimonioso. Modelos sobreparametrizados em geral apre-
sentam bom ajuste dentro da amostra, mas tendem a projetar mal devido a
um fendmeno conhecido em econometria como overfitting. Na se¢do seguinte,
confrontamos os principais modelos estimados com base no desempenho na
projecao fora da amostra.

5.3 Projegédo fora da amostra

Foram realizadas proje¢oes fora da amostra durante quatro trimestres, i.e. do
terceiro trimestre de 2009 ao segundo trimestre de 2010. Essas projecdes esta-
ticas sdo do tipo “um passo a frente”, ou seja, os valores observados atualizam
a equacao a cada nova projecao. Além do erro percentual em cada trimestre,
utilizamos trés métricas para avaliar essas proje¢des. O erro percentual ab-
soluto médio (MAPE) pune igualmente erros acima e abaixo do realizado. O
erro quadrado médio (MSE), assim como a sua raiz quadrada (RMSE), atribui
maior peso a erros de projecao maiores. Reportamos também a decomposi¢do
usual do MSE em viés, varidncia e covaridncia. A proporc¢do de viés mos-
tra o quanto a média da projecao diverge da média da série no horizonte de
previsao. A proporcao da variancia mostra o quanto a variagao da projecao
difere da variacdo na série. Isso permite avaliar o percentual relativo a erros
nao sistematicos de previsao, que aparecem na proporcao da covariancia. O
coeficiente de Theil, também conhecido como “U de Theil”, compara o desem-
penho de cada especificacdo com a previsao naive, i.e. com a de um passeio
aleatorio.?’

A Tabela 7 compara as projecoes dentro da classe de modelos que retra-
tam a dinamica de curto prazo. Nao reportamos as proje¢des do ECM_EG1 e
ECM_GH1, pois, além do MSE ser muito grande, a propor¢ao de viés é muito
elevada. Apesar das evidéncias de nao linearidade na forma de uma mudancga
de nivel na relagdo de longo prazo, a melhor projecao entre os modelos di-
namicos, avaliando tanto pelo MAPE quanto pelo MSE, vem do ECM com
desequilibrios do vetor de cointegracdo linear. Afora isso, destaca-se que a
nao linearidade no curto prazo melhora o ajuste, mas gera um overfitting, o
que prejudica a capacidade de projecao dos modelos da classe MS-VECM.

Os modelos dinamicos usualmente projetam melhor do que as regressoes
estaticas. Os resultados na Tabela 8, que reporta a avaliacao das projecoes
com base nos vetores de cointegracao selecionados, mostram que os menores
MAPE’s e MSE’s sao dos modelos de espago-estado. Isso ocorreu possivel-
mente porque foram particularmente elevadas as velocidades de ajustamento

29% desejavel que o coeficiente de Theil se situe proximo de 0. Se for igual a 1, entdo o modelo
projeta tdo bem quanto um passeio aleatdrio. Se for maior que 1, entdo perde para um passeio
aleatdrio.
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nos modelos dindmicos com quebra na relacao de longo prazo subjacente. Adi-
cionalmente, isso se deveu ao fato desses modelos darem conta das nao line-
aridades nos dados e a0 mesmo tempo serem relativamente parcimoniosos.
Importante destacar, contudo, que a proporcao de erros de projec¢ao nao siste-
maticos foi bem menor do que a observada nos demais modelos - sendo essa
discrepancia explicada principalmente pela diferenca da varidncia da proje-
¢do com relagao a dos dados -, 0 que nao é desejavel.

Com relagao aos vetores de cointegragao Engle-Granger e Gregory-Hansen,
optamos por nao reportar as projecdes por estas serem muito destoantes. As
regressoes Markov-Switching, por outro lado, apresentaram desempenho com-
pativel com as especifica¢cdes de curto prazo. Além disso, destacamos que o
desempenho de todos os modelos é muito superior a projecao naive.

Concluindo as analises, ressaltamos que este trabalho mostra especifica-
¢Oes econométricas inéditas para as exportacdes agregadas brasileiras que per-
mitem, além de analises estruturais, realizar boas proje¢oes para os dados das
Contas Nacionais Trimestrais.

