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RESUMO

PROPENSAO DE CURTO E DE LONGO PRAZO DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA
REAL SOBRE AS EXPORTACOES BRASILEIRAS LIQUIDAS DE 01/1999 A 06/2018

AUTORA: Francine Vanessa Ziani
ORIENTADOR: Prof. Dr. Clailton Ataides de Freitas

As relagOes de troca de mercadorias feitas entre exportadores e importadores nos
diversos paises ao redor do mundo se mostra imprescindivel para o desenvolvimento. Diante
deste fato, a presente monografia investiga a possibilidade de validacdo da condicdo de
Marshall-Lerner e busca analisar se as variaveis modeladas teoricamente por Mundell e
Fleming realmente geram impacto sobre a dindmica de comércio exterior praticada pelo
Brasil, testando se a taxa de cdmbio efetiva real, a renda mundial e o Produto Interno Bruto
real foram importantes determinantes para o saldo das exportacdes liquidas no periodo de
janeiro de 1999 até junho de 2018. O uso de modelos de defasagem distribuida infinita contou
com a experimentacdo dos testes de raiz unitaria, de cointegracao e de causalidade de Granger
sobre os dados mensais. As variaveis se revelaram ndo estaciondrias, situacao esta contornada
com a diferenciacdo das séries. Embora tenha sido comprovada a existéncia de, pelo menos,
um vetor de cointegracdo, os resultados encontrados ndo corroboraram totalmente com a
teoria e se mostraram discrepantes com alguns estudos investigados. Concluiu-se que as
exportac@es liquidas sofrem efeitos negativos quando ha variacdo positiva da taxa de cambio
efetiva real. Ademais, a proxy para a renda mundial e o Produto Interno Bruto real brasileiro
revelaram coeficientes estatisticamente significativos e relagfes positiva e negativa,
respectivamente, com as exportacdes. As propensdes de longo prazo, enfim, evidenciaram a
piora da balanca comercial frente as oscilagBes positivas das variaveis.

Palavras-chave: Exportacdes liquidas. Taxa de cdmbio efetiva real. Propensdes de curto e
longo prazo.



ABSTRACT

SHORT AND LONG TERM PROPENSITY OF THE REAL EFFECTIVE
EXCHANGE RATE ON NET BRAZILIAN EXPORTS FROM 01/1999 TO 06/2018

AUTHORESS: Francine VVanessa Ziani
ADVISOR: Prof. Dr. Clailton Ataides de Freitas

The goods exchange relation made between exporters and importers in many countries
around the world is demonstrated to be indispensable for development. In face of this fact, the
current monography investigates the possibility of validation of Marshall-Lerner's condition
and aims to analyze whether the theoretically modeled variables for Mundell and Fleming
actually impact on the foreign trade dynamic practiced by Brazil, testing whether the real
effective exchange rate, the world income and the real gross domestic product were important
determinants for the balance of the net exports in the period from January 1999 to June 2018.
The use of models of infinite distributed lags has reckoned with the experimentation of the
tests of unitary roots, of cointegration and of Granger causality on the monthly data. Although
it has been proven the existence of, at least, one cointegration vector, the findings did not
corroborate totally with the theory and demonstrated to be discrepant with some investigated
studies. It was concluded that the net exports suffer negative effects when there is positive
change in the real effective exchange rate. Moreover, the proxy for world income and the
Brazilian Real Gross Domestic Product revealed coefficient statistically significant and
positive and negative relations, respectively, with exports. The long term propensities, finally,
evidenced the worsening of the trade balance against the positive oscillations of the variables.

Keywords: Net exports. Real effective exchange rate. Short and long term propensity.
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1 INTRODUCAO

As exportacOes de produtos especificos, como metais preciosos, agucar, borracha e
café, revelaram-se muito importantes para o crescimento de renda e dinamizacéo da economia
do Brasil até 1930, quando o Pais era conhecido como agroexportador. Nesta época, o café
era o0 bem de mais ampla comercializagdo e, para incentivar sua exportacdo, implementaram-
se politicas de valorizacdo do mesmo, com destaque as desvalorizacdes da moeda nacional,
gue elevavam a taxa de cambio para manter os lucros dos fazendeiros — mesmo que 0 preco
do café no exterior estivesse baixo — e, assim, promover o crescimento do produto agregado.

Entretanto, com a Grande Depressdo de 1929, o preco do café despencou devido ao
enorme decréscimo de sua demanda mundial e os estoques mantidos pelo Governo, para
controlar a oferta mundial, precisaram ser queimados. A partir de entdo, o Governo reorientou
0 rumo do desenvolvimento brasileiro e se iniciou o Processo de Substituicdo de Importacoes
(PSI), objetivando substituir a oferta interna de produtos importados por produtos nacionais
industrializados. Segundo Benatti (2010), a partir de 1930, promoveram-se 0s setores de bens
de consumo ndo duraveis e intermediarios. Seguiu, em 1956, o Plano de Metas de Juscelino
Kubitschek (JK) nos setores de bens de consumo duraveis. O Plano de A¢do Econdmica do
Governo (PAEG), de 1964, e o Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (PND I1), de
1975 a 1979, incentivaram investimentos em industrias de base e de capital e infraestrutura.

Durante esses planos, uma politica cambial de desvalorizacdo da moeda nacional foi
utilizada para proteger a industria nascente contra a concorréncia de produtos externos. Como
consequéncia, o Brasil passou a experimentar altos indices de inflagcdo anuais e novos projetos
foram implantados. Segundo Kuze e Vignoli (2001), em 1986, o Plano Cruzado substituiu a
moeda de troca nacional (cruzeiro pelo cruzado) e congelou os pregos da economia por doze
meses, resultando, no entanto, em uma nova disparada da taxa de inflagédo. O Plano Bresser,
de 1987, e o Plano Verdo, em 1989, também fracassaram. O Plano Collor I, de 1990, iniciou
um processo de liberalizagdo comercial, sobrevalorizando o cruzeiro (posto novamente em
circulacdo) e eliminando programas de incentivo as exporta¢des. Por fim, o Plano Collor II,
em fevereiro de 1991, causou apenas um impacto de curto prazo na inflagédo de maio.

Para solucionar o problema inflacionario, em 1994, foi instituido o Plano Real, que
implementou uma nova moeda na economia brasileira — o real. Aliou-se ao plano uma politica
cambial de fixacdo da taxa de cambio e posterior pratica do sistema de bandas cambiais.
Todavia, de acordo com Camargo (2013), os agentes internacionais, ao se depararem com as

crises da Asia e da Russia (em 1997 e 1998, respectivamente), ficaram apreensivos em
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relagdo as economias emergentes e a ancoragem cambial praticada pelo Brasil. Além disto,
fatores internos, segundo o Banco Central do Brasil (BACEN), comecaram a estremecer a
credibilidade do Pais, como a declaragdo de moratdria do governo do Estado de Minas Gerais,
as mudancas no BACEN e no Ministério da Fazenda, as quedas do indice BOVESPA, a
demanda por maior remuneragdo em leil6es de titulos do Tesouro Nacional e a queda de preco
dos titulos soberanos. Com isto, iniciou-se um ataque especulativo ao real, pressionando o
mesmo a desvalorizacdo. A situacao se agravou e culminou na alteracdo do regime de cambio,
em janeiro de 1999, para uma politica flutuante com possibilidade de intervencdo do BACEN.

A partir de 2002, ocorreu 0 boom dos precos das commodities. De acordo com Roque
(2018), ao se envolver na guerra do Iraque, os Estados Unidos (EUA) tiveram sua moeda
enfraquecida, fazendo com que os precos de todas as commodities, cotados em ddlares,
experimentassem alta generalizada. Aliado a isto, segundo a Agéncia Brasileira de Promocéo
de ExportacOes e Investimentos (APEX-Brasil), a China passou a expandir sua participacdo
na economia global e a demandar uma maior gama de bens intensivos em recursos naturais,
matérias-primas e produtos primarios, acrescendo as exportacdes brasileiras.

Além da ampliacdo do comércio de commodities, as exportacbes contaram com
incentivos governamentais durante o periodo de 2003 a 2008, segundo Rossi e Prates (2013).
O credito se ampliou para os participantes do mercado externo, para as inddstrias e para 0s
consumidores com a diminui¢do das taxas de juros, enquanto o cambio se valorizava.

A crise financeira internacional de 2008, que teve inicio nos Estados Unidos em
decorréncia do colapso do mercado imobilidrio, espalhou-se por toda a economia
internacional, atingindo, também, o Brasil. Segundo Rossi (2010), as mais fortes depreciacdes
em moedas locais e pressfes cambiais ocorreram nos paises com juros mais altos devido as
reversdes do carry trade (operacdo alavancada onde se toma um empréstimo em moeda
associada a juros baixos para aplicar em um ativo de moeda vinculada a altas taxas de juros).

Ao mesmo tempo, Moller e Vital (2013) afirmam que, entre 2008 e 2009, a queda das
importagdes mundiais superou 40%, diminuindo a demanda estrangeira por produtos
brasileiros. Ademais, somando-se a crise de liquidez e de crédito e a diminuigdo da entrada de
capital estrangeiro que depreciavam o cambio, houve queda dos precos das commaodities a
partir de julho de 2008, favorecendo a China que continuou importando matérias-primas
oriundas do Brasil e causando menor impacto no comercio internacional do setor de basicos.

Ao se encaminhar para uma crise interna, o Pais experimentou forte retracdo na
producdo interna, a qual foi sentida ja em 2014, quando o saldo das exportagdes liquidas se

tornou negativo. Isto fez com que 0 emprego e a renda caissem em 2015 e 2016, a0 mesmo
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tempo em que inflagdo, taxa de juros e, principalmente, a taxa de cambio aumentavam.
Entretanto, um maior encolhimento nas importacbes manteve a balanca comercial positiva.

Diante do curso dos fatos analisados, que influéncia os cambios, contemporaneo e
passados, assim como as varidveis de renda interna e externa, podem ter causado sobre as
exportacdes brasileiras liquidas para o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2018?

Tendo em vista este questionamento, objetiva-se medir as propensdes de curto e longo
prazos da taxa de cambio efetiva real, renda mundial e produto interno bruto (PIB) real sobre
as exportacdes liquidas do Brasil, entre janeiro de 1999 e junho de 2018, assim como
confirmar, ou ndo, a condicdo de Marshall-Lerner e as relacfes entre as varidveis estabeleci-
das por Mundell e Fleming e testar se as variaveis causaram influéncias umas sobre as outras.

Para isto, realiza-se um corte temporal de analise, a partir de 1999, devido a mudanca
no regime cambial. Ademais, busca-se revisar as contribuices a producdo cientifica, com os
trabalhos de Carneiro (2013), que utilizou a taxa real de cAmbio para estudar o desempenho
da balanga comercial do Brasil de 1996 a 2012, e de Dias (2016), que desenvolveu uma
analise dos efeitos do cambio efetivo real sobre o quantum de exportaces e de importacdes
no comeércio de basicos, manufaturados e semimanufaturados para o periodo 2010-2015.
Enquanto, Verissimo e Silva (2013) constataram que, apenas na Regido Centro-Oeste, uma
depreciacdo da taxa de cambio efetiva real pode estimular a exportacdo de produtos basicos.

Né&o foram encontrados estudos que se propuseram a destacar as propensoes de curto e
longo prazos entre a taxa de cambio real efetiva e as exportacdes liquidas brasileiras,
utilizando dados mensais para o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2018. Entdo, a
consecucdo da presente pesquisa podera contribuir para o desenvolvimento do debate
académico acerca do comércio exterior praticado pelo Brasil, especialmente, no sentido de
perceber a relacdo entre variaveis macroeconémicas.

Para cumprir tal propdsito, o presente estudo estd composto por sete capitulos. Apos
esta introducdo, tem-se o segundo capitulo abarcando o modelo Mundell-Fleming de
economia aberta e as condicbes BRM e de Marshall-Lerner como referenciais tedricos. No
capitulo trés, estdo retratadas as mais recentes pesquisas que relacionam as exportaces
brasileiras com a taxa de cdmbio e as rendas interna e externa. No quarto capitulo sdo
descritos 0s eventos que impactaram as trajetdrias das variaveis contidas na pesquisa. No
capitulo cinco, explicitam-se a obtencéo das variaveis utilizadas para a estimagdo do modelo,
0 método economeétrico e os testes exigidos para utilizacdo correta dos dados. O sexto capitulo
é destinado a discussao dos resultados encontrados para os modelos de defasagem distribuida

infinita. E, finalmente, no capitulo sete s@o apresentadas as conclus@es do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Teoricamente, o modelo Mundell-Fleming conjectura, fundamentalmente, uma
economia aberta com perfeita mobilidade do capital. Nesta, obtém-se nivel de produto
agregado e taxa de juros Otimos para manter o Balangco de Pagamentos em equilibrio,
conjuntamente com os mercados de bens e monetario nacionais.

Além deste modelo, para a construcdo de um referencial tedrico adequado, soma-se a
abordagem das elasticidades das funcbGes de oferta e demanda do comércio exterior,

formuladas na condi¢cdo BRM (Bickerdike-Robinson-Metzler) e condigdo de Marshall-Lerner.

2.1 MODELO MUNDELL-FLEMING

Segundo Mankiw (2015), o modelo Mundell-Fleming guarda uma estreita relagédo com
o cléssico 1S-LM, por ressaltar a interagdo entre o mercado de bens e 0 mercado monetario.
Além disto, ambos os modelos, pressupdem que o nivel de precos se mantém fixo. De acordo
com Sampaio (2016), em uma economia aberta, ha trés mercados, 0S quais devem estar em
equilibrio simultaneo, de acordo com as condi¢des do modelo: 0 mercado de bens e servicos,
representado pela curva IS; o mercado monetéario, refletido pela curva LM; e o mercado
externo, constituido pela curva BP (Balango de Pagamentos). Por isto, esta modelagem é
também conhecida como modelo IS-LM-BP.

