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Resumo: Este trabalho apresenta resultados deagsis para a funcéo de exportacdes brasileiras
de bens e servicos nao-fatores para o periodo 209%- Isso envolveu a caracterizacdo de uma relacao
de equilibrio e uma representacdo para a dinan@caudo prazo, permitindo diferentes formas de néo-
linearidades nos dados. Uma contribuicdo a liteaateside na utilizacdo dos dados das Contas Nasion
Trimestrais compilados pelo IBGE. As regressdeanfoajustadas com a amostra truncada no primeiro
trimestre de 2009. Modelos selecionados foram adad na projecdo fora da amostra “um passo a
frente” durante quatro trimestres. Uma mudancaidel ma relacdo de longo prazo foi identificada em
2002, sendo que esse resultado se manteve comlizacdib de trés procedimentos distintos. As
elasticidades-renda e preco, por outro lado, aparemte variaram pouco. Para a primeira, as pargip
estimativas se situaram em torno de 1 e 1,5. Paeganda, sempre abaixo de 0,6 e proximas de 6,1 na
especificacdes mais plausiveis. Com relacdo a doaéde curto prazo, observou-se que a velocidade de
ajustamento se manteve quase sempre em torno @ée0(b3 indicando que a correcdo dos desequilibrios
com relagéo a solugéo de longo prazo ocorre en&e 2rimestres. Por fim, destacamos que o erro de
projecdo acumulado em 4 trimestres para os melhooetelos oscilou entre 0,4 e 3,3% em valores
absolutos.

Palavras-chave: exportacdes brasileiras trimestraistegracdo com quebras estruturais, modelos
de espaco-estado, modelos de alternancia de regiar&svianos.
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Abstract: This paper presents estimates for theilBaa function of exports of goods and non-
factor services for the 1995-2009 period. This Imgd the characterization of a long-run equilibrium
relation and a representation for the short-runadyios, allowing for different forms of nonlineages in
the data. A contribution to the existing literatliess on the use of the Quarterly National Accoudéa
compiled by IBGE. The regressions were estimatedgudata until the first quarter of 2009. Selected
models were then assessed in the out-of-samplestapeahead” forecast during four quarters. A ckang
in the level of the long-run equilibrium was iddd in 2002. This result seemed robust, judginghey
estimates obtained using three different techniqliee income and price-elasticities, on the otterdh
have not apparently changed much. For the forrhergstimates were situated somewhere around 1 and
1,5. For the latter, always below 0,6 and close,iofor the more plausible specifications. Regaydhe
short-run dynamics, we noticed the speed of adjeistrhas remained around 0,3 and 0,5, indicating the
correction of the disequilibria with respect to tlg-run solution occurs in approximately 2 or 3
guarters. Finally, we underscore the projectiomreaccumulated in 4 four quarters for the best nsde
oscillated between 0,4 and 3,3% in absolute values.
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ESTIMATIVAS DA FUNCAO DE EXPORTACOES BRASILEIRAS CO M DADOS DAS
CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS, 1995/2009

1. INTRODUCAO

O objetivo central desse trabalho é estimar umedoipara as exportacdes brasileiras permitindo
formas distintas de nao-linearidades. Afora issoa wcontribuicdo deste artigo reside na utilizacéo d
dados das Contas Nacionais Trimestrais, haja gstaa maior parte dos trabalhos em econometria
aplicada ao setor externo tem sido direcionada paestimacéo de especificacdes desagregadas. Os
modelos foram estimados de 1995 ao primeiro trireed® 2009. As especificacbes selecionadas foram
avaliadas na projecéo fora da amostra — até o partrenestre de 2010 —, considerando que existe um
interesse crescente na construcdo de cenariosccmmals no atual contexto das contas externas.

Uma breve analise da evolucdo recente das contasas brasileiras evidencia a existéncia de
algumas fases distintas para o periodo pos-egiafAldo macroeconémica, o que justifica a adocéo das
técnicas empregadas neste trabalho que buscanm papsaveis ndo-linearidades nos dados. Embora seja
bastante razoavel imaginar que as exportacdes atpedrasileiras tenham sido influenciadas pelas
mudancgas em curso, nao parece claro se a relag&oesse agregado e seus determinantes béasicos foi
alterada e, ademais, qual teria sido a naturezadegdanca.

Durante o periodo de vigéncia do regime de ancaragembial o pais conviveu com persistentes
déficits comerciais e no saldo em transacdes desehdo obstante, com a ado¢cdo do cambio flutuante
no inicio de 1999, as exportacdes, embora tenhaesapado uma ligeira melhora, permaneceram
inferiores as importacdes. Este quadro s6 se aftteréinal de 2001, quando o resultado da balanca
comercial passa a apresentar saldos positivosrestes em decorréncia, sobretudo, do maior dinamism
do comércio mundial. A partir do terceiro trimestiee 2002 as exportacdes brasileiras passam a icresce
num ritmo acelerado. Paralelamente, 0 maior cresgionda economia a partir de 2006 fez com que as
importacOes crescessem também a elevadas taxta, stete que o saldo comercial apds apresentar o
resultado positivo recorde de US$ 46,4 bilhGesenasb, apresentou uma sensivel reducdo nos anos
subsequentes, totalizando US$ 25,3 bilhdes em 2009.

O artigo estd estruturado em 5 seces, além destalucdo. Na secdo 2 € feita uma breve
resenha da literatura econométrica acerca das tagpes agregadas no Brasil. A metodologia é
apresentada na se¢do 3. Uma breve discussao dus didados é realizada na secdo 4. Na se¢do 5 sé
reportados os resultados das estimacdes e projeg8egao seguinte conclui.

2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura econométrica acerca dos determinadéssexportacdes para economia brasileira é
ampla e variada, perpassando aspectos micro e etac@micos, analise setorial e de competitividade e
estimativas de forma agregada e desagregada. @omsild os propositos deste texto, apresentamos
sucintamente os trabalhos que estimam as expostagée maneira agregada do ponto de vista
macroecondmico.

A esse respeito, importante notar que existempo8siveis maneiras de se estimar uma funcao
para as exportacdes. Isso € importante porque tpodade aproximagdo envolve um conjunto de
pressupostos alternativbsA primeira consiste em estimar equacdes de ofertdemanda com
elasticidades-preco finitas em um sistema em qgaeeopre quantidades sdo determinados de maneira
simultanea. A segunda corresponde a estimacdo deequacado de oferta, partindo da hipotese de “pais
pequeno” que implica que as exportacdes do paisirg@pazes de influenciar o nivel de precos
internacional,i.e. demanda externa por exportagdes infinitamentdieasA terceira € voltada para a
estimacdo de uma funcdo de demanda por exportagsipsndo elasticidade-preco finita e oferta
perfeitamente elastica. E razoavel supor elastigigaeco finita se o pais detém parcela signifieatias
exportacdes mundiais ou se existe diferenciacdoragutos. A funcdo de oferta perfeitamente elastica
pode ser racionalizada com referéncia a existéeieapacidade ociosa na industria ou uma funcéo de

! Conforme destacam Cavalcanti e Ribeiro (19987¢19).



producao que exibe retornos constantes ou crescéatescala. A estimacdo de uma fungdo de demanda
pelas exportacdes brasileiras foi aparentemendéeninbado adotado pela maior parte da literatura.

Castro e Cavalcanti (1997) estimaram a demandaxmortacdes, em US$ deflacionados pelo
indice de precos no atacado (IPA) dos Estados Wi{leldA), como uma funcéo da taxa de cambio real —
taxa de cambio nominal multiplicada pelo indiceimgentivos as exportacbes e pelo IPA dos EUA
dividido pelo IPA doméstico — da renda mundial partacdes mundiais em valor real — e do nivel de
atividade doméstica. O recorte temporal utilizadiode 1955 a 1995 e as estimac¢fes foram realizadas
com dados anuais. A analise de cointegracédo pelodméle Johansen (1988), partindo de um modelo de
vetores autorregressivos (VAR) de ordem 1, sugariexisténcia de um vetor, cuja elasticidade,
normalizada pelas exportacdes, foi de 0,61 paaaade cambio e de 0,93 para as importacdes mandiai
Testes de exogeneidade fraca indicaram nao ses@nemdelar os processos marginais e, ademais, as
elasticidades mudaram muito pouco no modelo restrit

Para avaliar a relacdo entre as variaveis no qrepo foi estimado um modelo de correcdo de
erros (ECM). A taxa de cambio nao foi significarte,modo que o resultado final reportado excluia es
variavel. A elasticidade com relagcéo a renda muridizstimada em 0,65 e a velocidade de ajustamnent
em 0,39. Por fim, Castro e Cavalcanti realizaraguirabs simulacdes para o periodo 1996-2000 sob trés
cenarios distintos, correspondentes a diferentedtéses de crescimento do PIB e da taxa de cambio
real> Mesmo desconsiderando qualquer tipo de ajusteacmssas hipéteses, é possivel concluir que o
modelo projetou bem as exportacdes para o ano@ee Para o acumulado em quatro periodos. Os erros
se situaram, respectivamente, entre -1,1 e 1,3% e 2,3%.

Em Cavalcanti e Ribeiro (1998), novamente é estamada relacdo de cointegracdo e um ECM,
agora com dados mensais entre 1977 e 1996. Adioiente, também foram testadas especificacdes
autorregressivas de defasagens distribuidas (ADbjlavia, estes procedimentos econométricos nao
apresentaram resultados significantes ou de acmnioa expectativa tedri@priori para as exportacoes
agregadas. Segundo os autores, “a dificuldade we olma especificacdo adequada para as exportacoes
totais esta, evidentemente, associada a tentatiypaoghorcionar uma unica representacao para agimlu
de um agregado econdmico composto por setores glieapresentam comportamentos bastante
diferenciados” (Cavalcanti e Ribeiro, 1998, p. 28).