6 Concluséao

Este artigo apresenta diversas especificacdes para as exportacoes brasileiras
agregadas no periodo compreendido entre 1995 e o segundo trimestre de 2009.
Optou-se por trabalhar com modelos uniequacionais e estimar uma forma re-
duzida para as exportagdes, conforme se tornou lugar comum na literatura,
utilizando a renda mundial e a taxa de cdmbio real como variaveis explicati-
vas. A analise econométrica foi baseada na teoria da cointegracgao. A utilizagao
de técnicas que permitem formas distintas de nao linearidades nos vetores de
longo prazo e na dinamica de curto prazo se justifica diante da percepcao de
existirem diferentes fases no cenario externo e na politica macroecondmica
durante o periodo amostral. Afora isso, uma contribuicdo importante deste
artigo reside na utilizacao de dados das Contas Nacionais. A proje¢ao fora da
amostra, além de util como ferramenta para selecdo de modelos, indica quais
especificacoes melhor projetam os dados para as “exportacdes de bens e ser-
vicos FOB” divulgados pelo IBGE. Isso é importante diante do atual cenario
para as contas externas.

Entre os principais resultados deste trabalho, destaca-se existirem fortes
evidéncias de uma mudanga positiva no nivel da relagido de longo prazo entre
as exportacOes agregadas, a renda mundial e a taxa de cambio real em 2002.
As elasticidades de longo prazo apresentaram pequena variagao entre os pro-
cedimentos econométricos utilizados, o que indica robustez. A elasticidade-
renda oscilou entre 0,92 e 1,2 e a elasticidade-pre¢o variou entre -0,04 ¢ 0,11.
Mas, como em uma mesma especificagao as elasticidades ndo variaram muito,
aparentemente nao houve mudanca significante nas elasticidades. Com rela-
¢do a dinamica de curto prazo, os resultados sugerem que o impacto da taxa
de cambio real é pequeno ou nulo, sendo que a elasticidade pareceu inclusive
negativa em algumas especifica¢oes. A renda mundial, por sua vez, pareceu
exercer influéncia significante, sendo que a propensao de impacto em varios
casos se mostrou maior do que a elasticidade-renda de longo prazo, o que
sugere a existéncia de um overshooting das exportacdes diante de choques na
renda mundial. A correcao dos desequilibrios na dire¢ao da solucao de longo
prazo, partindo da melhor aproximagao para o vetor de cointegracao, foi esti-
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mada sempre em menos de trés trimestres.

As projecdes fora da amostra foram avaliadas de acordo com varias mé-
tricas. Os modelos de espago-estado, ou modelos estruturais, apresentaram
o melhor desempenho, avaliando pelo erro absoluto percentual médio, erro
quadrado médio e coeficiente de Theil. Ou seja, essa especificacdo de longo
prazo se mostrou a mais apropriada para a construcao de cenarios condicio-
nais para a economia brasileira. Esse resultado nao era esperado, dado que,
em geral, modelos que levam em conta a dinamica de curto prazo tendem a
projetar melhor. Os seguintes fatores concorrem para explicar este resultado.
Primeiro, as velocidades de ajustamento pareceram bastante elevadas nos mo-
delos dindmicos com quebra na relacao de longo prazo subjacente. Segundo,
os modelos de espago-estado dao conta de grande parte da ndo linearidade
nos dados sem para isso produzirem um overfitting. Mas, na realidade, como
a propor¢ao de erros de projecao nao sistematicos foi bem menor nos modelos
de espago-estado, nao parece claro se o desempenho no horizonte de previ-
sao deste trabalho, medido pelas métricas supracitadas, pode ser interpretado
como evidéncia suficiente para abandonarmos, em particular, os modelos di-
namicos lineares.

E natural e desejavel que essa pesquisa seja aprofundada em diversas di-
recoes. No que diz respeito ao desempenho das proje¢oes, destacamos ser
importante a investigacdo do desempenho das regressoes identificadas como
equacoes de oferta, demanda e, possivelmente, com base em um sistema coin-
tegrado. Com relagdo as analises propriamente ditas, um entendimento mais
aprofundado do que tem ocorrido com as exportagdes como um todo exige
que se entenda como seus componentes individuais tém evoluido. Com efeito,
é crucial partir para analises mais desagregadas, e.g. no corte por categorias de
uso ou fator agregado. Isso deve permitir que varias das questdes levantadas
durante este artigo sejam esclarecidas.
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