Mankiw (2015) aponta para 0 comportamento de uma economia como dependente do
sistema de taxa de cambio por ela adotado, segundo o modelo Mundell-Fleming. Parte-se,
assim, do pressuposto de que a economia opera com uma taxa de cambio flutuante. De acordo
com Dornbusch, Fischer e Startz (2006), no regime de taxa de cAmbio totalmente flexivel, a
auséncia de intervencdo implica em um balango de pagamentos igual a zero, onde qualquer
déficit em conta corrente deve ser financiado por fluxos de entrada de capitais privados e um
superavit ¢ equilibrado por fluxos de saida de capitais. Desta forma, os ajustes na taxa de
cambio assegurariam que 0 somatdrio das contas corrente e de capital se igualasse a zero.

Assim, a mobilidade perfeita de capitais, a qual faz com que ndo exista nenhuma
barreira para a entrada ou saida de capitais financeiros no pais, implica que ha apenas uma
taxa de juros, na qual o balango de pagamentos alcanca o equilibrio, ou seja, a taxa de juros
interna se iguala a taxa de juros externa (i = i*). Isto ocorre porque, a qualquer outra taxa de
juros, os fluxos de capitais seriam t&o grandes que o balango de pagamentos ndo chegaria ao
equilibrio (BP = 0).
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Segundo Sampaio (2016), o modelo Mundell-Fleming postula que as transacfes
correntes (TC) sdo determinadas pela diferenga entre exportacdes e importagdes:

TC =X(Y",e)—M(Y,e), @
sendo que X representa as exportacOes, positivamente influenciadas pela renda externa (Y*) e
pela taxa de cambio real (e), enquanto M corresponde as importacGes, que reagem
negativamente ao cambio e positivamente a renda agregada interna (Y).

Por sua vez, a conta de capital (CK) é especificada na forma:

CK =f(@i—1i"). )

Enfim, o Balango de Pagamentos (BP) é determinado pela soma dos saldos das
transacOes correntes e da conta de capital e o equilibrio externo [BP(Y,Y*, e, i,i*) = 0] €
estabelecido ao se reunir estes saldos:

TC(Y,Y* e)+ CK(i—i*) = 0. (3)

Prosseguindo a formulacdo do modelo Mundell-Fleming, mantém-se a possibilidade
de influéncia das rendas interna e internacionais sobre as exportacfes liquidas e o setor
externo é adicionado a equacdo IS tradicional, de forma que, segundo Mankiw (2015), o
mercado de bens é representado pela equacéo:

Y=CY-T)+I,i))+G+TC,Y*e), (4)
onde, Y € a renda agregada nacional; C é o consumo; T sdo os tributos; | é o investimento (que
depende da taxa de juros e da renda nacional); G representa 0s gastos do governo.

As exportacdes liquidas equivalem as exportacGes totais do pais menos suas
importagdes. Sabendo-se que estas sdo influenciadas pela taxa de cambio e tendo como
pressuposto que 0s niveis de precos no pais e no exterior sdo fixos, a taxa de cambio real
(igual a eP/P™) é proporcional a taxa de cambio nominal.

Como se pressupde a perfeita mobilidade de capitais, € possivel modificar a equagéo
(utilizando-se da existéncia de paridade da taxa de juros internacionalmente) e a denominar

Equacdo IS*, a qual demonstra o equilibrio no mercado de bens da seguinte forma:

Y=CY-T)+I1(,i")+G+TC(,Y"e). (5)
Em se tratando do mercado monetario, o seu equilibrio é representado por:
M/P = L(i,Y). (6)

onde, M/P é a oferta de encaixes monetarios reais (variavel exogena controlada pelo
governo); e L é a demanda por moeda nacional. Da mesma forma, ao considerar a igualdade
das taxas de juros internacionais, configura-se a curva LM*,

M/P = L(i*,Y). (7
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Enfim, dispondo da formulacdo do modelo I1S-LM-BP, a utilizagdo das formulagGes
que englobam variaveis exogenas (G, T, M, P e i*) e variaveis endogenas (Y e €) resulta no
equilibrio de uma economia aberta com mobilidade de capitais. E possivel visualizar no
Gréfico 1, o ponto de maximizagdo dos recursos da economia, quando a curva IS* intercepta a
curva LM*. Nesta situacédo de equiparagéo entre renda e taxa de juros nos mercados de bens e
monetario, o Balan¢o de Pagamentos (BP) se encontra com saldo zerado para a manutencédo

da estabilidade macroecondmica.

Gréfico 1 — Equilibrio da economia aberta com perfeita mobilidade de capitais

LM*

]
*

BP=0

I:S*

w

O equilibrio representado no Gréfico 1 é apenas uma retratacdo do modelo Mundell-
Fleming com perfeita mobilidade de capitais. No caso do Brasil, no entanto, as taxas de juros
interna e internacional normalmente ndo se igualam e o Balango de Pagamentos ndo encontra

um equilibrio nulo, apresentando déficits ou superavits em alguns periodos.

2.2 CONDICAO BRM E CONDICAO DE MARSHALL-LERNER

Segundo Arruda e Martins (2016), um modelo das elasticidades das fungGes de oferta
e demanda externas foi desenvolvido por Bickerdike (1920), Marshall (1923), Lerner (1944),
Robinson (1947) e Metzler (1948). Este, por sua vez, pressupde a existéncia de dois mercados
sob a Gtica da economia doméstica: 0 mercado externo e o mercado interno. Em um, o pais
local exerce a demanda por bens estrangeiros, sendo estes ofertados pelo resto do mundo; no

outro, o pais oferta os bens produzidos internamente, demandados pelo resto do mundo.
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Desta forma, uma desvalorizacdo cambial provoca uma expansdo da oferta nacional
estimulada pelo aumento da demanda externa, pela retracdo na oferta do resto do mundo e
pelo barateamento de seus produtos internos em moeda estrangeira, o que faz com que o valor
das exportacdes aumente. Ao mesmo tempo, ha ambiguidade, pois o valor das importacdes
pode aumentar ou reduzir, dependendo da elasticidade-preco da demanda interna. Todavia, de
alguma maneira, a depreciagéo induz uma substituigdo entre bens nacionais e estrangeiros.

Segundo Carneiro (2013), no modelo Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM) a oferta de
exportacBes e a demanda por importacGes dependem apenas do preco nominal praticado no
Pais. Assim, o saldo da balanca comercial é definido por:

B=PX—P,M, (8)
onde, X e M representam, respectivamente, as exportagdes e as importacoes; B, € P, sd0 0s
precos em moeda nacional do bem importavel e do bem exportavel.

A partir disto, tem-se, conforme Carneiro (2013), a condicdo BRM, que é uma
condicdo suficiente para que a depreciacdo gere uma melhora da balanca comercial. Enfim, a

resposta do saldo comercial as variacGes na taxa de cambio €:

dB s (1+e)n* d (L +n)ex
= pxc L p e S ©)
aE (e+1m%) (ex+m)
onde,
oM/ M4 oMY M AXS/xS dXS* /X5
= I I 2 08y SO (10)
0Py /Pm 0P, /Py 0Py /Py 0Py, /Pm

Enfim, ressalta Carneiro (2013), a condicdo BRM postula que, partindo de uma

situacdo de balanca comercial equilibrada (B = 0), (dB/dE) > 0 se e somente se:

n*(1+e+ex)—gex(1-n—n*)
(e+n*)(ex+m)

> 0. (11)

Entdo, caso as elasticidades de demanda e oferta internas e estrangeiras satisfagcam a
expressao, o saldo comercial auferird resultado superavitario na ocorréncia de uma
depreciacdo cambial. Destarte, caso as magnitudes das elasticidades ndo respeitem a condicéo
BRM, a depreciacdo ndo serd capaz de melhorar o saldo comercial, ndo bastando haver
elasticidades com sinais usuais.

Uma situacdo particular e simplificada da condicdo BRM denominou-se de condicéo
de Marshall-Lerner, onde se considera que as elasticidades-preco da oferta dos bens
exportados e importados da economia domeéstica tendem ao infinito, de forma que:

n+n*x—1>0, (12)
afirmando que para que uma desvalorizacdo melhore a balanca comercial é necessério e

suficiente que a soma das elasticidades de demanda (interna e estrangeira) supere a unidade.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para estimar as elasticidades de exportacdo e importacéo, de 1970 a 1986, por grupos
de bens no Brasil, Zini Junior (1988) utilizou o procedimento de minimos quadrados de dois
estagios. Os resultados confirmaram que as exportagdes de produtos industrializados podem
ser induzidas por modificacGes na taxa de cambio real. Ademais, a oferta total de exportacdes
também se revelou influenciada pelo cambio. A demanda por exportacdes apresenta alta
elasticidade renda mundial e baixa elasticidade-pre¢co. Quanto a demanda interna por
importacBes, as elasticidades indicaram que o setor de produtos industrializados é
influenciado pelo cdmbio real, ao passo que as importacdes de minerais ndo o €, fazendo com
que as importacdes totais ndo sejam tdo sensiveis as variagdes cambiais.

Castro e Cavalcanti (1997) estimaram equacdes de exportacdo e importacao brasileiras
totais e desagregadas para o periodo de 1955 a 1995, utilizando uma modelagem de vetores de
correcédo de erros (VECM) e um processo de Vetores Auto Regressivos (VAR). Os resultados
indicaram que aumentos do nivel de renda mundial e desvalorizacdes reais do cambio elevam
as exportagOes totais no longo prazo. Entretanto, no curto prazo, as variacdes na taxa de
cambio real tém pequena relevancia na defini¢do do nivel de exportacdo total. As exportaces
de produtos semimanufaturados dependem fortemente da evolucdo da renda mundial,
enquanto a taxa de cambio real exerce efeitos pouco significativos no longo prazo. De forma
contréria, as exportacdes de bens basicos sdo altamente influenciadas pela taxa de cambio real
e ttm uma elasticidade renda mundial de longo prazo relativamente pequena. Em relacédo as
importagdes, tanto no total quanto nas categorias de produtos, os resultados corroboraram as
hipdteses de existéncia de alguma forma de exogeneidade do cambio, que enseja a moderada
sensibilidade das importac¢des frente a mudangas cambiais.

Ferreira (1998) estimou fungdes de exportacdo do Brasil para seus principais mercados
(Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Paises Baixos, Argentina, Italia, Reino Unido, Bélgica)
para o periodo 1967-1992. O autor procedeu com a especificacdo proposta por Ross O'Neill
(1991). Todos os coeficientes do efeito “taxa de cambio direto” foram significativos a 10%,
mas este teve o sinal negativo esperado apenas em quatro equagdes, sendo que, somente no
caso dos Estados Unidos, foi estatisticamente significativo. J& a Bélgica foi a grande excecéo,
pois o efeito “taxa de cambio direto” apareceu com sinal positivo e estatisticamente diferente
de zero. A elasticidade-renda apresentou sinais positivos e estatisticamente significativos para
todos os paises e tendeu, de modo geral, a ser maior que as elasticidades-preco.
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Moura (2005) analisou se as desvalorizagcbes cambiais produziam reflexos sobre o
desempenho da balanga comercial brasileira no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de
2003, através da estimagdo de maxima verossimilhanca de processos MS-VECM (Markov-
switching vector error correction model). Atestou, assim, que as condi¢cdes de Bickerdike-
Robinson-Metzler (BRM) e de Marshall-Lerner sdo validas para o Brasil ao estimar uma
equacdo da balanca comercial e encontrar uma elasticidade-cadmbio de longo prazo positiva,
ou seja, uma desvalorizacdo do real causa uma melhora na balanca comercial. O sinal
negativo do coeficiente da renda nacional corrobora com a abordagem da absor¢do de BRM,
entretanto, obteve um coeficiente negativo, também, para a renda mundial, o qual contraria a
teoria ao apontar que uma melhora na renda externa diminuiria o saldo da balanca comercial.
O modelo linear de correcédo de erros rejeita a hipdtese de existéncia de uma curva J, pois nao
ha deterioracdo da balanca comercial no curto prazo e um choque no cambio causa certo
overshooting na balanca comercial, que se estabiliza em um novo nivel ap6s dez meses.

Cardoso, Pereira e Dias (2006) relacionaram as exportacdes brasileiras mensais de
2000 a 2006 com a taxa de cambio real, utilizando a metodologia da regressdo multivariada
por meio de minimos quadrados ordinarios (MQO). Os autores apontaram que, entre 2000 e
2002, houve uma correlacdo positiva entre os produtos manufaturados, semimanufaturados e
basicos e a taxa de cambio. Entretanto, com a apreciacdo real do cambio, no periodo de 2003
a 2006, os manufaturados apresentaram coeficiente negativo. Defasagens da taxa de cambio
real de trés a seis meses se mostraram estatisticamente significativas sobre as exportacoes;
exceto para produtos semimanufaturados entre 2000 e 2002 (quando sete defasagens foram
significativas) e para a classe de basicos em todos os periodos analisados (na qual somente
duas defasagens se mostraram significantes). E, por fim, ao substituirem a taxa real de cambio
pela variavel taxa de cambio real efetiva, os resultados obtidos foram similares.

Andlises das dindmicas das exportacGes brasileiras, para o periodo de 1999 a 2005,
foram feitas por meio da estimacdo uniequacional pelo procedimento de Engle-Granger. E,
com isto, Ribeiro (2006) constatou que a renda mundial mostrou-se a variavel mais
importante para a determinacdo das exportacfes em todos os fatores agregados nos curto e
longo prazos. A taxa de cdmbio foi significante para a oferta de exportacdo de produtos
bésicos, tanto no longo prazo quanto no curto prazo. Em relacdo ao total de exportacdes e a
oferta de semimanufaturados, a taxa de cAmbio mostrou-se significante no longo prazo.

Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) investigaram os efeitos da taxa de cambio e do
crescimento mundial sobre as exportacdes da inddstria brasileira no periodo de janeiro de

1996 a fevereiro de 2008. A partir de regressdes com o método de defasagens distribuidas,
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constataram que variag0es na taxa de cambio efetiva real ndo tém impacto significativo no
crescimento das exportacdes dos bens baseados em trabalho e em ciéncia. Todavia, uma
apreciacdo no cambio afeta negativamente as exportacdes dos bens baseados em escala e
positivamente as exportacdes de bens baseados em diferenciacdo. Ainda, 0 crescimento
econdmico de outros paises beneficiou 0 comércio no segmento baseado em recursos naturais.

Fligenspan (2008) utilizou a metodologia de dados em painel para averiguar que, ap6s
a desvalorizagdo cambial de 1999, até o ano de 2005, a taxa de cambio efetiva real nédo
apresentou coeficientes estatisticamente significativos para a explicacdo do nivel de
exportacdes em nenhum dos quarenta e oito setores da indlstria brasileira analisados. A
rentabilidade mundial revelou elasticidades significativas em apenas alguns setores.

Santos et al. (2011) estudaram os estados brasileiros para a estimacdo das
elasticidades-preco das exportacdes e importacdes no periodo 1992-2007, utilizando dados em
painel com métodos estaticos e dindmicos. Os resultados do modelo estatico revelaram que a
renda externa tem uma forte relagdo elastica positiva com as exportacdes e ha uma relacdo
inelastica positiva entre taxa efetiva real de cambio e exportacdes. Além disto, no modelo
estatico, foi estimado um coeficiente positivo e eldstico para a renda interna e, 0 mesmo,
apontou uma relacdo inelastica negativa entre o cambio e as importa¢fes. Ja no modelo
dindmico, as exportacbes e as importagdes defasadas apresentaram coeficientes
estatisticamente significativos.

Os efeitos da taxa de cambio real efetiva sobre as exportacdes de produtos basicos nas
regides brasileiras foram analisados por Verissimo e Silva (2013), utilizando dados mensais
para o periodo de 2000 a 2010. Ao empregar a metodologia VAR com a estimacao de testes
de cointegracdo e modelos VECM, obtiveram como resultado que a taxa real efetiva de
cambio apreciada se revelou importante para estimular o aumento da participacdo das
exportacdes de produtos bésicos das Regides Norte, Nordeste e Sudeste no longo prazo, mas
somente o resultado referente a Regido Norte teve relevancia estatistica. Ja nas Regides Sul e
Centro-Oeste, a depreciacdo da taxa de cambio real fez aumentar a participacdo de produtos
basicos no total exportado em termos regionais no longo prazo, todavia, apenas para o Centro-
Oeste do Brasil o resultado foi estatisticamente significante. Além disto, identificaram que,
nas Regides Sul e Norte, 0 impacto de uma apreciacdo cambial comeca a agir sobre as
exportacdes ja no curto prazo.

Carneiro (2013) analisou a influéncia da taxa de cambio real sobre o desempenho do
comércio exterior brasileiro para o periodo de 1996 a 2012 com dados trimestrais. As

estimacOes realizadas se basearam na metodologia uniequacional com o procedimento de



19

Engle-Granger, os coeficientes de longo prazo foram aferidos por meio do método de
minimos quadrados modificados (FM-OLS) e uma analise dindmica foi feita por meio de
modelos de correcdo de erros. Os resultados apontaram que a renda interna possui influéncia
deterministica na demanda por importacdes, enquanto a renda externa determina a demanda
por exportagdes brasileiras — exceto no mercado de produtos manufaturados. Em se tratando
do cdmbio, as importacfes de bens de consumo duraveis sdo sensiveis as variagdes da taxa
real de cambio. Os bens de consumo nédo duraveis e bens de capital obtiveram coeficiente da
taxa de cambio real de curto prazo significativo, embora de pequena magnitude. O cambio
real € mais relevante na determinacdo da demanda de exportacdes de produtos manufaturados
(o qual apresentou elasticidade superior a unidade) do que de bésicos e semimanufaturados e,
em geral, os coeficientes de curto prazo de precos relativos sdo mais significativos que os de
longo prazo para a defini¢do da oferta de exportacdes, exceto para os produtos manufaturados.
Um estudo acerca da existéncia da Doenga Holandesa no Brasil foi produzido por
Diniz, Souza e Melo (2014). O comportamento do comércio exterior brasileiro no periodo
1996-2011 foi analisado a partir de pesquisa documental e bibliografica, a qual constatou que
h& uma relacao entre o crescimento das exportacdes de commodities e a apreciacdo da taxa de
cambio real brasileira, que se encontrou sobrevalorizada e ndo competitiva. Isto, de acordo
com a tese de Bresser Pereira (2010), afasta a taxa de cambio de equilibrio corrente da taxa de
cambio de equilibrio industrial e, consequentemente, caracteriza uma Doenc¢a Holandesa.
Oliveira et al. (2015) utilizaram o modelo VECM para analisar os efeitos da taxa de
cambio sobre as exportacdes de mel no Brasil, para os anos de 2000 a 2011. Como resultado,
comprovaram que a taxa de cambio e a renda mundial exercem grande influéncia sobre as
exportacGes de mel no longo prazo. Ademais, as funcbes de impulso-resposta mostraram que
um choque nédo antecipado sobre a taxa de cAmbio induz uma imediata elevacdo acentuada no
nivel das exportacfes de mel, enquanto o efeito dos choques da renda mundial vem decaindo.
Efetuando uma investigacéo acerca das exportagdes de manga para os Estados Unidos
e Unido Europeia (destino de, aproximadamente, 90% das exportaces do Brasil e Peru deste
produto), Arévalo e Lima (2015), por meio do modelo VAR, constataram que a oferta de
exportacdo de manga pelo Brasil responde positivamente a desvalorizacdo da moeda nacional,
enquanto o coeficiente obtido para a renda mundial ndo foi significativo estatisticamente. Ja
em relacdo ao Peru, a intencdo de oferta de exportacdes esta estritamente ligada a variacdes da
renda mundial, entretanto, responde negativamente a desvalorizacdo da moeda local.
Dias (2016) buscou identificar qual a influéncia da taxa de cambio efetiva real sobre o

qguantum importado e exportado pelo Brasil no periodo 2010-2015, por meio do método de
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minimos quadrados ordinarios. Os resultados obtidos evidenciaram que, mesmo sendo
significativo o coeficiente estimado, apenas 30% da importacdo total pode ser devida as
variacdes da taxa de cambio. Do mesmo modo, menos de 45% das variacdes nas exportacdes
sdo explicadas pelas variacbes da taxa de cambio, a qual apresentou um coeficiente
significativo e com sinal positivo, indicando que ha possibilidade de aumento na quantidade
total de exportacdo de produtos béasicos e na quantidade de produtos semimanufaturados
exportados ap0s uma desvalorizagdo cambial. Ja a exportacdo de produtos manufaturados ndo
é influenciada por altera¢Ges na taxa de cambio.

Nascimento (2017) analisou dez estados brasileiros, entre janeiro de 1999 e julho de
2013, quanto a relacdo entre taxa de cambio real efetiva e exportacdes liquidas através de
modelos VAR, para investigar a ocorréncia da curva J, e Minimos Quadrados Ordinarios
Dinamicos (DOLS), para testar a condicdo de Marshall-Lerner, ambos para dados em painel.
Os resultados encontrados validaram a condicdo de Marshall-Lerner, quando o modelo
regional indicou que os efeitos de longo prazo de uma depreciacdo cambial e de aumentos da
renda externa sdo positivos e significativos sobre as exportac@es liquidas e que o coeficiente
da renda doméstica apresentou sinal negativo e, também, foi estatisticamente significante.
Evidenciou-se, também, que a renda mundial e a taxa efetiva real de cAmbio sdo mais
elasticas sobre a exportacdo liquida de produtos basicos, e menos, sobre bens industrializados.
O estudo ainda revelou a ocorréncia do fendmeno da curva J ao constatar a ocorréncia de um
impacto negativo sobre as exportacfes liquidas dos estados apds um choque na taxa de
cambio real, movimento o qual se recobra apds o primeiro més até tornar seu saldo
superavitario depois de quatro meses. Ja em relacdo a balanca comercial dos bens basicos,
uma desvalorizacdo no cambio ja resulta em superavit no curto prazo, ou seja, ndo ha a
ocorréncia da curva J na balanca deste fator agregado.

Em suma, apesar das contribui¢cbes mencionadas acima, a discussdo anterior revela a
inexisténcia de estudos que buscaram medir as propensdes de curto e longo prazos da taxa
efetiva real de cambio sobre as exportacGes liquidas brasileiras. Assim, com base na
bibliografia levantada, em seguida, buscar-se-a delinear a trajetdria tragada pelas variaveis

que, teoricamente, influenciam a defini¢cdo do comércio exterior praticado pelo Brasil.
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4 UMA BREVE REFLEXAO SOBRE AS EXPORTACOES LIQUIDAS, A TAXA DE
CAMBIO, O PIB DO BRASIL E A RENDA MUNDIAL

Historicamente, segundo Marques (2008), a Grande Depressdo de 1929 fez com que
diversos paises ao redor do mundo passassem a adotar politicas intervencionistas para
recuperar suas economias e as crises do petroleo da década de 1970 suscitaram influéncias
negativas sobre as dinamicas de crescimento das nacfes. Ja durante as décadas de 1980 e
1990, o autor aponta para os paises do G7 — conjunto dos paises mais industrializados do
mundo —, os quais adotaram medidas de liberalizacdo econdmica, seguindo préaticas de Estado
minimo e desregulamentagdo dos mercados, para fomentar o desenvolvimento.

No Brasil, a economia sofreu consequéncias indesejadas com os planos de combate
aos elevados indices inflacionarios. De acordo com Kuze e Vignoli (2001), o Plano Cruzado,
por exemplo, em outubro de 1986, resultou uma queda na receita das exportaces de US$ 2,1
bilhdes para US$ 1,3 bilhdo devido a expectativa de desvalorizacdo da nova moeda nacional,
cujo indicador sugeria que estava sobrevalorizada em 10%. Posteriores minidesvalorizacdes
do cruzado fizeram o saldo da balanca comercial passar de um déficit de US$ 40 milhdes, em
fevereiro de 1987, para um superavit de US$ 1,4 bilhdo a partir de julho. Outro caso, o Plano
Collor I, em 1990, ocasionou um declinio de 8,7% nas exportacOes e acréscimo de 11,5% nas
importacOes, além de contribuir para a retracdo de 4,3% na economia devido ao sequestro de
liquidez praticado pelo plano, segundo Giambiagi (2011). Ademais, em 1992, a crise em torno
do processo de impeachment do presidente Collor causou uma queda de 0,5% no produto.

Com a instituicdo do Plano Real, de acordo com Almeida e Bacha (1999), em 1994,
houve a fixacdo da taxa de cAmbio até um limite de equivaléncia méxima de R$ 1,00/US$
1,00, sem a definicdo de um limite minimo para o Banco Central do Brasil (BACEN) intervir
no mercado cambial. Ainda, segundo Camargo (2013), a valorizagdo do real chegou a
paridade de R$ 0,87/US$ 1,00 devido a elevada quantia de reservas brasileiras de dolar, que
somavam US$ 40,09 bilhdes em julho de 1994. Ademais, quanto a renda, Giambiagi (2011)
destaca a dinamica do consumo das familias como base para a retomada da atividade interna.

Ao final de 1994, a balanca comercial passou a registrar déficits devido a valorizagdo
cambial e a crise financeira mexicana que induzia a saida de divisas do Brasil. Segundo
Almeida e Bacha (1999), o saldo das exportacdes liquidas de 1995 registrou um deficit de
US$ 3,2 bilhdes, suscitando na oficializagdo do sistema de bandas cambiais com 0 mecanismo
de intrabandas e a isencdo das exportagdes de produtos basicos e semiprocessados do

pagamento do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS). Ja de acordo



22

com Camargo (2013), o constante crescimento do déficit da balanga comercial brasileira foi
consequéncia do forte incentivo para a importacao e inviabilizagdo de mercados exportadores.
Em 1996, o Banco Central prop6s a divulgacdo periodica dos limites das bandas
cambiais, com a ruptura da paridade maxima do dolar em relacdo ao real. Segundo o0 BACEN,
A pressdo no nivel de reservas internacionais, a partir da segunda semana de janeiro

(de 1999), foi bastante significativa, especialmente a partir do dia 12 de janeiro, com

0 apice do movimento de remessas ocorrendo no dia 14. SG nesse dia, sairam pelo

Segmento Livre, em termos liquidos, US$ 1.283 milhdes (20,4% do total verificado

no més). Pelo Flutuante, as remessas liquidas alcancaram, também apenas no dia 14,
US$ 501,2 milhdes, cerca de 24% do total de saidas liquidas de todo o més.

Desta forma, no inicio do ano de 1999, a banda cambial foi amplamente alargada, mas
a confianca do mercado ndo foi reconquistada e a fuga de capitais continuou. Como
consequéncia, no dia dezoito de janeiro de 1999, passou-se a adotar uma politica cambial
flutuante suja, onde oferta e demanda regulam a taxa de cambio praticada, contudo, o Banco
Central intervém na economia para tentar reduzir a volatilidade do preco do real comparado
ao preco da moeda estrangeira. Este novo sistema, devido as flutuacdes nas reservas e do
mercado cambial, dirigiu-se para uma depreciacdo do real frente a moeda estrangeira, que,
segundo 0 BACEN, passou de R$ 1,2114/US$ 1,00, em doze de janeiro, para R$ 1,9832/US$
1,00, em vinte e nove de janeiro, e alcangou R$ 2,1647/US$ 1,00, em trés de margo.