Foram estimadas formas reduzidas na desagregacdat@oagregado que envolveram variaveis
tipicamente consideradas em funcdes de oferta. Alénindices de precos gquantum, das vendas
domésticas em US$ — IPA dividido pela taxa de camimminal —, das importacbes dos paises
industrializados, das importacdes dos paises indlishdos em valor real, foram também considerados
indice da producao da industria geral, o PIB, udicende produto potencial e de utilizacdo da cajaae
produtiva.

Em Cavalcanti e Frischtak (2001) também sdo aptases estimativas das exportacdes para a
economia brasileira por meio de dois modelos, anplaog dados trimestrais coletados junto a Fundacéo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). tidodelo autorregressivo integrado de médias
moveis (ARIMA), estimado com dados das exportag@ea o periodo compreendido entre 0s primeiros
trimestres de 1980 e 2001, resultou num erro d p&a o ano de 2001 e de 1,2% no triénio 2001-03.

Adicionalmente, os autores estimaram as relacOebortpo prazo entre as exportacdes e as
variaveis explicativas do modelo, quais sejam, xaambio real — utilizando-se o IPA —, importa;oe
mundiais e capacidade produtiva instalada — agalp filtro Hodrick-Prescott as séries de producao
fisica da industria do Instituto Brasileiro de Gedig e Estatistica (IBGE) —, para o periodo quiedea
primeiro trimestre de 1980 ao quarto trimestre d@02 uma vez que as séries se mostraram todas nao-
estaciondrias. A presenca de quebras estrutulisévdtiada pelo método de Gregory e Hansen (1996),
mas nao foram encontradas evidéncias neste seAsdon, por meio dos testes-padrao de cointegracao,
as elasticidades encontradas foram 0,61 para oic&wedd, 1,01 para as importacdes mundiais e 0,73
para a capacidade produtiva. Ja no que concerpmpegdes, foi adotado um modelo ADL partindo de
algumas hipoéteses para as variaveis exdégenastaredoinum erro das exportacdes para os anos de 2001
2002 e 2003 de 3,8%, 9,4% e -2,6%, respectivamente.

2 Adicionalmente, para que fosse possivel realizasimulacdes, os autores utilizaram as projecetaxte de
inflacdo nos EUA e de crescimento do valor das iagées mundiais do Banco Mundial eRt@ject Link World Outlook.



Reiset al. (1999), Cavalcanti (2000) e Cavalceeital. (2002) apresentam estimativas de modelos
macroecondmicos para a economia brasileira queéroom bloco de setor exterhdpesar de serem
estimadas apenas as funcbes exportagfes desagreganigortante destacar a aderéncia das projecoes
do total exportado apresentadas por Cavalcant@l. obtidas, vale dizer, por meio da soma das
exportacdes por fator agregado. O erro de projpaéo segundo trimestre de 2002 foi de apena%-2,1
e 0 erro acumulado em quatro periodos atingiu %430 ponto de vista metodoldgico, cumpre destacar
que estes trabalhos utilizaram cointegracao e ECA¥sque as exportagcoes desagregadas sao fungdes da
taxa de crescimento das exportacdes mundiaisxdaleacambio real (ajustada por um indice de sigbsid
as exportacdes) e da utilizagdo da capacidade tioceedém de diversagimmies.

Em Muinhos e Alves (2003) € estimada uma funcéaa parexportacdes para o periodo que vai do
primeiro trimestre de 1988 até o segundo trimed&re2001. Oquantum de exportacdes foi regredido
contra um componente auto-regressivo de ordemii@stacdes mundiais — novamente utilizada como
umaproxy da renda mundial —, a taxa de cambio real defasadam periodo, o indice de precos das
exportacdesdummies sazonais e umaummy para o terceiro trimestre de 1991. As elasticidade
encontradas para a taxa de cambio e para a rentiahse mostraram significantes e aproximadamente
iguais a 0,14 e 0,45, respectivamente.

Por fim, vale destacar a contribuicdo de Portu8P8), ainda que neste caso o autor tenha
utilizado a série de exportacdes industriais e asgexportacdes totais. Este trabalho também diiese
demais por estimar tanto a fungcdo de demanda cdom;ao de oferta de exportagcbes em um arcabouco
de modelos de correcdo de erros. Porém, é imperta apresentacdo, uma vez que mesmo sendo o
trabalho mais antigo desta breve resenha, o antatiza a relevancia de se considerar a possitgiaie
mudancas parameétricas nas equacfes de exportaeddsitas. Os modelos sdo estimados com dados
anuais, para o periodo de 1950 a 1988, e trimgstraiperiodo compreendido pelo primeiro trimedé&e
1975 e o ultimo de 1988.

Primeiramente, Portugal (1993) estimou ECM’s coreficentes fixos para as equacdes de
exportacdes industriais brasileiras. Os resultadgeriram um rapido processo de ajustamento, dado o
elevado coeficiente do termo de correcdo de eara Patar da possibilidade de mudanca paramétrica,
autor utilizou técnicas de parametros variaveiavas de estimacdes por filtro de Kalman. Os redotta
desta técnica, no entanto, ndo produziram coefesevariaveis, o0 que levou o autor a investigarsmai
profundamente a questdo por meio de técnicas laagesie deswitching regressions. Em geral, os
resultados dessas trés técnicas distintas sugerp@n na verdade, houve pequena variagdo nos
coeficientes das equacdes de exportacdes indastagieriodo analisado.

3. METODOLOGIA

Com o objetivo de estimar as exportacOes brassleiod a forma reduzida, partiu-se da hipotese
de que existe uma relacdo de equilibrio (possiveiensujeita a mudancas de regimes) entre o vakr da
exportacdes brasileiras, a renda mundial e a tex@chbio real. Essa hipotese € empiricamente &stav
e, ademais, é possivel obter estimativas paraaatiodliades renda e preco das exportagbes. O que é
crucial notar € que o pressuposto de estabilidadenpetrica pode ndo ser satisfeito no caso da dkman
por exportacdes, por exemplo, diante de mudancasuta, na legislacdo, no regime de politica cambia
e na propria metodologia das séries.

Dito de outra forma, é possivel que determinadacéel de equilibrio e a propria dindmica de
curto prazo sejam validas durante determinado geroentdo ocorra uma mudanca. Outra possibilidade
€ a de que exista alternancia entre regimes. #6ia €sta estreitamente relacionada com a podsithdi
de existéncia de equilibrios multiplos. No limitgcentra-se a situacdo em que os coeficientes madam
tempo todo. Nesse sentido, foram entdo consideri@ssmétodos de estimacdo que admitem formas
distintas de ndo-linearidades, sempre partindealdat sobre cointegracdo em modelos uniequaciofais.
seguir, apresenta-se uma breve revisdo dos méutiivados neste trabalho.

% Cavalcantiet al. apresentam, sucintamente, a estrutura e o moeskendolvido em Reist al. (1999). Ademais,
foram apresentadas estimativas de longo prazo esmém dados trimestrais também reportadas emdaatig2000).



3.1. Cointegragéo, ECM e quebra estrutural

Se uma variavel (xprecisa ser diferenciada d vezes para se tornaci@saria, entdo é dita
integrada de ordem d e a notacdo~xl(d) é empregada. Se existe uma combinacaor lereee variaveis
I(d) que seja I(d-b) para b>0, entdo essas sé&msantegradas de ordem d, b. Formalmente, s€xx;,
XOtynny X1t)1 com Xaitye.oy Xt~ |(d) eBXt: lelt+ B2X2t+...+Bant ~ |(d-b), entao K Cl(d, b)

A literatura sobre cointegracdo se desenvolveuta plas trabalhos de Granger (1981) e Engle e
Granger (1987), evoluindo na direcdo de modelos gombras estruturais e outras formas de néo-
linearidades.

Para tornar a exposi¢cao mais concreta, suponha tpgaritmo natural do volume de exportagdes
(InX), da renda mundial (InY) e da taxa de cambio real (INTCR) sejam I(1) e existe uma relagcéo
estavel de longo prazo entre essas variaveis ¢éag(inX;, InY;", INnTCR)' ~ CI (1,1)*

Nesse caso, normalizando o vetor de cointegragd@opeso de InX e supondo que existe apenas
um vetor de cointegragdo com a constante sendo ¢emponente deterministico nessa relacéo, entao:

InX, =a,+0,INY" +a,INTCR, +¢, Q)
ondeg;~ 1(0) representa os desvios com relagcdo ao equilid constanteg representa o nivel da fungéo
e as inclinacdes; e a, Sao, respectivamente, as elasticidades-rendae geclongo prazo.

Segundo o teorema da representacdo de Granger,eton de variaveis I(1) admite uma
representacdo na forma de um ECM se, e somenfersmintegrado. Sob a hipétese de exogeneidade
fraca das demais varidveis explicatR/aé possivel estimar e realizar inferéncia no sgguinodelo
uniequacional:

AINX, =8+ 8 AINX  +> 78, AINY Y+ 8, AINTCR, +

A (INX iy =0 —a, INYY, — 0, INTCR,, )+ v,
em que o’s sao os coeficientes de impacto ou elasticidadesurto prazo)x>0 é a velocidade de
ajustamento de InX com relacéo & solucéo de lonamopey; ~ i.i.d. (0,6.,9).

O procedimento em dois passos proposto por EnGlaeger (1987) pode entéo ser utilizado para
se estimar separadamente a relacdo de longo praztindmica de curto prazo. No primeiro estagio, o
vetor de cointegracdo em (1) € estimado por miniguasirados ordinarios (MQO). Em seguida, aplica-
se o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) para ahadaipotese nula de raiz unitaria nos residues,
de que as variaveis ndo cointegfamCaso se rejeite esta hipdtese, esses residuospentéo ser
utilizados como o termo de desequilibrio no seguegtagio que consiste na estimacdo do ECM em (2)
por MQO com todas as variaveis pré-determinédas.