A estabilizacdo da economia brasileira, de acordo com Giambiagi (2011), promoveu
um crescimento de 10% do produto entre 1995 e 1998. Embora, no periodo 1999-2002, o
Brasil tenha auferido um crescimento de 9%, a infixidez dos precos, a depreciacéo do real e a
fragilidade politica em torno das elei¢bes de 2002 fomentaram a queda do PIB real em ddlares
deste mesmo periodo. Quanto & dindmica de comércio exterior, 0 autor afirma que “entre
1998 e 2002, o pais teve uma melhora da sua balanca comercial de US$20 bilhdes, no
contexto de uma desvalorizacdo nominal acumulada de 192% (ou 30,7% a.a.)”. Além disto,
“devido a taxa de cambio, as exportacGes reais, nas Contas Nacionais, tiveram um
crescimento real médio de 10% a.a., e as importagdes, um declinio médio anual de 4%”.

A taxa efetiva real de cdmbio das exportagcdes, no entanto, foi alimentada por um
periodo de fortes flutuagdes, entre 1999 e 2002, como pode ser observado no Gréfico 2.
Segundo Grasel (2003), estes movimentos sdo devidos a pressdo inicial de depreciacdo da
taxa de cambio, ao “reflexo da crise da Argentina, instabilidade internacional (atentado de 11
de setembro de 2001), incapacidade de cumprir com 0S compromissos internacionais” e,
principalmente, a transicdo do governo federal na eleicdo presidencial de 2002, que atuaram

sobre as expectativas do mercado.
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Gréfico 2 — Taxa de cambio efetiva real para o periodo de 01/1999 até 06/2018
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

No cenério internacional, de acordo com Marques (2008), “o Produto Interno Bruto
dos Estados Unidos atingiu o impressionante patamar de 32% do Produto Interno Bruto
mundial”’, em 2001. Este excesso de concentracdo, consorciado com crises de paises
importantes nos anos 1990 e 2000, suscitaram movimentos de mudanca na economia global,
incentivando os BRIC’s (grupo formado por Brasil, Russia, India e China) e outras economias
emergentes a buscar por “maior participagdo no contexto econdmico mundial, com vistas a
fortalecer suas dinamicas de crescimento econdmico”. Os resultados foram de ampliagdao da
presenca dos paises emergentes no Produto Interno Bruto global, que passou de 38%, em
2001, para 45%, em 2008, enquanto os EUA reduziram para 24% sua parcela de participacdo
em 2008.

Internamente, segundo Rossi e Prates (2013), o crédito para 0 comércio externo se
ampliou em 2002. Os Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), modalidade na qual os
exportadores recebem antecipada a quantia em moeda nacional equivalente ao valor
contratado em moeda estrangeira, foram o principal instrumento de financiamento das
exportacOes brasileiras, representando 27,8% das exportacdes entre 2003 e 2008. Conforme
dados apontados por Ivo et al. (2016), o crédito para a industria, entre 2003 e 2008, teve
aumento de 155,95%, passando de 115,8 bilhdes para 296,4 bilhdes. Além disto, o crédito
para pessoa fisica cresceu 372,72%, ou seja, 0 aumento do consumo contribuiu para propiciar
a expansdo da producdo, e, consequentemente, acarretar concreta aceleragdo das exportagoes.

Além disto, o aquecimento da economia doméstica alterou a balanca comercial e fez com que
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as exportacdes superassem consideravelmente as importacoes, resultando em elevados saldos
liquidos positivos a partir de 2002.

Mesmo com a mudanca na politica cambial, 0 montante de exportacdes totais crescia
lentamente até ocorrer o boom dos precos das commodities, em 2002, o que impulsionou as
exportacdes de produtos basicos brasileiros, tanto em termos de quantidade quanto de valor,
mesmo com a taxa de cambio efetiva real se apreciando. Além disto, a partir de 2003, de
acordo com Paula e Pires (2017), além da alta acentuada nos precos das commodities, 0 bom
desempenho da economia brasileira foi retomado por meio do aumento do consumo das
familias — estimulado pela acentuada ampliacdo do credito bancario. Para Giambiagi (2011),
esta recuperacdo foi motivada, também, pela dindmica de crescimento global — situacdo de
acréscimo da demanda por produtos primarios. Desta forma, o PIB real obteve taxas médias
de expansdo de 4,8% ao ano no periodo de 2004 a 2008, aumento este que pode ser

visualizada no Gréfico 3.

Gréafico 3 — Produto Interno Bruto real brasileiro de 01/1999 a 06/2018 em bilhdes de dolares
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

O periodo entre o final de 2002 e inicio de 2011 foi caracterizado pela presséo altista
dos precos internacionais das commodities conjuntamente a trajetdria de apreciacdo da taxa de
cambio efetiva real do Brasil. Este cenario pode ser devido a “relagéo de longo prazo entre
taxa de cambio real e precos internacionais das commodities”, destacada por Souza, Mattos e
Lima (2016) a partir de outros estudos.

Com a crise do subprime (deflagrada com a quebra do banco de investimentos
“Lehman Brothers” e colapso hipotecério que atingiu fortemente o mercado financeiro norte-

americano), que se tornou a crise internacional de 2008, a fuga de capitais caracterizou a
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reversdo das operagOes de carry trade no mercado financeiro brasileiro. Devido a isto,
decorreu uma leve e passageira depreciacdo do cambio real efetivo em 2008, que logo voltou
a sua trajetoria de apreciacéo.

Além disto, a crise financeira mundial de 2008 provocou resultados negativos sobre o
produto interno ao enfraquecer as relagdes de comércio exterior, com variagdes negativas nos
saldos das contas de exportacdes e, também, de importacdes. Segundo Ribeiro et al. (2010), a
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) teve queda de 9,8% devido ao recuo dos
investimentos e processamentos da industria e, ainda, as despesas com consumo diminuiram
por volta de 2% no mesmo ano. Paula e Pires (2017) enumeram outras razdes que se somaram
ao encolhimento da economia brasileira durante o episddio, dentre elas estdo a “saida de
capitais estrangeiros aplicados em bolsa; reducdo da oferta de crédito externo para bancos e
firmas; aumento das remessas de lucros e dividendos por parte de subsididrias de empresas
multinacionais; retracdo do mercado de crédito doméstico; e ‘empocamento’ de liquidez no
mercado interbancario”.

Na analise da proxy para a renda mundial, cabe destacar o periodo de 2008 até 2011,
guando a economia global manteve-se, praticamente, estagnada, como pode ser visto no
Grafico 4. Além disto, embora, segundo Marques (2008), “¢ dada como certa uma forte
reducdo do crescimento econdmico, € até recessdo, nas economias centrais”, a variavel em

questdo situou-se em trajetdria ascendente durante todo o periodo historico.

Gréfico 4 — Renda mundial para o periodo de 01/1999 até 06/2018 em bilhdes de dblares
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Fonte: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) e The World Bank

N&do obstante, é necessario ressaltar que o estudo destes dados deve ser feito com

cautela, ja que os mesmos advém de uma ponderacdo feita em relagdo as exportacOes
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brasileiras, as quais modificaram sua composi¢ao durante os anos e passaram a ser destinadas
para paises em desenvolvimento, especialmente, para a China — grande demandante de
commodities.

Apos considerdvel superdvit de US$ 46,007 bilhdes em 2006, as exportagGes
brasileiras liquidas passaram a declinar. A crise de 2008 provocou fortes flutuagdes no saldo
da balanga comercial, pois, de acordo com Busnardo (2014), a diminuicdo da demanda
externa causou a desaceleracdo do comércio como o primeiro efeito, influenciando
negativamente no quantum exportado pelo Brasil. Posteriormente, a queda dos precos das
commaodities aumentou as exportacfes de bens basicos para paises em desenvolvimento, como
a China, enquanto houve acelerado declinio das exportagdes de produtos industrializados
devido a reducdo de suas vendas para mercados desenvolvidos, como EUA e Unido Europeia.
Isto, no entanto, ndo se refletiu totalmente nas exportagdes liquidas (observe Gréafico 5), pois a

demanda brasileira por importacdes, também, foi afetada negativamente pela crise.

Gréfico 5 — Exportaces liquidas brasileiras de 01/1999 até 06/2018 em bilhdes de dblares

= Exportacdes Liquidas (bilhdes USS)

Fonte: Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servigcos (MDIC)

As exportacOes agregadas voltaram a crescer com a recuperagdo da economia
mundial. A partir de 2010, as exportagdes de produtos bésicos aumentaram a sua participacéo
na composicdo da balanca comercial, superando os bens manufaturados, os quais
representavam maior parcela do total exportado anteriormente. Moller e Vital (2013)
apontaram que “o crescimento dos valores de todas estas commodities (petréleo, carne bovina,
minérios de ferro e carne de frango) em 2010/11 foi tdo expressivo que a queda em 2009 foi
superada e para todos os produtos basicos o crescimento 2010/09, foi de 45,27% e 2011/10

foi de 36,06%”. Assim, em 2011, foi registrado o maior valor histérico das exportagdes totais,
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entretanto, as exportagdes liquidas ndo refletiram o total deste acréscimo devido ao aumento
da demanda nacional por bens estrangeiros, suscitando alto grau de volatilidade sobre as
contas externas.

De acordo com Levy (2017), o crescimento mundial e a recuperacdo dos niveis de
producdo e atividade econdmica, apos a intensa queda de 2009-2010, revelaram-se mais
lentos que em ciclos econbmicos anteriores e periodo pré-crise, sendo bastante diferente nos
diversos paises. Os paises emergentes e em desenvolvimento, por exemplo, segundo o autor,
“tiveram uma recuperacdo rdpida do crescimento apds a crise financeira internacional,
mantendo taxas de expansao relativamente elevadas até 2014, mais especificamente, de 4,9%
no periodo 2012-2014, no entanto, entre 2015 e 2016, o crescimento se retraiu, ficando ao
nivel de 4,3%.

Segundo Paula e Pires (2017), entre 2010 e 2014, a administracdo publica do Brasil
buscou impulsionar conjuntamente oferta e demanda agregada de bens com a reducédo da taxa
de juros Selic, desvalorizacdo cambial e isengdes fiscais. Ndo obstante, esta politica ndo
fomentou a atividade econdmica da maneira esperada e, ainda, refreou o Produto Interno
Bruto brasileiro. Por sua vez, o governo interveio, novamente, na economia, estendendo a
desoneracéo de folha de pagamentos para diversos setores.

A balanca comercial apresentou déficit de US$ 3,9 bilhGes em 2014 e, segundo
Niewierowski (2016), o principal fator de declinio das exportacdes foi a queda dos precos das
commodities. Entretanto, o grupo de produtos basicos foi 0 que menos teve recuo de vendas,
com diminuicdo de apenas 3,1% no valor de suas exportacdes devido ao aumento no volume
comercializado, enquanto os agregados de semimanufaturados e manufaturados tiveram
quedas de 4,8% e 12,8%, respectivamente.

Apobs este periodo, segundo Paula e Pires (2017, p. 132),

A partir do final de 2014 ha uma nova reversao na trajetdria da economia brasileira,
observando-se uma forte reducdo nas vendas no mercado varejista. De fato, em
2015-2016 a economia sofreu uma série de choques — deterioracdo dos termos de
troca, ajuste fiscal, crise hidrica, desvalorizagdo da moeda, o aumento da taxa de
juros Selic etc. — que contribuiram para reduzir ainda mais o crescimento
econdmico, que desacelerou acentuadamente para -3,6% em média no periodo.
Varios outros efeitos secundarios aprofundaram a recessdao como o aumento da taxa

de juros, aumento do desemprego, a queda da renda, a contragdo do mercado de
crédito e a reducédo dos investimentos publicos.

Mesmo diante de uma deterioracdo dos cenarios politico e econdmico, as exportacoes
liquidas voltaram a se expandir a partir de 2015. Este resultado poderia ser associado ao Plano
Nacional de Exportagdes (PNE, 2015-2018), o qual objetivava ‘“alcangar o crescimento



28

sustentavel da economia brasileira, por meio de politicas que fomentem a diversificacdo da
pauta exportadora, a agregacdo de valor e a ampliagdo da intensidade tecnoldgica das
exportacOes brasileiras” segundo Silva, Santos e Baptista (2017). Assim, para pér o PNE em
pratica, as iniciativas governamentais a serem adotadas contavam com a ampliacdo de
investimentos em infraestrutura, a melhoria dos ambientes tributdrio e regulatério, a
simplificacdo e desburocratizagdo de negdcios. Contudo, o0 mercado mundial dispunha de um
cenario com acomodacdo nos precos das commodities, baixa atividade da economia global e
acirramento da concorréncia internacional. Isto posto, o plano ndo vingou em meio a crise e 0
superavit na balanca comercial foi atingido de forma indesejada, j& que houve queda de 3,1%
nos valores das exportacdes, de 2015 para 2016, frente as intensas reducdes da demanda
brasileira por importacdes, na base de 19,8%, de acordo com Niewierowski (2016).

Uma grande influéncia negativa da crise interna no Brasil foi sentida no mercado
monetério, quando o cdmbio voltou a tracar uma trajetoria de depreciacdo, entre 2015 e 2016.
A recessdo provocou receio nos agentes internacionais, que procederam a uma fuga de
capitais do Pais, diminuindo as reservas cambiais.

Percebeu-se, com a crise do periodo, uma rapida queda do PIB. Esse decréscimo,
segundo Tinoco e Giambiagi (2018), acentuou-se com o recuo dos investimentos, que foi
devido ao esgotamento do ciclo de crescimento, ao plano de ajuste das contas publicas, a
elevacdo das taxas de juros e aos avancos da Operacdo Lava-Jato, corroborando para que, em
2016, os investimentos atingissem um nivel 30% abaixo do apresentado no fim de 2013.