Importante notar que até 0 momento supomos quagirede cointegracao e a dinamica de curto
prazo sao invariantes no tempo. O teste de EnGlieeger tende a nédo rejeitar a hipétese nula dagjue
variaveis nao cointegram mais vezes do que o iddipalo nivel de significancia do teste na preseleca
quebras no vetor de cointegracdo. Ainda que selmn@ direcdo de cointegracdo, os coeficientes
estimados estardo contaminados por viés. Dai ariénmia de se permitir quebra tanto no teste de
cointegracdo quanto na estimagéo do vetor de Ipragm.

(2)

* Com n variaveis, é possivel que existam até ntdre® de cointegracdo. E possivel testar parasempga de mais de
um vetor e estima-los através do modelo VECM, conéoJohansen (1988) e Johansen e Juselius (199®udo, os testes
de Johansen séo validos sob a hip6tese de que odéAfartida é congruente. Como destacado maistadiessa condi¢cao
ndo é satisfeita para o caso em analise. Ver dota 2

® Essa hipétese requer que todo ajuste na direcé@elatgio de equilibrio de longo prazo seja reatizaot meio de
mudancas em InX. Dito de outra forma, as velocidat®EInY’ (Ay) e de INTCR X7cr) sejam nulasi.e. Ay= Arcr=0 eiyx>O0.
Essa hipétese é empiricamente testavel no modefoM/Enas exige que o modelo esteja bem especifisaioa hipotese
nula.

® A especificacdo mais simples (sem termos detestiing) do teste ADF é considerada. Os valoreis@siprecisam
levar em conta a minimizacéo da variancia devidstimacao MQO e, naturalmente, com ajuste parmartao da amostra.

" O estimador MQO com variaveis cointegradas é sopeistente, no sentido de que a convergéncia ecoais
rapidamente do que em regressGes com variave@asidas (Stock, 1987).

8 N&o obstante pareca razoavel admitir um efeitdernporaneo denY" e AINTCR emAlnX, a utilizacdo de
regressores pré-determinados busca superar o pr@dble endogeneidade para se atingir identificacao.



Gregory e Hansen (1996) desenvolveram uma manarealglar com uma quebra estrutural no
vetor de cointegracdo em data desconhecida. $ejl Ta data da quebra e defina a seguinte variavel
dummy:

1 set>yT ®)
Posto que a mudanca na relacdo de longo prazo pedemir diferentes formas, trés
especificacdes sdo considerad&imeiro, permite-se uma mudanca de nivel:
lnxt :u1+“2¢ty+a1|nYtW+a2|nTCRt+€t (4)

Dessa forma, o intercepto muda geparap, em Tg. Segundo, € introduzido um controle para
tendéncia deterministica:

InX, =y, +u,0, +6t+a,InY" +a,InTCR, +¢, (5)
Terceiro, possiveis mudancas nas inclinacdes s&davadas:
INX, ={, +1,0, +6t+n,InY" +n0, InY" +§, INTCR, +,0, INTCR, +¢, (6)

Além da mudanca no nivel, eng @s inclinacdes; e y; mudam para), e y,, respectivamente.
Em todos os casos, o teste segue a mesma léginatddo Engle-Granger.

A diferenca reside no procedimento de estimacatatlada quebra que consiste em selecionar o
gue fornece a menor estatistica do teste de formaxamizar chance de se rejeitar a hipétese nutfude
as variaveis nao cointegram. Na verdade, a distdbuda estatistica do teste também muda de forma a
levar em conta esse algoritmo de selecdo. Essalad®n € muito parecida com aquela aplicada em
testes de raiz unitaria com quebra enddgena. De toddo, basta testar a estacionariedades; de
utilizando os valores criticos tabelados pelos ragtoCaso se rejeite a hipotese nula, é possiv@b en
estimar o vetor de cointegracéo por MQO impondqguebras na data identificada no teste.

0 set<yT
0|

3.2. Alternancia de regimes Markovianos

A forma como a néo-linearidade foi abordada acimdepser generalizada para se admitir
alternancia nos parametros e ndo apenas uma mudiarnigaa vez por todaise. do tipoonce and for all.

Isso foi realizado com referéncia a contribuicdmisal de Hamilton (1989) e os desenvolvimentos
subsequentes que resultaram na metodologia dességa¥arkov-Switching (MS).

A familia de modelos MS possui dois componentesiaisl devido a sua natureza duplamente
estocastica. O primeiro, representativo dos dadostesponde ao mecanismo gerador de dados
condicional que &, por hip6tese, gaussiano. O skgyor outro lado, € um processo nao-observawe! qu
indica o estado da natureza. Postula-se uma cdddiarkov como o processo que governa a evolugao
dos regimes’

Como esse trabalho é voltado para aplicacdes cemrmteoria da cointegracdo, a exposicao foi
realizada considerando o modelo MS autorregresseszamrdem p com posto r de cointegragcdo e M
regimes ou MSCI(M,r)-VAR(p) na terminologia de Kzig (1997, cap. 13), também conhecido como
MS(M)-VECM(p-1).

Com referéncia as variaveis consideradas nessahgla forma mais geral para esse modelo € a
seguinte:

AN, =8,(5)+ 25, (6 )AIX, , + 375, (5 )AIn vy + X775, (5 AINTCR, +

= Ay (St )(In Xea~ ao(st)_ al(st)ln Y&l - az(st )ln TCRI—1)+ U,
em quev ~ n.i.d. (00,4s)) e s U {1,...,M}.
Esse modelo irrestrito é classificado como MSIAHWBCM(p-1), sendo que I, A e H indicam,
respectivamente, que o intercepto, as inclinacf@sneatriz de covariancia dependem do estado da
natureza s Além disso, € preciso também definir um procegsador para os regimes, de tal modo que

(7)

® O procedimento de Johansen, Mosconi e NielsenOj2p8rmite testar para a presenca de mais de uom vet
cointegracao e estima-los admitindo quebra esalitBorém, permite-se quebra apenas nos termasriefsicos.
19Para uma exposicao introdutéria sobre modelosvdiSKrolzig (1998).



seja possivel inferir sobre a evolucéo da varidéielobservavel por meio dos dados.
Em modelos MS, a evolucéo da variavaeltsedece uma cadeia de Markov homogénea com tempo
e estados discretos:

PI’(St = 1St—l = i’st—z = ka---):F)l’(St = 1St—1 = |) =P
Zjlepij =1 para todo i,jJ {1,...,M}.

Importante notar que a condicdo de homogeneidaggasa que 0s;{$ sao invariantes no tempo.
Com M regimes, ha MxM probabilidades e é util relasiem uma matriz de transicéao P, tal que:

pll p12 T le
p21 p22 T p2M

(8)

P= ©)
le pMZ pMM

Admite-se, ademais, que a cadeia de Markov sejadex@ e irredutivel. A condicdo de
ergodicidade garante que existe uma distribuicdprdeabilidade estacionaria ou incondicional pasa o
regimes. Ja a irredutibilidade significa que o wede probabilidades incondicionais é estritamente
positivol?*

A estimacdo de modelos MS envolve uma dificuldadportante devido a necessidade de se
estimar os parametros do processo gerador de dachascional e as probabilidades de transicdo da
cadeia de Markov de maneira conjunta, sendo quegsies sdo nao-observaveis. A estimacéao se da
pelo método da maxima verossimilhanca (MV), masrgdo de verossimilhanca adquire uma natureza
recursiva porque a inferéncia 6tima em t dependafdeéncia 6tima em t-1. Nessas condi¢des, nae pod
ser maximizada pelos procedimentos usuais.

Em geral, utiliza-se o algoritmo EM juntamente ootiiitro BLHK.*? Esse algoritmo corresponde
a uma técnica de estimacdo iterativa por MV. O ggsc € iniciado com um valor arbitrario para o weto
de parametros. Cada iteracdo do algoritmo EM eevaima passagem pelo filtro BLHK, seguida da
atualizacdo das condicbes de primeira ordem e diaivas dos parametros, o que produz um
incremento n&o funcdo de verossimilhanca. Essegsocé repetido até que se atinja convergéhcia.

Com relacdo especificamente ao modelo MS-VECM, #go[(1997, p. 311) ressalta que os
coeficientes da dindmica de curto prazo e a vedol@dde ajustamento em (7) podem ser estimados de
forma anéloga a regressfes MS estacionarias. AlicagPes de mudancas na relacdo de cointegracao,
por outro lado, ndo parecem claras.

Com isso, duas estratégias de estimacdo foramdewadas. Primeiro, reportamos resultados do
vetor de cointegracdo permitindo mudanca de reg®egundo, estimamos o modelo MS-VECM pelo
procedimento em dois estagios utilizando os residacestimacao por MQO da relacdo de longo prazo.

Uma dltima questdo relevante € o procedimento eyade para a selecdo de modelos. A
determinacdo do numero de regimes e de quais m#fs podem mudar entre estados da natureza &
nao-trivial. Testes para a determinacdo do numeragedimes possuem distribuicdo assintotica néo-
normal devido a presenca de parametngisance sob a hipotese nula (ver Krolzig, 1997, p. 144-47)
Com isso, em geral considera-se um numero pequenesthdos da natureza (em geral, 2 ou 3).
Importante notar que o nimero de parametros a sestimados cresce de forma quadratica com o
namero de regimes.

Isso posto, resta esclarecer como se da a esamdhpagametros que podem estar sujeitos a nao-

! Uma cadeia de Markov é ergddica se a matriz ahsigr@o P possui um autovalor unitario e os denea@nsontram
dentro do circulo unitario. Para maiores detallobsesesses conceitos, ver Hamilton (1994, cap. 22).

12 EM é uma sigla pard&xpectation Maximazation. Cada rodada do processo iterativo envolve umopass
“expectativas” e outro de “maximizacdo” com o aiaxitlo filtro e suavizador BLHK, assim denominadovide as
importantes contribuices de Baum, Lindgren, Hamile Kim para o seu desenvolvimento. Para uma igascdetalhada
desse processo, ver Krolzig (1997, cap. 5 e 6).