Enfim, no ano de 2017, a recuperacdo do desempenho da economia foi recobrada
lentamente, quando o PIB chegou a crescer 1%. De acordo com Tinoco e Giambiagi (2018),
dentre os fatores que contribuiram para isso, destacam-se a retomada do consumo das
familias, a politica monetaria expansionista, os bons resultados do setor agricola, um contexto

internacional favoravel e a volta da confianca na politica econémica do novo governo.
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5 METODOLOGIA

O prosseguimento da presente pesquisa e 0 alcance dos objetivos pretendidos sdo
possiveis por meio da obtencdo dos dados secundérios das variaveis de interesse, assim como

da realizagdo de testes e estimacfes adequados para manipulacdo das séries historicas.
5.1 FONTE E BASE DOS DADOS

Os dados mensais da variavel taxa de cambio efetiva real das exportacbes sdo
calculados pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e disponibilizados pelo
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada Database (IPEADATA).

A série referente as exportacOes liquidas foi obtida da subtracdo dos valores das
exportacdes agregadas menos importacOes totais, dados que estdo disponiveis no site do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC).

O Produto Interno Bruto (PIB) real brasileiro em bilhGes de dolares foi alcangado ao
ser deflacionada a série do PI1B corrente pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) e realizada a posterior transformacéo dos valores em reais para délares com o uso da
taxa de cdmbio comercial média para venda. Os dados utilizados foram coletados pelo
IPEADATA, tendo como fonte o Banco Central do Brasil (BACEN).

Uma proxy da renda mundial foi criada a partir do Produto Interno Bruto real dos
Estados Unidos (EUA), obtido no Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis
(FRED). Primeiramente, taxas trimestrais de crescimento do PIB norte-americano foram
convertidas em taxas mensais da seguinte forma:

(1 + Geri)' = (1 + Gmes)® (13)
onde, g.r;; € a taxa de crescimento trimestral do PIB e g,,.s corresponde a taxa mensal de
crescimento. Os dados trimestrais do PIB norte-americano foram transformados em valores
mensais, utilizando as taxas de crescimento mensal, a partir de artificios da matematica

financeira de serie de pagamentos,

g t
Ymes,EUA,t = Ytri,EUA,t —=e 3 (14)
(1+gmes,t) -1

onde, Y,.sruac representa o valor do PIB norte-americano no primeiro més do trimestre
correspondente € Yi,; gyac € 0 PIB trimestral. Assim, os segundos e terceiros meses de cada

trimestre foram obtidos de forma que

Ymes,EUA,t = Ymes,EUA,t—l(l + gmes,t)- (15)
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No site do Banco Mundial foram coletadas séries anuais do PIB mundial e do PIB dos
paises que recebem as parcelas mais significantes das exportac@es brasileiras (China, Estados
Unidos, Argentina, Chile, Holanda, Alemanha, Espanha, Japdo e México). A proporcdo do
PIB anual de cada pais em relacdo ao PIB anual dos EUA foi multiplicada pela renda mensal

norte-americana para a obtencdo das demais rendas nacionais mensais, na forma:

_ Yano,CHI,t
Ymes,CHI,t — (Y Ymes,EUA,t- (16)
ano,EUA,t

Por fim, a renda mundial foi atingida da seguinte forma:

Yy = a1 Vmesguar T @2Ymescrre T @sVmesarce T + @nYmesoutros,es (17)
onde: Y corresponde a renda mundial, Y,.scure representa a renda agregada da China,
Yimes.arc,e € 0 PIB argentino e assim por diante, utilizando os principais parceiros comerciais

do Brasil, e a corresponde a ponderacdo das exportacOes brasileiras destinadas a cada pais.
5.2 O MODELO ECONOMETRICO DE DEFASAGEM DISTRIBUIDA

Os Modelos de Defasagens Distribuidas (MDD) s&o ferramentas de projecdo para
séries temporais que apresentam dados volateis e que compilam valores defasados das
varidveis explicativas, necessarias para a adequacdo tedrica do modelo econométrico.
Seguem-se, assim, algumas especificacOes genéricas destes modelos, que serdo estimados
com o uso de Variaveis Instrumentais (VI1), ou método de Minimos Quadrados de Dois
Estagios (MQZ2E), no Software “Gretl”.

5.2.1 Modelos de defasagens distribuidas infinitas

Para Leludak (2015), as variaveis assumem diferentes valores ao longo do tempo e
podem ser observadas somente parcialmente, havendo necessidade do uso de métodos
econométricos bivariados de séries temporais {(x; v v, e):t =...,—2,—1,0,1,2,...}
para a andalise. Segundo Wooldridge (2016), um modelo de defasagem distribuida infinita
(DDI) que relaciona x;, com o valor atual e os valores anteriores de 'y, y* e e é

Xe =+ BoYe + B1YVe-1+ BoYe—2 + -+ BiVe—j + GoVi + P1Vi1 + Gayi o+ F

gbjy;‘_j + 8oer + 6101 + 0265 + -+ Gjer_j tu, comj =1, ,0 (18)

A soma das variéveis defasadas estende-se até o passado indefinido e ndo ha definicao

do nimero de defasagens, pois 0 modelo DDI ndo requer um corte temporal que delimite a

duracéo da defasagem em um valor particular.
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Para que o modelo tenha sentido, os coeficientes da defasagem devem tender a zero
quando j — oo. Isto porque o impacto das variaveis sobre x; diminui & medida que j aumenta.
Na prética, a légica econdbmica é de que o passado recente de y, y* e e deve ser mais
importante para explicar x do que o passado mais distante.

A propensdo de longo prazo é a soma de todos os coeficientes de defasagens:

PLP = Bo+ 1+ P+ Pfs+ -+ Po+d1+ o+ dps+ -+ 6+ 6+, + . (19)

Como os parametros convergem para zero, a PLP pode ser aproximada por uma soma
finita destes, para p suficientemente grande. Se em t=0, 0 processo aumenta
permanentemente em uma unidade, o interesse é saber o efeito de y;, y; e e, sobre x; no
longo prazo. [Para a interpretagdo da PLP, veja Wooldridge (2016, capitulo 18).]

A hipdtese de que os erros tém média zero deve ser mais rigorosamente tratada. Para
producdo de estimadores consistentes dos parametros uma hipétese de exogeneidade fraca é:

E(ue|ye, Ye-1, 0 Y6, Vi-1) s €t €41, ) = 0. (20)
Com isto, Wooldridge (2016) afirma que o erro é ndo correlacionado com o0s y, y* e e atuais e
passados, mas pode estar correlacionado com o futuro, o que possibilita que y,, y; e e; sigam
as regras de decisdo que dependam do x passado. Entretanto, ndo se tem nenhuma informacéo
sobre correlacdo serial de u;, assim, espera-se que u; seja serialmente correlacionado. Mesmo
gue haja uma retroalimentacdo entre x, e futuros y, y* e e, é possivel estimar e interpretar os

coeficientes da defasagem e da PLP.

5.2.1.1 A Defasagem Distribuida Geométrica (ou de Koyck)

Para Wooldridge (2016), a existéncia de infinitos pardmetros exige a imposic¢do de
restricdes. A defasagem distribuida geométrica (DDG) simplifica o0 modelo inicial e 0 mantém
dependente de infinitas defasagens. [Veja Wooldridge (2016, capitulo 18) para analisar as
especificagdes.]

Dependendo das varidveis retroativas ao passado indefinido, um modelo estimavel
produzido da DDI no momento t é:

X =@+ @Y+ @pyg + @Yy + o+ Yy, + Yoy +YpPyi, + ot ye +

Yper—1 +ypie.p+ -+ (21)

E comum haver correlacdo serial entre a diferenca do termo de erro e a variavel

dependente. Desta forma, Wooldridge (2016) considera a hip6tese de exogeneidade estrita e a

possibilidade de utilizacdo de uma variavel instrumental adequada para x;_;, a qual pode ser
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utilizada para obter estimativas consistentes dos pardmetros quando uma varidvel explanatéria
estd correlacionada com o erro do modelo. Para o autor, € suposto que e;_; Seja ndo
correlacionados com u; e u;_, €, com isto, e; € nao correlacionado com e,_,, viabilizando o
uso da variavel e contemporénea e defasada como varidvel instrumental [As hip6teses do
postulado podem ser encontradas em Wooldridge (2016, capitulo 18).]

J& para Bueno (2008), uma VI natural para x contemporaneo é x;_;, pois a variavel
defasada € ndo correlacionada com o erro contemporaneo, viabilizando estimativas mais
consistentes. Além desta, e,_, € candidato a instrumento devido a sua ndo correlagdo com 0s
termos de erro. Nao obstante, ha a possibilidade do uso de mais de uma variavel instrumental
para estimacdo do modelo. [Veja um exemplo em Bueno (2008, capitulo 5).]

Sustentando estes preceitos, 0 modelo pode ser especificado da seguinte forma:

Xe = o + Wy, + Yy; +yer + pxe_q +us. (22)

Ao regredir a equacdo (22), obtém-se os parametros para se calcular a propensdo de

longo prazo (PLP), que é dada por:

P 14
PLP = =2 . 23
1-p) + (1-p) + (1-p) (23)

A DDG pode ser muito restritiva quanto a distribuicdo de defasagens, uma vez que
w>0 >0, y>0 e p>0, os parametros originais da equacdo serdo positivos e

monotonicamente declinantes para zero.
5.2.1.2 Modelos de Defasagem Distribuida Racional

De acordo com Wooldridge (2016), DDG é um caso especial de modelo de defasagem
distribuida racional (DDR). Uma extensdo simples é a incluséo de uma defasagem de e:

X¢ = 0o + pXe—1 + @Y + YYr + Vol + V1€-1 + Ve (24)

Enfim, a propensdo de longo prazo da DDR fica definida como:

_ (@ W) | 0otr1)
PLP = (1—p)+(1—p)+ (1-p) " (25)

[Ver Wooldridge (2016, capitulo 18) para verificar as substituiches repetitivas que

possibilitam chegar neste resultado.]

5.3 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Para que os modelos de defasagens distribuidas infinitas possam ser estimados de

forma consistente, é necesséria a realizacdo de testes de raizes unitérias e de cointegracgéo.
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Adicionalmente, o teste de causalidade de Granger pode desobscurecer relagdes de influéncia
mUtua entre as variaveis constantes no modelo. Estes testes estdo descritos a seguir e serdo

realizados com o uso do Software “Stata”.

5.3.1 Testes de raiz unitaria

Segundo Wooldridge (2016), inicia-se 0 processo de testes de raiz unitaria com o
modelo AR(1):

Xe=a+px;_+k,t=12, .., (26)
onde, x, € o valor inicial das exportacdes liquidas observado; dados 0s x passados, estipula-se
que k; seja um processo com média zero:

E(k|xi—1,Xt—2, ..., xg) = 0. (27)

Se p =1, {x;} tera uma raiz unitaria caso siga (26). Se «a =0 e p = 1, {x,} seguira
um passeio aleatorio sem tendéncia. Caso « # 0 e p = 1, {x;} serd um passeio aleatorio com
tendéncia, ou seja, E (x;) serda uma funcéo linear de t.

De acordo com Wooldridge (2016), processos de raizes unitarias com ou sem
tendéncia se comportam de forma bastante diferente. Geralmente, deixa-se a sem
especificacdo para testar a hipotese nula Hy: p = 1, frente a alternativa unilateral H;: p < 1.

Quando |p| <1, Corr(xyxein) =pt—0, desta forma, {x,} €é fracamente
dependente ou assimptoticamente ndo-correlacionado, ou seja, € um processo AR(1) estavel.

Para realizar o teste de raiz unitaria € congruente subtrair x;_, de ambos os lados de
(26) e definir 8 = p — 1, de forma que

Ax; = a + 0x_q + k. (28)

De acordo com Wooldridge (2016), este € um modelo dinamicamente completo, sendo
adequado para testar Hy:6 = 0 contra H;:0 < 0. Assim, a distribuicdo assimptética da
estatistica t sob H, foi denominada distribuigdo de Dickey-Fuller. [Veja Wooldridge (2016,
capitulo 18) para encontrar os valores criticos do teste de Dickey-Fuller (DF) de uma raiz
unitaria.] Sera rejeitada Hy:6 = 0 se t, for menor que os valores negativos tabulados de
acordo com o nivel de significancia requerido.

Modelos com dindmicas mais complexas, também, precisam ser testados quanto a
existéncia de raizes unitarias. Caso {x;} siga (26) com p = 1, entdo, Ax; sera serialmente ndo-
correlacionado. Com defasagens adicionais em (28), € possivel permitir que {Ax;} siga um

modelo AR. Em, por exemplo,
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Ax; = a + 0x_q + V1 Axe_1 + ke, (29)
ly1l < 1. Assim, é garantido que {Ax,} siga um modelo AR(1) estavel, sob Hy: 6 = 0. Em
contrapartida, {Ax,} seguira um modelo AR(2) estavel, sob H;: 8 < 0.

Para levar em consideracdo a dinamica no processo, Wooldridge (2016) adiciona p
defasagens de Ax; na equacgdo. Para testar a hipotese nula, regride-se

Ax, sobre x;_q, Axp_q, .., DXy (30)
e se realiza o teste t de @ (o coeficiente de x,_;). Este é o teste de Dickey-Fuller aumentado,
uma versao estendida do original, devido a extensao da regressdo com as alteracdes defasadas
Ax;_,. Retira-se qualquer correlacdo serial em Ax, quando ha inclusdo das variacGes
defasadas em (30). [Ver Wooldridge (2016, capitulo 18) para maiores detalhes.]

Para viabilizar séries com tendéncia temporal, Wooldridge (2016) utiliza a equacao:

Ax; = a + 8t + Oxi_1 + k¢, (31)
ainda com as hipoteses Hy:0 = 0 e Hy: 6 < 0. Conforme a hipotese alternativa, {x;} é um
processo estacionério em torno de sua tendéncia. [Veja Wooldridge (2016, capitulo 18) para
analisar outros casos e para examinar os novos valores criticos do teste, que incluem uma
tendéncia temporal na regresséo.]