13 A funcdio de densidade de probabilidade ndo passuinaximo global. Ver Hamilton (1994, p. 689). Eeraj, a
convergéncia se da na direcdo de um maximo locarel. Krolzig (1997, p. 126) destaca que, nessaslicdes, €
importante realizar estimac¢fes partindo de valimiegis alternativos.



linearidades. Krolzig (1997, cap. 7) propbe umaagsgiabottom-up para a selecdo de modelos, em que
inicialmente se restringe os efeitos de alternadeieegimes a um numero limitado de parametrogdmen
testa-se esse modelo contra especificagcdes mais.géontudo, seguimos Morais e Portugal (2005) ao
utilizar critérios de informacéo, dado que sdo amgnte aceitos como forma de selecdo entre modelos
nao-aninhado¥’

3.3. Parametros variaveis em modelos de estado-egpa

Os modelos lineares e de cointegracdo com quelpar S apresentados acima podem ser
considerados como sendo versdes restritas de (praifgsacdo mais geral. Nesse sentido, apresentamos
também nesse trabalho os resultados de especd&gigia a relacdo de cointegracdo com parametros
variaveis estimadas conforme a modelagem estruturde espaco-estadfo.

Essa abordagem se desenvolveu principalmente ia garHarvey (1989). Embora inicialmente
esse tipo de abordagem tenha sido aplicado apemasi@agem univariada de processos estacionarios,
mais recentemente as aplicagcfes para o caso mniagitisacom séries cointegradas tem aumentado.

No caso da relacdo de longo prazo para as expegaedespecificacdo mais geral assume a
seguinte forma:

INX, =0y, +0, INY" +a,, INTCR, +X,, +¢&,, & ~ n.i.d. (0" (10)

ondeg; € 0 componente irregular.
A sazonalidade pode ser tratada de forma estoaasendo representada pee evoluindo, no
caso de dados trimestrais, conforme as seguirsgdes:

Xit = "Xut ~ Xop ~ Xge T O, 0 ~ n.i.d. (O¢w2)
X2,t+1 = Xl,t ! (11)

Xzt = Xo -
em que as perturbacdespermitem que sazonalidade mude no tempo.

Todos os demais parametros foram indexados pomta®bjetivo de se ressaltar que tambéem
podem néo ser tempo-invariantes. A definicdo doamiemo gerador dos dados fica entdo completa ao se
definir como o nivel e as elasticidades evoluem:

Aoeg =0 + Et’ &~ n.id. (06?’;2)
Oppg = 0p + ¢y, G~ niid, (OGCZ) (12)
Oy = Upy +G, g~ Nuid. (Op:)

Como fica claro nas equacdes acima, esses pardnsamomodelados como passeios aleatorios.
Importante ressaltar que se pressupde que o comigoineegular €), as perturbacbes da sazonalidade
(ot), do nivel &), e das inclinacdesg;(ec;) sao serialmente e mutuamente independentes.

Neste método, a estimagdo se da por MV com o awdiFiltro de Kalman. O procedimento é
semelhante aquele utilizado na maximizacdo da tudeadserossimilhanca em modelos MS.

A estratégia de estimacdo consistiu em partir demodelo geral na forma de (10) e realizar
analises de diagnoéstico para checar principalmemt@alidade, independéncia e homocedasticidade dos
termos estocasticos. Modelos mais parcimoniosaarfoentdo estimados conforme as variancias dos
parametros pareceram ou nao diferir de zero, squdaritérios de informacéo foram também utilizados
para se comparar 0os modelos.

14 Morais e Portugal (2005), ao estimarem modelos\WESM para as importacdes brasileiras, estimamahignte
modelos mais gerais (com 3 regimes e todos os pamdsrvariando) e entdo testam essas especificagfira modelos mais
restritos (com 2 regimes e nimero mais limitadpal@metros sujeitos a ndo-linearidades).

5 Importante notar que virtualmente todas as edpaciies econométricas admitem uma representactmma de
um modelo de espaco-estado restrito.

16 para maiores detalhes, ver Commandeur e Koopn@&T (p. 84-89).



4. DESCRICAO E ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

A analise econométrica foi realizada com base edogi&rimestrais para o periodo de 1995 ao
primeiro trimestre de 2010, totalizando 61 obsediea¢ Conforme é praxe na literatura, além de uma
medida para as “exportacdes brasileiras”, foransidenadas as variaveis “renda do resto do mundo” e
“preco relativo”. O quadro 1 apresenta uma desorigéndria dos dados.

QUADRO 1 — Descricéo e fontes dos dados

Variavel Sigla Medida Unidade Descricdo Fonte Talesddigo
Exportacdes Em R$ milhdes IBGE/SCN,
Exportacoes de bgns e encadeados a Contas
o X servigos precos de 1995, - . ) Tabela 9
brasileiras = . Trimestrais ref.
néo-fatores em logaritmo 2000
FOB. natural. '
US$ bilhdes Série em US$ b_||hoes
~ . correntes deflacionada -
Renda do Importacbes  americanos a elo indice de valor Cédigos
resto do YY mundiais, | pre¢os constante$ unliatério das importacies FMI/IFS. 00175..DZF... e
mundo CIF. de 1995, em 0 POrtacoes 00171..DZF...
. mundiais em termos do
logaritmo natural. . !
délar americano.
Média entre as taxas de o
Taxa de cambio nominal de BCB/SGS (taxa Cadigos 3697 e
A P A 3698 para as taxa
cambio real compra e venda (médias  de cambio A
Preco ~ R$/USS$, em , : de cambio e
. TCR | com relagéo . no trimestre) nominal) e
relativo , logaritmo natural. o ~ 11163...ZF... e
ao dolar multiplicada pela razao FMI/IFS
) , . , 22363...ZF... para
americano. entre os IPA’s americanp (IPA’S). ;
o os IPA’s
e brasileiro.

Fonte: Os autores

Como medida do volume das exportagdes, foram aditiz dados das “exportacdes de bens e
servicos nao-fatores FOB” em milhGes de reais ezamdmb a precos de 1995 da nova série (referéncia
2000) das Contas Nacionais Trimestrais divulgadsle P BGE. A utilizacdo dos dados das Contas
Nacionais € entendida como sendo uma contribuiggmrtante deste trabalho, posto que a literatura
macroeconométrica aplicada ao setor externo birasieem sido voltada para a estimacdo de
especificacbes desagregadas. Em geral, sdo ubitizdddos da Secretaria de Comércio Exterior do
Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comér€iderior (Secex/MDIC) obtidos da Funcex ou do
Banco Central do Brasil (BCB). Essas s&o0, na verdas fontes priméarias dos dados do IBGH&o
existe, entretanto, uma correspondéncia clara ast@ontas Trimestrais e as fontes primarias pooque
IBGE submete os dados a um critério de “criticaham objetivo de se expurgar o efeito de observacdes
atl'piCE';II% e devido ainda ao procedimentobdechmark aplicado para a consolidacdo com os dados
anuais.

Comoproxy para a renda do resto do mundo, foi utilizado @li'mme de importagbes mundiais”

" Os dados das exportacbes brasileiras de mercadagarados e publicados pela Secex, sdo divulgenios
periodicidade minima semanal e agrupados por &joggado, categoria de uso e de acordo com a fiZlasdp Uniforme
para o Comércio Internacional (CUCI). Adicionalnend possivel obter os dados das exportacdes peipais produtos,
paises de destino e empresas exportadoras. Vdkcaesor fim, que a Funcex, com base nos dadd3edex, agrupa as
exportagbes brasileiras de acordo com algumasotifas, das quais destacamos intensidade tecnolégdiaamismo do
comércio mundial dos produtos, além de gerar isdite precos guantum. Ja os dados sobre exportagfes de servicos sao
apurados e divulgados pela Divisdo de Balanco dmrRantos do Departamento Econdmico do Banco Cefidiphb-
Depec/BCB). Os dados da Secex encontram-se tamisondseis no Sistema Gerenciador de Séries Tengp(B&S) no
sitio do BCB.

8 0 IBGE obtém mensalmente os dados de exportagbaseccadorias junto & Secex/MDIC em valores (dé)age
quantidade (quilogramas). Os dados de exportagdeergicos sao fornecidos pela Dibap-Depec/BCBalorwnitario (razdo
entre o valor em dolares e o peso em quilogramasjlizado como medida de preco. O célculo da ¢dcdade precos é
realizado segundo a formulacdo de Paasche. A d@ariagh volume é determinada implicitamente. O ¢oitde “critica” é
entdo aplicado aos valores unitarios por produagreipamento (pela Nomenclatura Comum do Mercosw olassificacdo
nivel 110 do Sistema de Contas Nacionais). Em maoedeonal, o valor trimestral € obtido convertendealor mensal pela
taxa de cambio média mensal da média de comprada(ef. consta em IBGE, 2008, p. 20-21 e 23).



definido como sendo o valor das importacdes musidiai bilhdes de délares correntes deflacionado pelo
valor unitario das importacbes mundiais em ternmddalar. Ambas as séries sdo divulgadas pelo Fundo
Monetario Internacional na base de dalhbarnational Financial Satistics (FMI/IFS).

Como medida de preco relativo foi utilizada a “tadeacambio real com relacdo ao délar”. Essa
série foi construida a partir da taxa de cambioinahmédia trimestral divulgada em BCB/SGS e com
base nos IPA’s dos Estados Unidos e do Brasil dispts em FMI/IFS.

A transformacéo logaritmica foi realizada nessés #€ries com o objetivo de se estabilizar as
variancias e torna-las estacionarias no segundoemionde suas distribuicdes. Isso possibilita, atkema
interpretar as inclinacdes como sendo elasticidademo foram utilizadas técnicas de econometria de
séries temporais néo-lineares, isso ndo necessariaracarreta a imposicéo de elasticidades coastant
tal como no caso linear.

Diante do marcado padrdo sazonal observado paexpastacOes brasileiras epaoxy para a
renda do resto do mundo, optou-se por dessazotadizielo procedimento XI2%° O grafico 1
apresenta a evolucao das séries utilizadas nabgdho.

GRAFICO 1 — Trajetoria das séries, 1995:1-2010:1
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A inspecdo visual das séries permite identificajualas de suas caracteristicas béasicas. A
possibilidade de quebras estruturais se apresentar@ior clareza nas séries das exportacdes lrasile
e das importacdes mundiais, notadamente em 2064rid da taxa de cambio apresenta alguns picos com
observacdes aberrantes, em que se destacam agjpsdagadas em 1999, 2001 e 2003. Importante notar
ainda que todas séries foram, de alguma maneipacitadas pela crise em 2008/09.

Testes para a presenca de raiz unitaria foranzeells, pressupondo no maximo uma raiz sobre
ou fora do circulo unitario. Devido as caractecési especificas de cada série, diferentes test@s fo
utilizados. A tabela 1 apresenta esses result@ogjue se procurou tornar claro o comportamento das
séries sugerido pelas hipéteses nula e alterrfativa.

Dado que pelo teste ADF néo foi possivel rejeithipaitese nula de raiz unitaria em nenhum dos
casos, o teste de Zivot e Andrews (1992) foi redlz permitindo quebra enddégena no nivel e na
inclinacdo da funcéo tendéncia conforme o modeldeCPerron (1989). Nesse caso, também néo foi
possivel rejeitar que as séries evoluem conformsegias aleatérios. Em seguida foi realizado o wste
Lee e Strazicich (2003) que permite duas quebrbsasohipéteses nula e alternativa. Por esse teste,
conclui-se que a série das exportacfes € estagipsando que as quebras pareceram significantes na

19 Nao trabalhamos com integragéo ou cointegragmahneste trabalho.

% nicialmente trabalhamos com as séries sem easteajmpondalummies sazonais. Note-se que o ajuste sazonal
prejudica a comparabilidade de proje¢cdes com basemodelos estimados com os dados a serem divsigaelo IBGE.
Optamos pela dessazonalizagdo ao notar a excessigiilidade a pequenas alteracdes na especdic@regressdes de
alguns testes — como a introducdo de defasaged#edanca no teste de cointegragdo — e algunstaessl possivelmente
contaminados por ruidos. Além disso, os valorgscosi para o teste de cointegracdo com quebra ftabalados para um
maximo de cinco variaveis e com isso nao seriaipelsse estimar a data da quebra e realizar o desteintegracao de forma
conjunta com a utilizacéo de trdammies, por exemplo.

% O teste ADF foi realizado no software E-views @ier$.0. Os testes Zivot-Andrews e Lee-Straziciatarfo
realizados no Software WinRats versdo 7.0 por méas procedimento zivot.src e Isunit.src disponiveis
http://www.estima.com




regresséo do teste.
TABELA 1 — Testes para a presenca de raiz unitaria

Teste Hipoteses nula (f) e alternativa (I) Estatisticas do teste (do tipo
Ho Ha InX_sa InY"_sa INTCR

Passeio aleatorio com Estacionaria em

ADF-t, <. o torno de uma -2,520 -2,746 -
tendéncia quadratica N

tendéncia
ADF-1, Pasgelo aleatério ComEstacioné\ria em nivel -1,130 -1,604 -0,935
eslocamento
ADF-t Passerlﬁr?)leatono Estacionaria em nivel - - -0,542
Zivot-Andrews Pas(?g's?oilzr%tg:t% COMEtacionaria em nivel -4,682 -4,257 i
(modelo C) (com uma quebra) [2006:3] [2006:4]

(sem quebra)

Lee-Strazicich Passeio aleatdrio com Estacionaria -6,573*** -5,029

(modelo C) deslocamento .. i 1as quebras) [2003:3: 2008:3] [2002:3; 2008:2]

(com duas quebras)
Fonte: Os autores

Notas: (a) As defasagens para a diferenca nasssfg® dos testes foram selecionadas pelo procddimergeral para o
particular com nivel de significancia de corte @&clpartindo de um maximo de 4 defasagens. (b) fesdsstimadas para as
quebras pelos procedimentos de Zivot-Andrews eSte&zicich encontram-se em colchetes.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita K a 5%, ***rejeita H a 1%.

A nao unanimidade entre os resultados dos testeaizlaunitaria com quebra para a série de
exportacdes sugere cautela ao se interpretar oaddss baseados em técnicas de cointegracao diante
tendéncia desses testes em rejeitar a hipotese quaado se considera inadvertidamente séries
estacionarias.

5. RESULTADOS E ANALISES

Essa secdo apresenta especificacdes econométicaaspexportacdes agregadas brasileiras que
envolvem as elasticidades de longo prazo e a do#ada curto. Em seguida aos resultados dos veteres
cointegracdo, a andlise foi realizada com base edelns estaticos que permitem alternancia de regime
e parametros variaveis. A dinamica de curto prazinf/estigada por meio de ECM’s lineares e atraves
de modelos dindmicos de alternancia de regime, mieaolos MS-VECM’s. Ao final dessa secdao,
apresentamos também algumas notas com relacageggwdora da amostra com base em modelos
selecionados.

5.1 Caracterizacdo da relacdo de longo prazo

Os testes de cointegracao de Engle-Granger e Grétgorsen indicaram que existe uma relagao
de equilibrio de longo prazo entre as exportac@asilbiras, a renda do resto do mundo e o preco
relativo?** N&o foi possivel concluir na direcdo de uma relagd equilibrio a niveis de significancia
convencionais apenas pela especificacdo com cererh tendéncia deterministica linear e sem quebra

22 Note-se que os testes de Zivot-Andrews e Lee-Sithmao se aplicam no caso da série da taxambiogorque
essa variavel ndo exibe uma trajetdria decididaenemgscente ou decrescente.

% Os testes Engle-Granger e Gregory-Hansen foralimadas no software WinRats 7.0 por meio dos privoedtos
egtest.src, gregoryhansen.src e mackinnoncv.gponiigeis enhttp://www.estima.com

Note que pressupomos que existe apenas um vetonge prazo e que o prego relativo e a renda g réo

mundo sdo variaveis fracamente exdgenas. O propasso consistiu em uma tentativa de se testarspamr@senca de mais de
um vetor de cointegragdo e checar se a hipétesgatgneidade fraca das varidveis explicativasigfeiga. Contudo, o VAR
de partida pareceu claramente ndo congruente comadss. O VAR pareceu muito persistente, necesgitale até 6
defasagens para tornar o residuo ndo autocorreéaiio sendo que este permaneceu aparentementemaal-rOs testes de
cointegracdo de Johansen indicaram para a presengais de 2 vetores em especificacdes plausivieés eom constante
apenas no vetor de cointegracdo e com constartetooe no VAR —, 0 que ndo é possivel com apenamidveis. Além
disso, o teste Cho¥erecadt, realizado no software JMulTi, indicou quebra ndR/ Esse resultado pode ser obtido junto aos
autores mediante solicitacao.




estrutural. A tabela 2 mostra os resultados ddsgede cointegracdo e os vetores estimados conforme
cada especificacs.

O vetor estimado segundo a equacdo (1) indicou efaaticidade-renda de 1,17 e uma
elasticidade-preco de 0,06. Os resultados pargeciisacdo (4) indicaram uma quebra no nivel da
relacdo de longo prazo no quarto trimestre de 202 passou de 2,71 para 2,87. As elasticidadésren
e preco estimadas foram, respectivamente, de 0(B@% Ao se introduzir um controle para tendéncia
deterministica conforme a equacéo (5), concluitseaydata da quebra foi no segundo trimestre d2 200
e que a elasticidade-renda se situou em torno3#e énquanto a elasticidade-preco parece naoder si
diferente de zero. Portanto, ambos os modelos gusifgm quebra somente no nivel da fungdo apontam
para uma mudanca durante 2002.

TABELA 2 — Elasticidades de longo prazo por MQO

Variavel EG — Equacéo (1) GH-C — Equacéo (4) GH-€Hguacédo (5) GH-FB — Equacéo (6)
Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Constante 1,002 3,757 2,705 7,427 -0,123 -0,094 5%,6 4,570
du99qg2 - - - - - - -8,191 -6,268
du02qg2 - - - - 0,164 5,517 - -
du02qg4 - - 0,165 5,775 - - - -
Tendéncia - - - - -0,007 -2,170 - -
InY"_sa 1,172 33,539 0,938 19,084 1,335 7,278 0,669 814,7
du99g2*InY"_sa - - - - - - 1,086 6,206
INTCR 0,061 1,358 0,094 2,575 0,031 0,809 -0,022 ,12®
Du99g2*InTCR - - - - - - 0,508 2,716
Estatistica do teste -3,560* -5,286** -5,739** -5,879**
R2 ajustado 0,958 0,973 0,972 0,976
Durbin-Watson 0,713 1,281 1,426 1,407

Fonte: Os autores.
*Cointegra a 10%, **cointegra a 5%, ***cointegral .

Pelo modelo com mudanca nas inclinacdes da eqiédogo em seguida a mudancga no regime
cambial — mais precisamente, no segundo trimestrE989 — a elasticidade-renda teria crescido dé 0,6
para 1,76 e a elasticidade-preco atinge cercad@ep@yrtindo de algo proximo a zero, sendo quetesa
ocorrido concomitantemente a uma quebra de niggtiva.

Importante notar que o teste de cointegracdo cosbrgundo constitui evidéncia com relacdo a
existéncia ou ndo de mudanca de regime, posto fiptese alternativa contém como caso especial uma
relacdo de cointegracao invariante. Com isso, a datquebra é identificavel somente se néo seéagei
hipétese nula pelo procedimento de Engle-Grangefoeme destacam Gregory e Hansen (1996, p. 177).
Avaliar a significancia dadummies como sendo evidéncia de cointegracdo néo é priddatio que &
possivel fazer inferéncia no vetor de cointegrag@enas em casos especiais. Como rejeitou-se nao-
cointegracdo pelo procedimento Engle-Granger e @ast as trés especificacdes possiveis do teste
Gregory-Hansen, torna-se necessério identificarethon aproximacao para a relacdo de longo prazo.
Nessas condicfes, para checar se de fato ha m&@oifiades na relacdo de longo prazo e quais as suas
principais propriedades foram estimadas regresMf@sestaticas e modelos de espacgo-estado com
parametros variavefS.