Segundo Wooldridge (2016), a equacdo (31) pode ser aumentada com defasagens da
variavel Ax, para levar em conta a correlacdo serial, assim como no caso sem tendéncia. O
teste é conduzido da mesma maneira.

De acordo com Bueno (2008), o erro ¢, frequentemente, um processo estacionario. E,
para testar a existéncia de raiz unitaria em um processo autorregressivo de ordem p,

Xe =+ Pixe g+ + Gp1Xtpr1 + GpXep + Uy, (32)
utiliza-se o teste Dickey-Fuller aumentado. Assim, estima-se o modelo com varidveis
autorregressivas para encontrar os desvios de x; em relacdo a sua média.

Para conduzir o teste de residuos a ndo rejeitar a hipétese nula de ruido branco
(sequéncia de erros, onde cada valor da série tem media zero, variancia constante, e nao
apresenta correlacdo serial), deve-se incluir tantas variaveis autorregressivas quantas
necessarias. Bueno (2008) adiciona e subtrai ¢,x._,.1 eém (32), para melhor entendimento:

Xe =0+ P1Xp 1+ F GpaXepr1 + PpXep + PpXepy1 — PpXppy1 + U =

=a+ X+ (Pp-1 + Pp)Xepr1 — PpAX_pi1 + U (33)

Com a repeticdo deste processo p vezes, atinge-se:

Axy = a + @xe_q + X0 A Axe_ + uy, (34)

em que
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p=—1-3 ¢ (35)

Ai=—=302 i (36)

Assim, de acordo com Bueno (2008), o teste pode ser realizado, utilizando-se os
valores criticos elaborados por Dickey e Fuller com corre¢do do modelo de mais defasagens.

Segundo Bueno (2008), Schwert (1989) formulou um critério para escolher o maximo

de defasagens no modelo, na forma:

1
Pmax = int [12 * (%)411 (37)

em que int(x) é a parte inteira de x. [Ver Bueno (2008, capitulo 4) para tomar conhecimento
de outras formas de escolha do nimero de defasagens a serem inclusas.]

Para reconhecer a raiz unitéria de séries com dados ndo conclusivos, de acordo com
Bueno (2008), complementa-se os testes de raiz unitaria com o teste KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Sclunidt e Shin). Neste a estacionariedade da série é testada pela hipotese nula,
Hy: x;,~1(0), contra a hip6tese alternativa, Hy: x,~I(1). [Veja Bueno (2008, capitulo 4) para
conhecer a literatura de modelos estruturais preocupados com a interpretacdo econémica das
séries temporais.]

Bueno (2008) procede com o teste KPSS considerando a série x; = a + 6t + e; + u;
e definindo e; = e;_; + v; € k; = e; + u;. As etapas para o teste avancam, de acordo com
Bueno (2008), da seguinte maneira:

Estima-se a série em consideracdo em funcdo das varidveis deterministicas:

X¢ = a+ 6t + k. (38)
Computa-se os residuos da regressao:

ky = x, — & — ét. (39)
Indica-se a soma parcial dos residuos:

St = Zj=1ky (40)
Utiliza-se o KPSS, teste de multiplicador de Lagrange:

KPSS = zleTi—;, (41)

em que v? é a variancia de longo prazo, definida como:

2 _ 24 2yM j T o .
v2 =02+ 25", 0 () B R ke (42)

— _ Y. kE 43
0% == (43)
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Segundo Bueno (2008), caso x; for um processo estacionario, S; serd I(1), o
numerador do KPSS serd um estimador da variancia de S;, o qual terd um limite assimptotico,
e 0 denominador possibilitard uma distribuicdo livre de ruidos. Entretanto, caso x; for 1(1), o
numerador ird crescer sem limites. [Ver Bueno (2008, capitulo 4) para visualizar mais

detalhadamente este processo.]
5.3.2 Teste de cointegracdo

De acordo com Bueno (2008), Johansen propds um teste para a definicdo do posto da
matriz @ e estimagdo dos vetores de cointegragdo da matriz f. Esta metodologia propicia
aferir os vetores de cointegracdo juntamente com VECM.

Johansen indicou um teste baseado na maxima verossimilhanga com restricdo para
definir o posto da matriz ®, o qual se instala entre 0 e n. Caso 0 posto da matriz for n, as
variaveis enddgenas sdo todas estacionarias; se este posto for nulo, ndo ha cointegracdo e as
variaveis sao ndo-estacionarias.

De acordo com Bueno (2008), adiciona-se ao modelo as varidveis deterministicas
componentes da variavel e; no nivel e do vetor de cointegracéo:

er = Prep g + Drepp + -+ Dpep_p, +6'd; +uy, (44)
em que d, = [1,t]" € um vetor de variaveis deterministicas com dummies sazonais e outras; &
€ uma matriz de coeficientes com dimensdo compativel com d; (2 x n).

Para obter o modelo VECM, reescreve-se (44) na forma:

Ae; = Pjep_; + Zfz_ll Ahes_; + 6'd; + uy. (45)

Para o teste do trago da matriz, Bueno (2008) assume H,:r = r* contra Hy:r > r*
com a sua estatistica obtida por:

Ar(r) = =T Zlpy In(1 = 1), (46)

Segundo Bueno (2008), o posto da matriz & é igual ao nimero de suas raizes
caracteristicas diferentes de zero. Assim, ndo sera possivel rejeitar a hipotese nula caso nao
exista cointegracdo, pois a estatistica do traco tera valores pequenos, ndo havera
estacionariedade de @ e In(1 — A;) — 0. Entretanto, a hipotese nula sera rejeitada se A; for
significativamente diferente de zero, pois a estatistica tera valor elevado e In(1 — A;) sera
negativo. [Veja Bueno (2008, capitulo 7) para compreender a distribuicéo do teste.]

O melhor critério de informacdo deve ser conciliado com a auséncia de autocorrelacéo

dos residuos para definir a ordem de defasagem dos componentes autorregressivos. Para isto,
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Bueno (2008) sugere a determinacdo do valor minimo em algum critério de informagéo a
partir da maior defasagem e a verificacdo da nulidade de autocorrelacdo dos residuos para
todas as variaveis. [Ver Bueno (2008, capitulo 7) para visualizar os casos de determinagdo do

modelo de cointegracdo quando existe constante ou tendéncias.]
5.3.3 Teste de causalidade de Granger

Bueno (2008) utiliza um sistema bivariado para a especificacdo do teste de
causalidade de Granger e propGe um teste F convencional para testar se uma variavel
Granger-causa outra. Primeiramente, estima-se:

er = o0 + Dieq Pi21Xe—i + Xieq Dizz€e—i + Var. (47)

Em seguida, é necessario testar a causalidade das variaveis com a designacdo da

hipbtese nula de que x ndo Granger-causa e, na forma:

Ho: 121 = P21 =" = Pp21 =0xHyighip #0,i=1,2,..,p, (48)
onde a estatistica do teste € dada por:
(ef—ef)
x'=——=F@T-2p-1, (49)
T-2p-1

em que r corresponde a restrito e u representa ndo restrito. Desta forma, caso y? > F>%,
rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, serd uma situacdo em que x ndo causa e, no sentido de
Granger.

A inclusdo de mais varidveis no teste de causalidade de Granger € possivel e 0 nome
dado ao mesmo é teste de bloco-exogeneidade. Contudo, de acordo com Bueno (2008),
efeitos indiretos de uma varidvel sobre a outra podem causar um viés de interpretacéo.

[Confira Bueno (2008) para mais informagdes.]
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6 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, cabe a analise das principais estatisticas descritivas das séries de dados
utilizadas na pesquisa. Na Tabela 1 podem ser observados os valores minimos e maximos, as
médias e os desvios-padrdo das exportacfes liquidas, da taxa de cambio efetiva real, do
Produto Interno Bruto real brasileiro e da proxy para a renda mundial.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel N° de obs. Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
Exp. Li. (X) 234 —4,068 7,661 2,078423 2,055453
T. Cam. (E) 234 91,4271 243,2692 134,618477 28,945096
PIBM. (Y*) 234 4111,758458 7087,488042 5735,438282  858,106493
PIB (Y) 234 62,800407  252,222219  146,132362 44,90208

Pode-se destacar que: i) entre janeiro de 1999 e junho de 2018, a variavel exportacoes
brasileiras liquidas, também, apresentou saldos negativos, chegando a acarretar um déficit na
Conta Corrente de mais de US$ 4 bilhdes em um Gnico més; ii) enquanto a renda mundial
apresentou um grau de dispersdo de apenas 14,96% de sua média, as exportacdes liquidas
alcancaram valores de alta discrepancia, com variacdo de 98,89% em relacdo a média e; iii) 0
PIB real do Brasil exibiu uma média bastante acima do valor de suas exportacdes liquidas,
evidenciando a pequena participacdo do mercado externo no calculo do produto agregado.

As séries de dados do cambio e das rendas, interna e externa, sofreram transformacées
logaritmicas, ao passo que a variavel exportacdes liquidas ndo foi logaritmizada devido a
presenca de valores negativos durante o periodo. Portanto, o0 modelo aplicado consiste na
estrutura lin-log, ou seja, forma linear na variavel dependente e logaritmica nas explicativas.

Procedendo com a analise dos dados, foram realizados os testes de raiz unitaria. Estes
indagam sobre a existéncia ou ndo de estacionariedade em cada variavel, tanto em nivel
quanto com a aplicacdo da diferenciacao nas séries.

A inclusdo de uma varidvel temporal exibiu coeficientes estatisticamente
significativos, quando regredida pelas variaveis do modelo, ou seja, o tempo é importante
para a definicdo dos valores das mesmas em nivel (ver Apéndice A). Por sua vez, a tendéncia
temporal € eliminada com a utilizacdo da primeira diferenca em todas as variaveis. Os

resultados para dois diferentes testes de raiz unitaria podem ser observados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria

X InE InY* InY AX AlnE AlnY* AlnY
ADF -3,429 -1684 -2463 -1379 -10,57 9,972 -18,5561 -—10,094
KPSS 0,47 1,01 1,47 0,976 0,0233 0,102  0,0192 0,178

ord. Int. 1) 1) 1) I(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Nota: Valores criticos a 5%
i) do teste ADF para as variaveis em nivel: —3,433, e para as variaveis em primeira diferenca: —2,881; e
ii) do teste KPSS: 0,146.

O teste Dickey-Fuller Aumentado evidenciou a presenca de raiz unitaria nas variaveis
em nivel e, efetuando a diferenciacdo das séries, foi possivel rejeitar a hipotese nula de nédo
estacionariedade. Cabe destacar que as exportacdes liquidas teriam sua nao estacionariedade
ndo rejeitada ao nivel de significancia de 10% (ver Apéndice B). Da mesma forma, o teste
KPSS evidenciou que, apenas apos as séries de dados serem diferenciadas, pode-se nédo
rejeitar a hipdtese nula de estacionariedade, apontando para a auséncia de raizes unitarias em
todas as variaveis do modelo. Assim, auferiu-se ordem de integragdo “um” para as variaveis
em nivel, o que significa aplicar apenas uma unica diferenca nas séries para torna-las
estacionarias e, enfim, integradas de ordem “zero” em primeira diferenga.

Diante disso, 0 passo seguinte abarcou a detec¢do de vetores cointegrantes no modelo.

Tabela 3 — Teste de Cointegracdo de Johansen — Teste do Traco

Hipotese nula Hipotese alternativa Estatistica Valores criticos (95%)
A=0 A=1 89,8212 47,21
A<1 A=2 39,7893 29,68
A2 A=3 7,1065 15,41

A Tabela 3 traz os resultados do teste de cointegracdo de Johansen. De acordo com o
teste do traco, primeiramente, rejeita-se a hipdtese nula de inexisténcia de vetores
cointegrantes. Isso significa que ha pelo menos um vetor de cointegracdo. Em seguida, testa-
se se ha dois vetores de cointegracdo, como a estatistica calculada (39,7893) é maior do que o
valor critico, entdo, percebe-se a existéncia de dois vetores de cointegracdo. Dando
procedimento ao teste do traco, testa-se a hipotese alternativa que supde a presenca de trés
vetores de cointegracdo e, como a hipotese nula nao é rejeitada, nesses processos analisados,

tém-se dois vetores de cointegracéo, ao nivel de 95% de confianca (ver Apéndice C).
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Ao passo que as variaveis cointegram, é possivel utiliza-las para a estimagdo de
coeficientes de longo prazo. Além disto, as estimativas podem ser efetuadas com as séries em
nivel devido a obtencdo da mesma ordem de integracdo para todas as variaveis do modelo.

Devido a existéncia de dois vetores de correcao de erros, 0 passo seguinte, indicado na
Tabela 4, consistiu na mensuragdo das varidveis em relacdo as exportacdes brasileiras
liquidas, verificando se seus sinais sdo condicentes com a teoria econdmica especificada na

construcdo IS-LM-BP e mensurando a validade da condicdo BRM e de Marshall-Lerner.

Tabela 4 — Estimativas dos modelos de Defasagem Distribuida Infinita

const InE InY* InY X1 INEi PLP

1,02424 —19,015  7,2377  -14,307  0,156294 -
DDG ~30,916
(0,0272) (0,0069)  (0,0324)  (0,0055)  (0,5969) -

1,40042 14,593 83869  —18,327 —0,031491 —10,029
DDR ~33,508
(0,0524)  (0,1376)  (0,0412)  (0,0201)  (0,9396)  (0,4485)

Notas:
i) P-Valor entre parénteses;
ii) Coeficientes das variaveis logaritmizadas e da PLP devem ser divididos por 100, para a correta interpretagéo.