Foram consideradas especificagcbes MS estaticaR @@ regimes permitindo alternancia apenas
no intercepto (MSI), no intercepto e na varian®#s[H), no intercepto e nos regressores estocasticos
(MSIA) e no intercepto, na variancia e nos regnessestocasticos (MSIAH). Inicialmente permitiu-se
apenas 2 regimes sem tendéncia linear determmistios critérios de informacdo de Schwartz (SIC),
Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC) foram computad&sse mesmo exercicio foi realizado ao se
introduzir tendéncia deterministica e permitir ginees, perfazendo um total de 16 modelos estim&dos.

% Reportamos as estatisticas-t na tabela 2, maalteesss que a distribuicdo assintética dos coefie apenas
segue uma distribuicdo normal em casos especieqsi®os erros-padréo nao sao consistentes. Ver&(@Eo, p. 425-27).

% As regressdes MS e de espaco-estado foram estmasrdaés dos pacotes PcGive 13.0 e STAMP 8.2 fowase
Oxmetrics 6.01, respectivamente.

27 Alguns modelos MSIH ndo convergem através do plicento EM. Nesses casos, foi preciso utilizar o
“programacéo quadratica seqlencial factivel” (SQREs algumas iteracdes iniciais via EM.



Entre as 8 especificagbes possiveis, a tendémaarlideterministica quase nunca pareceu signiéicant
niveis convencionais. Ademais, nenhum modelo comdeale tendéncia foi selecionado pelos critérios
de informagao considerados.

A tabela 3 mostra os resultados das regressdes avts g3 especificacdes MSI(2), MSI(3) e
MSIAH(3), indicadas como sendo o melhor modelo Bdgu os critérios SIC, HQ e AIC,
respectivamente. Além das estimativas para osaerfes, desvios-padrao e probabilidades de ti@msic
foram apresentados alguns testes de diagndésticonadslos. Entre estes, cumpre destacar que sempre
foi possivel rejeitar a linearidade dos parametrigsse resultado se manteve para todas as 16
especificacdes estimadas, indicando fortementeeaepca de né&o-linearidade nos dados. A datagao
estimada para os estados da natureza pode sevailser tabela 4.

TABELA 3 — Elasticidades de longo prazo por regiessMS estaticas

Variavel Constante InY sa INTCR Desvio-padrdo

Regime () 1) (2) 0) 1) (2) ©) 1) (2) 0) 1) (2

MSI(2) 2,047 2,197* - 1,025* 1,025* - 0,060* 0,060 - 0,037 0,037 -
MSI(3) 2,264* 2,370* 2,454* 0,995 0,995* 0,995+ .a@* -0,07* -0,07* 0,024 0,024 0,024
MSIAH(3) 2,243* 1,255* 2,066* 0,996* 1,137* 1,042*-0,063 0,026 0,055 0,023 0,014 0,033

Probabilidades de transicéo, pij=p(j|i) p(0|0) PO p(1]0) pA1) p2}2)

MSI(2) 0,928* 0,072* -
MSI(3) 0,835+ 0,248* 0,120 0,610* 0,169*
MSIAH(3) 0,676* 0,453* 0,208 0,546* 0,077
Testes de diagnéstico Linearidade LR  Partmanteau LARCH Normalidade
MSI(2) 41,432* 1,846 0,318 1,954
MSI(3) 52,795* 7,357 1,620 0,745
MSIAH(3) 66,214* 6,747 0,239 2,058

Fonte: Os autores.

Nota: O teste de normalidade é uma versao do Jasteie-Bera. No teste Partmanteau, foram utilizdddefasagens. O teste
ARCH é de ordem 4. Notou-se sinal de autocorrelag@l nos modelos MSI(3) e MSIAH(3) ao se realipateste
Partmanteau com ndmero menor de defasagens.

*Rejeita H, a pelo menos 10%. N&o se aplica para as estimatosadesvios-padréo.

O modelo MSI(2) é caracterizado por dois regimesdrae persistentes. A duracdo média foi de
9,33 trimestres para o regime 0 e de 14,5 paragimesl. Este, que representa um nivel mais elevado
para a relacdo de equilibrio, parece ter ocorndeel 995:3 e 1996:1 e novamente entre 2002:3 8200
Note-se que em todas as especificacbes com 2 regssa mesma datacdo foi obtida. Em geral, um nivel
“pbaix0” prevalece até 2002:2 e entdo o regime #elriélevado” passa a persistir. E importante réssa
que a mudancga no intercepto em 2002 também fdicsgta nos modelos estimados anteriormente por
MQO nas especificacdes com quebra apenas na ctmsédém disso, as estimativas das elasticidades-
renda e preco também néo divergiram muito das epi@sdas anteriormente.

Os resultados para a especificacdo MSI(3) indicaré@siregimes bem menos persistentes, com
duracdo média de 4,40 trimestres para o regime@,gara o regime 1 e 6,33 para o regime 2. O egim
1 representa agora um estado da natureza de mt@iniediario” para as exportacdes. A probabilidade
de transicao do regime 2 para o regime O foi fixaadronteira por ser muito baixiag. p,;=0. Por sua
vez, a probabilidade de transicdo do regime 0 pasgime 2 nao foi nula, porém pequena,{p,045).
Assim, a alternancia entre os regimes 0 e 2 od@r®rma suave, em geral com uma passagem pelo de
nivel “intermediario”.

Ha certa alternéncia entre os regimes de nivetriimédiario” e “baixo” até 2002:2, este ultimo
persistindo até 2002:3 quando um nivel mais “eleVadra a relacdo de equilibrio passa a persistira
nova ocorréncia do nivel “baixo” s6 foi estimadargp@009:1. Importante notar, ademais, que a
elasticidade da taxa de cambio apareceu agora @nalatrocado, mas a responsividade das expogacte
a essa variavel foi sempre proxima de zero.

Com todos os parametros variando, a caracterizdg8oregimes se torna mais complicada.
Comecgamos por notar que o regime 2 do modelo MSBAIHOssui a mesma datacdo do regime 1 na
especificacdo MSI(2), sendo que as elasticidadetaree preco foram muito proximas nessas duas
situacdes. O mesmo vale para o nivel, que agotassificado como “intermediario”. Esse regime € o
anico persistente com duracdo meédia de 13,5 trieeestendo também o0 que apresenta maior variancia.



TABELA 4 — Datacgéo dos regimes, MS estaticos

Especificagdo MSI(2) MSI(3) MSIAH(3)

. 1995:1-1995:2/ 1996:2-2002:2/ 1995:1-1995:2/ 1996:2-1999:3/ 1295:1-1995:2/1996:3-1997:1/
Regime 0 0001 5000.1.2000:4/ 2002-2/ 20001 1997:4-1998:1/ 1998:3-1999:3/
: : : : X 2000:1-2000:4/ 2002:2/ 2009:1
1995:3/ 1996:1/ 1999:4/ 1996:2/ 1997:2-1997:3/ 1998:2/

Regimel  1995:3-1996:1/ 2002:3-2008:4  2001:1-2002:1/ 2006:2/ 1999:4/ 2001:1-2002:1/

2007:2-2008:4 2008:3-2008:4

Regime 2 - 1995:4/2002:3-2006:1/ 1995:3-1996:1/ 2002:3-2008:2

2006:3-2007:1

Fonte: Os autores.

Os regimes 0 e 1 duraram em média 2,57 e 2 triegstspectivamente. O regime 0 exibe agora
o nivel mais “elevado”, sendo que suas elasticslageassemelham ao que se observou para o modelo
MSI(3). No regime 1, de nivel mais “baixo”, a eleistade-preco foi intermediaria e a elasticidadedee
a mais elevada entre os regimes. Nessa especditagitse novamente;g0, sendo que agora isso
significa que a mudanca do regime de nivel “intelidr@” para o de nivel “elevado” sempre deve se da
através de uma passagem pelo regime de nivel "baixo

O que de mais essencial as estimacées MS indicimamexisténcia de um regime persistente
entre 2002:3 e 2008:4 com nivel mais elevado pasdagdo de longo prazo. Isso, aliado a rejeicdo da
linearidade por todas as 16 regressdes estimaulést@ de nenhum modelo com tendéncia determigistic
ter sido selecionado por meio dos critérios de rinégdo, parece indicar que a especificacdo de
cointegracdo com quebra de nivel é uma boa aprgfiongara a relacdo de longo prazo. Importante notar
também que a elasticidade-renda sempre se sitdoin@ de 1 com intervalo de 0,995 e 1,14 para as
estimativas pontuais. No caso da elasticidade-pesge intervalo foi de -0,07 a 0,06. Contudo, ndo €&
possivel rejeitar a hipétese de que houve mudaagalasticidades.

A seguir apresentamos os resultados das estimdg8anodelos estruturais (ou de espaco-estado)
para a relacdo de longo prazo, tal como definideqeacao (10). Como destacado na secdo 3, esta
metodologia permite tratar todos os parametros ceoar@veis no tempo, sendo possivel inclusive
modelar a sazonalidade das séries como estocéastivea. A tabela 5 resume os resultados obtido®ta
com o uso de séries dessazonalizadas quanto ceémi@s originais (e, portanto, modelando diretament
a sazonalidade). Como se pode observar, um resuftgubrtante que se infere do uso dessa metodologia
€ gue a dessazonalizacdo das séries ndo paredetado significativamente os resultados, umaguez
0s parametros obtidos sdo semelhantes independsriterda maneira como se trata a questdo da
sazonalidade.

Assim como no caso dos modelos de alternancia gieneee cointegracdo com quebra, 0s
resultados das estimacdes de espaco-estado sugeeesmmaior parte da alteracdo paramétrica dadunca
exportacdes no periodo ocorre no nivel da func&®oo3 os modelos em que se utilizou a opcéo de
identificacdo automética deutliers e/ou mudancas de nivel indicaram uma alteracamivel das
exportacbes a partir de 2002. Em geral, quandolasicdades-renda e preco sao tratadas como
estocasticas nos modelos, estas apresentam baizbildade em um mesmo modelo (no maximo na
segunda casa decimal). Além disso, os resultadaxera corroborar as ordens de grandeza obtidas
anteriormente, uma vez que as estimativas partcalasle-renda se mantiveram entre 1,3 e 1,6 e para
elasticidade-preco foram muito baixas (sempre pnésia zero) em todos os modelos.



TABELA 5 — Elasticidades de longo prazo nos Modele€spacgo-Estado

Especificacad Parametros Estimados ConvergéncidlC ~ Tested TesteH Teste N
MODELO-A: Elasticidade-renda: 1,5
InX_sa =f(InY"_sa,InTCR), sendo c/ variancia zero [varia Forte
elasticidades-renda e preco entre 1,45 e 1,48] [Muito -5,6512 15,62** 0,48 2,86

distribuidas comoandom walks e Elasticidade-preco: [-5,688] [10,72% [0,46] [0,46]

constante e tendéncia estocasticab,14 [0,13, s6 varia na Fraca]
[sazonalidade estocastica] 42 casa decimal]
MODELO-B: Elasticidade-renda:
InX_sa=f(InY¥"_sa,InTCR), sendo varia entre 1,46 e 1,49 Muito Fraca
elasticidades-renda e preco [1,45 e 148] [Muito -6,1945 16,92*** 0,44 2,36
distribuidas comoandom walks, Elasticidade-preco: Fracal [-5,665] [10,422] [0,47] [0,47]
constante estocastica e tendéncia varia entre 0,136 e
fixa [sazonalidade estocéastica] 0,139 [0,127 e 0,128]
MODELO-C: Elasticidade-renda:
InX_sa=f(In¥"_sa,InTCR), sendo  varia entre 1,47 e Muito Fraca
elasticidades-renda distribuida como1,495 [1,42 e 45] [Muito -5,9917 8,06 0,46 5,74*
randomwalk e elasticidade-preco Elasticidade-pre¢o no Fraca] [-5,792] [7,53] [0,64] [2,50]
fixa, constante estocastica e estado final:0,138
tendéncia fixa [sazonalidade fixa] [0,124]
MODELO-D: Elasticidade-renda no

_ estado final: 1,508***
InX_sa=f(InY"_sa,InTCR), sendo [1,458%] Muito Forte -5,6512 5,67 047 512

elast|C|dades-rerJda_1 € preco f'Aan.’ Elasticidade-preco no[Muito Forte] [-5,405] [8,76] [0,64] [2,19]
constante estocastica e tendéncia -
estado final: 0,142

fixa [sazonalidade fixa]

[0,128]
MODELO-E: Elasticidade-renda no
InX_sa=f(In¥"_sa,InTCR), sendo estado final: 1,311*** Muito Forte-
elasticidades-renda e preco fixas, [1,60%**] Fraca -6,0813 3,04 0,85 1,67
constante estocastica, tendéncia fix@lasticidade-preco no[Muito Forte- [-5,653] [8,94] [0,80] [0,31]
e intevencdo automatica estado final:0,033  Muito Forte]
[sazonalidade estocastica] [0,09]

MODELO-F: Elasticidade-renda:

InX_sa=f(In¥"_sa,InTCR), sendo varia entre 1,295 e Muito Fraca-

elasticidades-renda e prego 4 30519 350 ga Fraca  -6,600 6,47 074 1,73

distribuidas comoandomwalks, o iicigade-prego: [Forte-Muito [-5,886] [12,404  [052]  [0.71]
constante estocastica, tendéncia fixa__ -
e intervencdo automatica varia entre 0,359 e Fraca]
i : 0,361 [0,056 e 057]
[sazonalidade fixa]

MODELO-G: Elasticidade-renda:
InX_sa=f(In¥"_sa,InTCR), sendo ; " Muito Fraca-
varia entre 1,294 e

®fandom walke elastcidade-progo L300 (L31e 133 LB es1e 433 077 177
. cldade-preco e asticidade-preco no . [5,928]  [8,97] [0,64]  [4,83]
fixa, constante estocastica, tendéncia L Fraca-Muito

' . ~ . estado final: 0,06

fixa e intervengdo automatfca Fraca]

[sazonalidade fixa] [0,05]

Fonte: Os autores.

a: A tabela apresenta tanto os resultados dasiispgiies com o0 uso das séries dessazonalizadagogoam as séries
originais. No caso das séries originais, a saziadd foi incorporada ao modelo, sendo tratada ciixaoou estocastica
(seguindo um passeio aleat6rio). Todos os resudtadtre colchetes foram obtidos em estimacfes sm#éras originais.

b: O teste Q de independéncia se baseia na astatiist Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A tes nula é que os
residuos ndo séo autocorrelacionados. No testehipdtese nula é a de homocedasticidade. O tebiasbia-se na estatistica
Jarque-Bera e tem como hipétese nula que os resfiligniem uma distribuicdo normal. Em modelos dacespstado estes
testes séo realizados nos residuos de previsdoneahtos. Para maiores detalhes, ver Commandeapprian (2007, cap.8)
e Koopmaret al. (2007).

c: O STAMP 8.2 possui a opgéo de escolha automdéaatliers e mudanca de nivel da variavel dependente, qbassa
em uma andlise dos residuos auxiliares do modettet@lhamento do procedimento encontra-se em Koopete. (2007).
Em todos os modelos foi identificado wutlier em 1995:4 e uma mudancga no nivel das exportagd9e?2:3.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita | a 5%, ***rejeita H a 1%.




5.2 EstimagOes para a dinamica de curto prazo

O passo seguinte da pesquisa consistiu na estintec@inamica de curto prazo com base nas
especificacOes para a relacao de cointegracdo padas acima. O recorte temporal foi sempre de 1995:
a 2009:1, dado que um dos objetivos desse tralfailleode selecionar modelos que projetam bem em até
guatro passos a frente. A tabela 6 apresenta olsa@dss para os ECM'’s lineares estimados via MQ©O, e
que foram utilizados os residuos das equagoes(4).)e (6). No que segue esses modelos foram
denominados, respectivamente, ECSVECM®" e ECM".

Note-se que 0s termos autorregressivos nunca sobrawm ao processo de exclusdo de
defasagens realizado do geral para o especifico iasa em testes de significancia individual e/ou
conjunta. No modelo ECFF, a elasticidade-renda de curto prazo estimada, Emélpraticamente igual &
de longo prazo reportada na tabela 2. A taxa déicamor outro lado, pareceu exercer efeito negativ
sobre as exportacfes no curto prazo com defasageuoid periodos, com elasticidade estimada em -
0,628 A velocidade de ajustamento foi estimada em Or@Bcando que a correcéio do desequilibrio com
relacdo a solucdo de longo prazo se da em cert@gdgimestres. Importante notar que existe edidén
de nao-normalidade nos residuos. Esse resultadtafadém observado para os demais modelos —
aparentemente devido a influéncia adliers —, mas ndo compromete a identificacdo em regressoe
MQO. Diante disso, adotou-se certa tolerancia nogsso de exclusdo de defasagens.

O intercepto € muito proximo de zero e ndo-sigaifte em todos os modelos. Com relacéo ao
modelo ECM", cumpre notar que o crescimento da renda do @stmundo parece produzir um
overshooting sobre as exportacdes brasileiras, haja vista glesticidade de curto prazo de 1,24 supera a
elasticidade-renda de longo prazo estimada em 8@&gundo essa especificacao, o efeito de curt@ praz
da taxa de cambio € positivo, mas a estimativa,88 também se situa bem acima da elasticidade de
longo prazo estimada em 0,09. A velocidade de ajusnto foi estimada em 0,53, sendo que isso
significa que a correcdo dos desequilibrios send@mgroximadamente dois trimestres. As estatistieas
diagnostico desse modelo indicaram erros de esrgdb. Pelo teste ARCH, conclui-se que € preciso
modelar a variancia, posto que ha indicios de btetelasticidade condicional. Pelo teste RESET,
conclui-se na direcao de néo-linearidade.

TABELA 6 — Elasticidades de curto prazo, ECM’s p8QO

Varidvel ECM™® ECM®" ECM®™
anave Coef.  p-valor Coef. p-valor Coef.  p-valor
Constante -0,004 0,727  -0,003 0,738 -0,005 0,602
dinY"_sa., 1,166 0,011 1,240 0,009 1,432 0,001
dinTCR; - - 0,126 0,251 - -
dinTCR., -0,217 0,061 0,203 0,071 -0,207 0,043
Res_eqd; -0,379 0,001 - - - -
Res_eqgé - - -0,528 0,000 - -
Res_egf; - - - - -0,770  0,0000

R2 ajustado 0,276 0,320 0,434
Breusch-Godfrey 1,039 0,398 0,946 0,446 0,919 0,461
White 1,644 0,132 0,729 0,733 0,531 0,844
ARCH 0,352 0,842 0,083 0,987 1,645 0,180

Ramsey RESET 1,977 0,166 5,484 0,023 4,793 0,033
Jarque-Bera 9,938 0,007 17,276 0,000 6,243 0,044
Fonte: Os autores.
Nota: Foram reportados os resultados dos test8salesch-Godfrey e ARCH com 4 defasagens. Esses
testes foram também realizados para 3, 2 e 1 dgfasaFoi reportado o resultado para o teste déeWhi
com termos cruzados.