A Tabela 4 aponta as estimativas dos modelos de DDI encontradas com a utiliza¢éo do
método de Minimos Quadrados de Dois Estagios e da segunda defasagem da variavel
dependente juntamente com doze defasagens do cambio como Variaveis Instrumentais. De
acordo com a especificacdo do modelo de defasagem distribuida geométrica, os coeficientes
das variaveis sao significativamente diferentes de zero com 95% de nivel de confianca, exceto
para as exportacOes liquidas defasadas. J& ao estimar o modelo de defasagem distribuida
racional, a varidvel cambial, tanto contemporanea quanto passada, também, passa a ter
coeficientes néo significativos estatisticamente (ver Apéndice D).

A dindmica de curto prazo das exportacOes liquidas € verificada a partir do coeficiente
de sua prépria defasagem, o qual, dependendo da especificacdo estimada, pode elevar ou
diminuir o saldo da balanca comercial dos periodos seguintes. Ademais, além desta
divergéncia de sinais, os coeficientes obtidos ficaram proximos a se igualem a zero, tornando
os resultados para a defasagem de um periodo imediatamente anterior desprovidos de
significadncia. De acordo com a estimacdo do modelo de DDG, as exportagdes liquidas
passadas poderiam influir para que a propensdo de crescimento da variavel fosse de cerca de
0,156294%, ja a DDR preveria uma influéncia negativa de 0,031491% no curto prazo, caso as

estatisticas atingissem coeficientes significantes.
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A 10%, ou um pouco mais de 5%, de significancia, a constante aferida no célculo é
significativa em ambos os modelos. Mecanicamente, esta destaca o saldo da balanca
comercial que independe das dindmicas do cambio e das rendas interna e externa.

O Produto Interno Bruto real brasileiro se revelou a variavel de mais importante
relevancia na definicdo do saldo da balanga comercial do Pais. Diferentemente do que foi
encontrado por Ribeiro (2006), o qual concluiu para a renda mundial como variavel mais
significativa na determinacdo das exportacdes. Na presente pesquisa, com um coeficiente
estatisticamente significativo e sinal que corrobora com a teoria econémica, vislumbra-se que
um aumento de 1% na renda interna pode causar uma diminuicdo de 0,143%, segundo o
modelo DDG, ou 0,183%, de acordo com a defasagem distribuida racional, nas exportacoes
liquidas brasileiras.

Ao corroborar com a condicdo de Marshall-Lerner e validar o modelo Mundell-
Fleming, o resultado para a variavel, no periodo 01/1999 a 06/2018, exibe coeréncia e condiz
com a afirmacéo de Carneiro (2013), de que ha um estimulo positivo do PIB brasileiro sobre a
demanda por mercadorias de outros paises, ou seja, 0 sinal negativo apresentado pelo
coeficiente da variavel comprova que a renda interna ajuda a aumentar o saldo das
importacfes que se somam negativamente as exportacées liquidas.

A proxy para a renda mundial apresentou sinais adequados para confirmar a relacdo
pressuposta pelo modelo IS-LM-BP e pela condicdo BRM, em ambas as estimativas. Assim,
as exportacoes liquidas irdo se elevar em 0,072%, pelo modelo de DDG, ou em 0,084%, de
acordo com a DDR, ap6s mudancas positivas de 1% na renda mundial, ja que o crescimento
de outras economias fomenta suas demandas por importacGes e, consequentemente, 0s
produtos brasileiros sdo procurados por importadores de diversos paises. Carneiro (2013),
tambeém, concluiu que a renda externa exibe atuacdo estatisticamente significativa sobre as
exportacoes.

Enfim, a variavel de maior interesse no presente trabalho, taxa de cambio efetiva real,
apresentou coeficientes contrarios a teoria e entravou a validagdo da condicdo BRM. Ao haver
um aumento de 1% no cambio, as exportacdes liquidas irdo exibir uma piora significativa —
nivel de significancia de 1% — de cerca de 0,19%, segundo a DDG, enquanto o modelo de
DDR alcangou coeficientes estatisticamente ndo significativos e projetou que o cambio
contemporaneo causaria queda de cerca de 0,146% no saldo comercial e o cambio passado
ajudaria a piorar a balanca em 0,1%. Ou seja, a analise do periodo 01/1999 a 06/2018
demonstrou que uma depreciacdo da moeda brasileira causard um decréscimo do saldo da

balanga comercial no longo prazo, contrariando a condicao de Marshall-Lerner.
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Uma explicagédo para tal fendmeno, de acordo com Souza, Mattos e Lima (2016), € a
de que o pais sofreu apreciaces no seu cambio quando os precos das commaodities
aumentaram. Ao passo que a economia brasileira € uma grande exportadora de produtos
agricolas e recursos naturais, demandados progressivamente pela China e outros paises em
desenvolvimento, o aumento de precos estimula o comércio internacional sem considerar o
valor da moeda nacional. Isto significa que o aumento das exportacbes de commodities,
devido aos altos precos internacionais, influi na cotacdo da taxa de cambio que, ao cair
enquanto as vendas externas aumentam, gera um coeficiente incongruente com as teorias
acerca do comércio internacional.

Tendo em vista que apenas alguns dos setores da economia brasileira analisados no
trabalho de Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) tiveram suas exportacdes influenciadas pela
taxa de cambio efetiva real, a contradicdo com a teoria e a ndo significancia dos coeficientes
encontrados na presente pesquisa podem ser elucidadas pela diversidade do comércio
realizado pelo Pais. Ribeiro (2006) e Carneiro (2013), da mesma maneira, encontraram
discrepancias quanto a influéncia do cambio sobre os grupos de produtos exportados ou a
oferta de exportacdes dos diferentes fatores agregados.

A resolucdo do presente trabalho se mostra diferente da obtida por Moura (2005), o
qual concluiu que desvalorizagdes cambiais afetavam positivamente o saldo de exportagdes
liquidas, validando as condi¢des BRM e de Marshall-Lerner para tal varidvel, enquanto as
rendas interna e externa auferiam efeitos negativos. Em contrapartida, Nascimento (2017)
obteve resultados que corroboraram totalmente com a condicdo de Marshall-Lerner e com o
modelo I1S-LM-BP, ao ter estimado coeficientes positivos para a taxa de cambio e a renda
mundial e um coeficiente negativo para a renda nacional em sua regressdo da equacao das
exportacgdes liquidas.

Em relacdo as propensdes de longo prazo, assim como o efeito parcial da maioria das
varidveis contidas no modelo indicou, a variacdo positiva do conjunto destas causara uma
piora nas exportagdes liquidas. De acordo com a DDG, acréscimos da taxa de cambio efetiva
real, da renda interna e da renda mundial, no longo prazo, causara um declinio de cerca de
0,31% no saldo da balanga comercial brasileira, enquanto a especificacdo do modelo de DDR
prevé uma variacao ainda mais negativa nos resultados de comércio externo, de 0,335%.

Devido a existéncia de influéncias de algumas variaveis sobre outras nas dinamicas de
longo prazo, tornou-se interessante testar se h4 uma causalidade de Granger entre estas
variaveis. Este teste esta relacionado por colunas na Tabela 5, a qual apresenta os valores da

estatistica y? e suas probabilidades de se igualarem a zero entre parénteses.
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Tabela 5 — Teste de causalidade de Granger

X InE InY* InY
e 38,024 14,121 3,5434 20,716
(0,000) (0,028) (0,738) (0,000)
0,64479 1,4135 1,4031
X B (0,724) (0,493) (0,496)
19,326 2,011 24,491
InE (0,000) B (0,366) (0,000)
) 0,83784 9,6792 12,045
n (0,658) (0,008) - (0,002)
26,246 3,1803 1,257
in (0,000) (0,204) (0,533) -

De acordo com os resultados do teste de causalidade de Granger, ou teste de bloco-
exogeneidade, uma analise estatistica conclui que, em conjunto, todas as varidveis contidas no
modelo causam, no sentido de Granger, as exportacfes liquidas. Entretanto, ao realizar uma
analise das causalidades aos pares, rejeita-se a hipotese de que a renda mundial Granger causa
as exportaces liquidas (ver Apéndice E).

Quanto a taxa efetiva real de cambio, a um nivel de 5% de significancia, a variavel e
Granger causada pelas demais conjuntamente, embora o produto nacional e as exportacGes
ndo tenham obtido autonomamente uma estatistica significativa para corroborar com este
resultado. Ademais, rejeita-se a hipdtese nula de causalidade de Granger para a proxy da
renda mundial, tanto em uma analise aos pares quanto em conjunto. A causalidade de Granger
ndo é rejeitada para a hipdtese de que as variaveis causam o PIB real brasileiro, exceto na
relacdo desagregada com as exportacdes liquidas.

Enfim, de modo geral, as dindmicas entre as variaveis contidas no modelo podem ser
mutuamente influenciadas e influenciaveis. Todavia, cabe lembrar que a utilizagdo deste teste
deve ser utilizado com cautela para modelos com mais de duas variaveis, ja que podem haver

efeitos indiretos causados de uma variavel sobre outras, seqgundo Bueno (2008).
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7 CONCLUSAO

Formulaces tedricas desenvolvidas por Mundell e Fleming designaram a taxa de
cambio, a renda mundial e a renda interna como determinantes das exportacdes liquidas de
um pais e os autores Bickerdike, Robinson, Metzler, Marshall e Lerner pressupuseram que
uma depreciacdo cambial causaria influéncia positiva sobre a balanca comercial. Assim, no
presente trabalho, objetivou-se verificar as relagdes entre estas variaveis, entre 01/1999 e
06/2018, para validar, ou ndo, as teorias de comércio internacional, realizando a estimacao de
modelos de defasagens distribuidas infinitas pelo método MQ2E, e testando a presenca de
raizes unitarias, de vetores cointegrantes nas séries de dados e a causalidade de Granger.
Conclui-se, entdo, que, embora as variaveis cointegrem, a significancia das estimativas
encontradas, assim como seus sinais, corroboraram apenas relativamente com o modelo IS-
LM-BP e a solucdo contraditéria a principal vinculacdo proposta pela condicdo BRM impediu
sua validacéo.

Primeiramente, a propensdo de curto prazo derivou resultados inconsistentes. As
estimacOes apontaram coeficientes com sinais diferentes para cada modelo de DDI, além de
néo significativos estatisticamente. Isto demonstra a ideia de certa autonomia das exportacoes
liquidas frente as varidveis explicativas do modelo, no¢édo reforcada pela avultada constante
que foi estimada.

O coeficiente auferido pela taxa de cdmbio real efetiva foi negativo, evidenciando a
contradicdo com a teoria € ndo dependéncia do saldo das exportacdes liquidas frente as
variagOes — apreciacdo e depreciacdo — da moeda nacional. O destino, a pauta e 0s precos dos
bens exportados pelo Brasil interferem na prépria cotacdo da moeda no mercado externo e
ocasiona esta situacdo discrepante, j& que o Pais esté recebendo maior demanda de economias
em crescimento e se direcionando ao comércio internacional de commodities em situacdo de
alta. Assim, independentemente das cotacdes da moeda nacional, as exportacfes de produtos
basicos tém acrescido e modificado determinadas relagdes do comércio exterior, que
impossibilitaram validar a condi¢do de Marshall-Lerner para o periodo.

Ademais, a proxy para a renda mundial e o Produto Interno Bruto real brasileiro
exibiram coeficientes integralmente esperados, com 95% de confianga e com sinais positivo e
negativo, respectivamente. Ou seja, a dindmica mundial de crescimento interfere na procura
de bens brasileiros por estrangeiros e o bom desempenho da economia interna aquece a

demanda pelo consumo de produtos de outros paises. Enfim, o comércio externo é impactado,
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de um lado, pelo aumento das exportagdes influenciado pela renda mundial, enquanto o PIB
nacional resulta em acréscimo das importacGes e diminui¢cdo do saldo da balanca comercial.

Assim sendo, pelas evidéncias empiricas encontradas, pode-se concluir que a variavel
de maior interesse, taxa de cambio efetiva real, ndo causou os efeitos positivos, desejados e
postulados pela condigdo de Marshall-Lerner, sobre as exportacdes liquidas brasileiras para o
periodo de janeiro de 1999 a junho de 2018. Em contrapartida, as rendas interna e externa
exerceram as influéncias esperadas sobre o saldo da balanca comercial e legitimaram o
modelo Mundell-Fleming parcialmente.

Enfim, a propensdo de longo prazo tende para uma deterioracdo do saldo das
exportacdes liquidas ap6s aumento conjunto de todas as variaveis constantes no modelo.
Assim, efeitos indesejados no saldo de comércio internacional, no longo prazo, podem ser
sentidos caso politicas de desvalorizagdo da moeda nacional forem postas em pratica, por
exemplo. Por isto, anélises desta natureza podem se revelar importantes em trabalhos futuros
sobre a temética dos determinantes das exportacdes brasileiras e consequéncias para 0s
demais agregados macroeconémicos. Ademais, tendo em vista a composicdo das exportacdes,
possivelmente é relevante o estudo da relacdo entre os precos dos principais produtos

comercializados pelo Brasil com o exterior e 0 seu quantum exportado.
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APENDICE A - ESTIMACOES DAS VARIAVEIS EM FUNCAO DO TEMPO

. reg ExportagdesLiquidasembi lhdealS time
Scurce 55 df MS Humber of obs = 234
Fii, 232) = 31.38
Hodel 117.290539 1 117.290539 Freb = F = 0. 0000
Residual B867.107703 232 3.7375332 R=squared = 0.1151
Ady R-squared = 0.1154
Teral S984._398242 233 4_.2248B8516 Raat MSE = 1.9333
Exportagie~S Coef. Std. Exx. t P>zl [25% Conf. Intezval]
time 010481 001871 5.60 oO.ooo .DOET948 .0141672
_cons -B463068 . 2535759 3.34 D.D001 .3473008 1_346513
. reg lncamb time
Source 55 df MS Humber of oba = 234
Fi{l, 232) - 93.81
Model 2.7599T74586 1 2.7597458B6 Frab > F = o.oooo
Residual 6.92426589 232 .0295845574 R-sguared = 0.28739
Adi R-sqguared = 0.2845
Total 9.72401175 232 .041733395& Root MSE = 17276
lncamb Coaf. Scd. Exr T Prlel [95% Conf. Intervall]
time =.0016133 0001672 -5.869 0.o000 =.0015487 -.001285%%
_cons 5.07131¢ .D2Z2E595 225 .80 0.o000 5.026671 5. 115962
. reg lagdp time
Souzrce s df HE Huzbezr of cbs = 234
Fil, 232) - 973 .41
Hodel 8.42731635 1 8.42731635 Preb > F = 0.0000
Fesidual 2.00854847 232 .D0DBE5T7536 R-sgquazed = 0.8075
Ady R-squared = 0.BO&T
Total 10.4358648 233 .D4478511% Root MSE = .05308
lngdp Coef. Btd. Ezr. T Prlel [25% Conf. Intezrwvall
cims .ODZED54 .Qooos 31.20 0.oo0 . 002632 .0o23868
_cons 8.854874 .0122043 728.83 0.000 8.870829 8.91852
reg lopib time
Source 855 dar HE Humber of obs - 234
Fii, 232) = 32.03
Model 2.886414591 1 2.88B641451 Proeb > F = 0.o000
Fesidual 20.95077459% 232 .0%011%612 R=squared = 0.1213
Adj R-aguared = 0.1175
Total 23.7941649 233 .10212087% Root HSE = .3002
1npib Coef. Sed. Err. Pxlel [95% Conf. Intervall]
time .0016442 .0o02305 5.66 0.oo0 .ooi07is -0022166
_cons 4_T42175 .0393754 120._43 0.000 4_ 6645396 4.8195754




reg dexp time

Socurce 55 df MS Humber of cbas = 233
Fll, 231 = 0.o00

Model .010290189 1 .010230189 Freb > F - 0.3484
Residual 567.217624 231 2.45548755 R-squared = 0_.oooo
Adj R-sguared = -0.0043

Total 567.227914 232 2.44459473 Rect MSE = 1.567
dexp Coaf Std. Err. P>zl [358% Conf. Interval]
time .oooosas 0018263 0.08 0.9%48 —-. 0025084 .003106
_cong 0159764 2073024 o.o08 0.939 -.3924687 4244215

. reg dincamb time

Souzrce 55 df ME Humber of obs = 233
F{i, 231) - 0.10
Madel .D00146696 1 .0DD146696 Prab > F = 0.7534
Residual . 342522734 231 .001482782 R-sguared = 0.0004
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. reg dgdp time
Source 55 df M3 Humber of aobs - 233
Fil, 231) = 0.81
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Residual . 0456239757 231 .000137531 R-squazed = 0.0038
Ady R-squared = =0.0008
Tetal .045789181 232 .000137367 Root MSE = .01408
dgdp Coaf . Ertd. Err. - F>|E| [98% Conf. Interval]
cime =_ 0000123 . 0000137 =0.30 D.370 = _000DDE53 0000147
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reg dpib time
Souzce 55 df HS Huzbazr of cbs = 233
F{l, 231) - o.o0
Madel 4. 6725%e-06 1 4_672%a-08& Frab > F = 0.3632
Residual . 72103355958 231 .003121358 R-sguared = 0.0oo00
Adj R-squared = -0.0043
Tatal .T72103B25E8 232 .0OD3107524 Raat MSE - . 05587
dpib Coaf. Std. Err. t Fxlel [95% Conf. Intervall
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APENDICE B — OUTPUTS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA

. dfuller ExpﬂrtagallLiquid-ll-hilhﬁnlﬂg. trend lags {3}

Augmeanted Dickey-Tuller test for unit oot Humber of obs = 230

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical E&% Critical 10% Critical
Statistic Valua Valua Valus
Zit) -3.429 =-3.997 -3.433 -3.133

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0476

dfuller lncamb, trend lags (i)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of cha = 231

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical &% Critical 10% Critical
Statistic Valus Valus Value
iz =1.684 =3.996 -3.433 -3.133

MacKinnon approximate p=value for Zi{t) = O0.757%

. dfuller lngdp, trend lags (1)

Augmsnted Dickey=Fullsr test for unit root Humbar of aba - 231

Interpolated Dickey=-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Etatistic Value Value Value
Zit) =2.463 =3.996 =3.432 =3.132

MacKinnon approximate p=valus for Z(t) = 0.34E7

. dfuller lnpib, trend lags{Z)

Augmanted Dickey-Fuller test for unit root Hu=ber of cbs = 231

Incerpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical B4 Critical 10% Critieal
Statistic Value Talue Value
i) -1.37% -3.996 -3.433 -3.133

MacKinnon approximate p-value for Z(z) = 0.8671
. dfullar dexp, lags(2)

Rugmented Dickey=-Fuller cest for unit raot Humber of ohs - 230

Interpolated Dickey-Fullez

Tast 1% Cricical 5% Cricical 10% Cricical
Statistic Value Value Value
2ie) -10.570 -3.467 -2.881 -2.871

MacKinnon approximate p-valus for Z(t) = 0.0000



. dfuller dincamb, lags(l)

Augeanted Dickey-Fuller test for unit zoot

Interpalated Dickey-Fuller

Humber of cbas = 231

Tesat 1% Critical BE% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
ZiE) -2.972 ~-3.466 -Z.881 -2.571
MacKinnon approximsts p=valus for Z(t) = 0.0000
dfuller dgdp, lage (0)
Dickey-Tuller test for unit zooct Fuzbezr of cba = 231

Incerpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical E% Critiecal 108 Ceitical
Statistic Value YValue Value
Ziz) -18.561 -3.468 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(z) = 0.0000
. dfuller dpib, laga(l)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of oba - 231

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Valus Valus Valus
Zite) -10.0%4 =3. 466 -2.881 -2.871

HacKinnon approxi=ate p-valus for Z(t) = 0.0000

. kpss Exportagiesliquidasembilhiesls
KPSS tes: for ExportacSesliquidaseshilhiesUs

Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion
Autccovariances weighted by Bartlett kernael

. kpas lncamh
KPES test for lncamb

Haxlag = 14 chosen by Schwert criterion
Autccovariances weighted by Bartlett kermel

Cricical wvalues for HO: ExporcagiesliguidasembilhiCritical values for HD: lncasb is trend stationa

10%: O0.11% &% : 0.14&8 2 _E%: O.17& 1% : D.218
Test statistic

1.3%
-B32
-557
.47
_38%
-244
306
276
253
.232
_215
.2
187
175
-1E&5

Lag ozdez

-
[ =TI R - T A = T Y

B
o BE

L1o%: 0.11% E&% : O.148 2_E&%: O0.17€ 1% : 0.21€
Lag ozdez Test statistic
] i.92
L 1.49
Z 1.01
3 . TES
a 621
g .E2E
[ . 457
7 LA0E
B .367
3 .335
10 - 309
11 287
iz 269
i3 .2E3
14 .233%
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. tpas lngdp . kpas lnpib

HEPSE test for lngdp KPS mest for lnpib
Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion Maxlag = 14 chossen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Crivicsl values for HO: lmgdp is vrend stacienary Critical values for HO: lnpib is trend stationary

10%: 0.11% 5% : 0.146 Z.5%: 0.176 1% : 0.216 10%: 0.11% B% ; 0.14€ 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢

Lag crdec Test statistic Lag ccdez Tast scatistic
a .82 Q i.88
1 1.47 1 1.45
2 1.01 2 976
3 .T&B 3 -T39
4 626 4 -BIT7
- 532 5 -503
& 464 [ -438
7 413 7 .388
8 374 B L3348
El - 34Z 5 . 315
12 <318 10 289
11 -285 11 268
12 276 137 Li5
13 <281 13 .234
14 <147 14 221
. kpes dexp . kpas de
KPSS cest for dexp KPSS cest for de
Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion
Autccovariances weighted by Bartlett kernael Autccovariances weighted by Bartlett kernael

Cricical wvalues for HO: dexp is trend stacionary Crictical values for HO: de is crend scaticnary

10%: 0.119% E% : 0.146 2 _E%: D.17€ 1% : 0.21€ 10%: D0.11% E§ = 0.14& 2 _E&: D.17& 1% : D.21¢

Lag ozdez Test statistic Lag ozdez Test stacistic
] 00908 o .13
L o172 1 102
z L0233 2z .0855
3 .0233 a .0sl1a8
4 0287 4 -ogea
5 .0338 5 .QBES
6 L0367 & 0855
7 L0419 7 0872
B -05& B .0BSS
9 0801 - | -0%21

10 -Q8E7 10 -08EE
11 -108 11 .1
12 0734 12 106
13 0733 13 109

[~
£

-0727

[~
£l

=112



. kpss dgdp . kpas dlnpib

PSS test for dgdp KPSS test for dinpib
Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion Maxlag = 14 chossen by Schwere eriterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel Autccovariances welighted by Bartlett keznel

Cepivical wvalues for HO: dgdp is trend statisnary Critical values for HO: dlaopib is trend stationary

10%: 0.11% 5% : 0.146 2Z.5%: 0.176 1% : 0.216 210%: 0.115 &% ; O.146 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢€

Lag order Test scaciscic Lag crdaz Iast #TAtistic
[ 0152 ] 208
1 034l 1 .178
i 0353 i 171
3 L0312 3 .164
4 L0329 L} -155
-] -03e4 5 J147
& 384 [ J147
7 0375 7 147
i .G41E =] 148
5 .039s 3 15

10 L0408 10 L1568
11 -0443 11 L1632
12 -04E3 132 163
13 -D4Ed 13 163
14 _DaTT 14 .164



APENDICE C - OUTPUT DO TESTE DE COINTEGRACAO

vecrank ExportaciesligquidasbilhdesUS lncamb lngdp lnpib

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Humber of obs = 232
Sample: 13%%3m3 - 2018mé6 Lags = 2
5%
maximim trace critiecal
rank parms LL eigenvalue sStatistic wvalue

o] 20 1158.8062 . 89.8212 47.21

1 27 1183.8222 0.12333 39.78393 29 .68

2 3z2 1200.1636 0.13140 T.1065* 15.41

3 35 1202 .4568 0.01357 2.5201 3.76

4 36 1203.7168 0.01080




APENDICE D - OUTPUTS DAS ESTIMATIVAS DE DDI

Modelo 34: MQ2E, usando as observagdes 2000:01-2018:06 (T = 222)
Variavel dependente: exportaidies
Instrumentado: 1_cambio 1 _PIB 1_GDP exportaiARes_1
Instrumentos: const 1 cambio_1 1 _cambio_2 1 _cambio_3 1_cambio_4
1 _cambio S 1 _cambio 6 1 _cambio 7 1 _cambio 8 1 _cambio_9 1 _cambio_10
1 _cambio 11 1_cambic_ 12 exportaAhes 2

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 102,424 46,0514 2,224 0,0272 #*»
1_cambio -19,0149 6,97596 -2,726 0,0069 ##~»
1_PIB -14,3069 5,10552 -2,802 0,0055 #ww
1_GDP 7,238770 3,36184 2,153 0,0324 *~
exportaldies 1 0,156294 0,295094 0,529¢ 0,5969
Média var. dependente 2,196351 D.P. var. dependente 2,043925
Soma resid. quadrados 700,4050 E.P. da regressio 1,796573
R~-gquadrado 0,417057 R~quadrado ajustado 0,406311
F(4, 217) 34,75688 P-valor (F) 2,03e-22
xé 0,406930 Durbin-Watson 1,180587

Modelo 26: MQ2E, usando as observagdes 2000:01-2018:06 (T = 222)
Varidvel dependente: exportaidles
Instrumentado: 1 _cambic 1 PIB 1 GDP exportaiies_ 1
Instrumentos: const 1 cambio 1 1 cambio 2 1_cambio 3 1 _cambio 4
1 _cambio_5 1_cambio_6 1_cambio_7 1_cambio_€ 1 _cambio_9 1_cambio_ 10
1 cambio_11 1 cambio_12 exportaihes 2

coeficiente erro padrio razdo~t p-valor
const 140,042 71,7948 1,951 0,052¢4 ~
1_cambio -14,5933 9,79128 -1,490 0,1376
1 _cambio_1 -10,0292 13,2075 -0,7594 00,4485
1 _PIB -18,3274 7,82460 -2,342 0,0201 =+
1 _GDP 8,38687 4,08426 2,053 0,0412 =~
exportaiies 1 -0,0314910 0,414772 -0,075%92 0,9396
Média var. dependente 2,196351 D.P. var. dependente 2,043925
Soma resid. quadrados 887,7248 E.P. da regressio 2,027273
R-quadrado 0,357088 R-quadrado ajustado 0,342206
F(5, 216) 21,95246 P-valor (F) 9,22e~18

rd 0,574292 Durbin-Watson 0,843002
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APENDICE E - OUTPUT DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chiZ
ExportagdesLigqu~5 lncamb 19_.326 2 0.000
ExportagdesLigqu~5 lngdp .83784 2 0.658
ExportagdesLigqu~5 lopib 26.246 2 0.000
ExportagdesLigqu~5 ALL 28.024 & 0.000

lncamk ExportagdesLigu~S .64473 2 0.724
lncamb lngdp S.8732 2 0o.o08
lncamb lnpik 3.1803 2 0.204
lncamb ALL 14.121 & 0.028
lngdp ExportagdesLigqu~5 1.4135 2 0.4593
lngdp lncamb 2.011 2 0.366
lngdp lnpibk 1.257 2 0.533
lngdp ALL 3.5434 & 0.738
lnpibk ExportagdesLigqu~5 1.4031 2 0.436
lnpib lncamb 24 431 2 o.ooo
lnpibk lngdp 12 . 045 2 0.002
lnpib ALL 28716 & o.ooo