No modelo ECM"™, a elasticidade-renda de curto prazo foi estineamd.,43. Ou seja, superior &
estimativa de 0,67 para a relacdo de longo pratesato segundo trimestre de 1999, mas acima da
elasticidade de longo prazo estimada em 1,76 paante o periodo de flutuagdo cambial. Assim como

% Este resultado contraria a expectativa com relagsinal dessa variavel, mas pode estar em camsianéom o
que preconiza a “curva J”, na qual o efeito noccprazo de uma desvalorizacdo cambial € uma redlaggiexportacdes.



no modelo ECNMC, a propensdo de impacto da taxa de cambio se anos&gativa com estimativa
pontual de -0,21. Afora isso, cumpre notar quereecéo do desequilibrio por essa especificacadaceare
se dar de forma particularmente rapida. A estiraati® 0,77 indica que o retorno na dire¢cdo da soluca
de longo prazo ocorre em menos de dois trimed@sfim, o teste RESET indicou a existéncia de erro
de especificagao.

Com isso, foram investigadas especificacfes na@adles do tipo MS-VECM estimadas com base
nos residuos MQO das mesmas equacdes cointegrantealgumas experimentacdes realizadas, notou-
se que a utilizacdo de 3 defasagens parece conoilidom ajuste com projecdes razoavei.selecéo
dentro da classe MS-VECM(3) se baseou novamenteritégos de informacéo SIC, HQ e Af€Pelos
critérios AIC e HQ, a especificacdo MSIAH(3) estdtaacom base nos desequilibrios da equacéo (1)
pareceu o melhor modelo. Pelo critério SIC, qudaemselecionar modelos mais parcimoniosos, cenclui
se que a especificacdo MSIH(3) com base nos residacquacdo (4) é a mais apropriada. Nenhuma
especificacdo estimada com base nos residuos dgdamcointegrante (6) que permite quebra nas
elasticidades sobreviveu a selecdo com base nésiasiadotados. De agora em diante, 0os sobrescrito
“‘EG” e “GH” em MS-VECM indicam, respectivamente, m®delos de correcéo de erro com alternancia
de regimes estimados com base nos residuos dagegumintegrantes (1) e (4) estimadas via MQO no
primeiro estagio. Os resultados das estimacdesnfarganizados na tabela 7. A tabela 8 apresenta a
datac&o estimada dos regimes.

TABELA 7 — Elasticidades de curto prazo, MS-VECM'’s

Variavel Constante dinX i=1,2,3 dinY'_sa;, i=1,2,3 dInTCR,, i=1,2,3

Regime (0) 1) (2) (0) 1) 2) 0) 1) (2) (0) (ORN0)]

MSIAH(3)=® -0,06* 0,02* 0,08* -0,04* -1,00+ -0,48* 1,21* 0,98 0,09* 0,22* 0,49* 0,04*
MSIH(3)°" -0,05* -0,02* 0,03* -0,44* -0,44* -0,44* 169* 1% 1,69* -0,07* -0,07* -0,07*
Variavel Res_eql Res_eqd Desvio-padrao

Regime (0) (€] (2) (0) @) 2) 0) 1) (2)

MSIAH(3)*® -0,36* -0,31* -0,37* - - 0,003 0,011 0,002

MSIH(3)GH - - - -0,42* -0,42* -0,42* 0,022 0,001 0,039
Probabilidades de transicéo, pij=p(j|i) p(0|0) DO] p(1]0) p(11) p(1]2)
MSIAH(3)EG 0,657* 0,223* 0,070 0,494* 0,729*
MSIH(3)°" 0,522* 0,719* 0,000* 0,089 0,423*
Testes de diagndstico Lmeagdade Partmanteau LM ARCH  Normalidade
MSIAH(3)E¢ 145,12* 6,67 0,026 0,061
MSIH(3)°" 62,53* 4,01* 0,662 0,733

Fonte: Os autores.

Nota: O teste de normalidade € uma versao do Jastgie-Bera. No teste Partmanteau, foram utilizddafasagens. O teste
ARCH ¢é de ordem 4. Note-se que ha sinal de autlegdo no modelo MSIH(3). Isso também foi observpdoa a
especificagcdo MSIAH(3) quando um namero menor dasagens foi considerado.

*Rejeita H, a pelo menos 10%. N&o se aplica para as estimatosadesvios-padréo.

Além da presenca de termos autorregressivos eirBeega baixa persisténcia em ambos os casos
torna particularmente dificil identificar os padsé@inamicos captados por cada estado da natursza. O
regimes 0, 1 e 2 tiveram, respectivamente, duragédia de 2, 1,09 e 2,3 trimestres no modelo
MSIH(3)®". Destaca-se que a velocidade de ajustamento gantenessa especificacdo, sendo estimada
em 0,42, situando-se um pouco abaixo do que hiddaverificado para o modelo EC¥ e indicando
que a correcdo do desequilibrio é realizada emiieatrés trimestres. Na especificacdo MSIAF{3x
duracdo meédia foi de 2,5, 1,92 e 1,36 trimestrea pa regimes 0, 1 e 2, respectivamente. A veldeida
de ajustamento em todos os regimes se situou paddionque havia sido estimado através do modelo
ECM=C, variando entre 0,31 e 0,37. Ou seja, o0 ajustdinegdo do equilibrio de longo prazo é realizado
em no maximo trés trimestres.

2 Com 4 defasagens, os modelos se tornam sobreperamies e as projecdes erram muito. Com apenas 2
defasagens, o ajuste fica bastante prejudicadopeogszdes também ndo apresentam bom desemperre. (Bojecdes fora
da amostra, ver mais adiante.

30 Neste caso também foi preciso utilizar a funcad®S®m alguns modelos em que a variancia alterme gimes.



TABELA 8 — Datagao dos regimes, MS-VECM's

Especificacéo MSIAH(3)EG MSIH(3)GH
1096:1-1996:4/ 1998:4-1999:2/ 2000:2-2000:4/L296:2-1996:4/ 1997:4-1998:1/ 1998:4-1999:2/

Regime 0 . . . ) ) 2000:2-2000:4/ 2002:2/ 2003:3-2003:4/ 2006:2/
2002:1-2002:2/ 2006:2/ 2008:4-2009:1 20073/ 2008:4-2009:1
1997:1/ 1997:3-1998:3/ 2000:1/ 2001:2-2001:4 : ) ) ) ) )
Regime 1 2003-2/ 2003:4/ 2004:3/ 2005-1/ 2005:3/ _/L996.1/ 1997:3/ 1998:3/ 2000:1/ 2002:1/ 2003:1-

2006:1/ 2006:4/ 2007:2-2008:3 2003:2/ 2006:1/ 2006:4/ 2007:2/ 2008:1/ 2008:3

| 1997:2/ 1999:3-1999:4) 2001:1/ 2002:3-2003:1 997.1.1997:2/ 1998:2/ 1099:3-1999:4/ 2001:1-
Regime 2 2004:1-2004:2/ 20044/ 2005:2/ 2005:4/ 2006:3?001:4/ 2002:3-2002:4/ 2004:1-2005:4/ 2006:3/

2007:1 2007:1/ 2007:4/ 2008:2

Fonte: Os autores.

Mais importante, destaca-se que esses modelosce&mem ajuste bastante preciso dentro da
amostra’’ Ademais, nota-se que ambos os modelos captam umdanga na direcdo do regime com
menor taxa meédia de crescimento no final do peri@uostral. Isso é importante porque a projecao
realizada com base nesses modelos se da pela poédiarada entre o valor predito para cada estado da
natureza e sua probabilidade de ocorréncia.

5.3 Projecao fora da amostra

Os vetores de cointegracdo reportados na tabeleathfestimados com a amostra complieta,
de 1995 ao primeiro trimestre de 2010. Todas asadenegressdes foram estimadas com o periodo
amostral truncado no primeiro trimestre de 20080 Ifoi realizado com o objetivo de avaliar as
especificacdes na projecdo fora da amostra do“tipppasso a frente” ao longo de quatro trimestres,
utilizando valores observados para os regressissgs £ importante porque modelos sobreparametiszado
em geral apresentam um melhor ajuste dentro dateanosas podem projetar mal devido a um fenémeno
conhecido em econometria comerfitting.

Entre as especificagOes de curto prazo estimadssaah-se a pobre dinamica ajustada para o
curto prazo pelos ECM’s lineares e 0 ajuste bastacotirado aos dados fornecido por modelos dindmicos
com alternancia entre 3 regimes. Nao obstante,aselos lineares apresentaram melhor desempenho na
projecéo. Esses resultados foram organizados ekatab

TABELA 9 — Projecdes fora da amostra nos “modesutto prazo” selecionados, 2009:2-2010:1

Periodo  Observado ECH ECMCH MSIAH(3)-VECM™®  MSIH(3)-VECM®"
Projecao Erro% Projecao Erro% Projecao Erro% cleém) Erro%

2009:2 29.566,80 27.562,28 -6,78 28.041,89 -5,16 .343097 -2,64 30.125,84 -1,89
2009:3 29.307,38 29.838.83 1,81 29.596,77 0,99 83088 -2,66 28.931,56 1,28
2009:4 29.405,97 31.729,10 7,90 31.575,55 7,38 73160 -6,02 31.102,15 -5,77
2010:1 31.462,90 31.206,48 -0,81 31.063,92 -1,27 54804 2,91 31.643,14 -0,57

Aczrt';i"fr']ado 110.743,05 120.366,69 0,50 120.278,14 0,45 1224957, 2,02  121.802,70 1,72

Fonte: Os autores.
Nota: Dados em R$ milhdes dessazonalizados petegimento X12.

O periodo selecionado para se realizar projecGa$pé&o, dado que se insere em uma fase de
particular baixo dinamismo do comércio internaciprievido a crise econdmica de 2008/09, que
impactou de forma intensa as exportacoes brasleélantudo, o erro acumulado ao longo de um ano néo
chega 0,5% para o melhor modelo.

Esse resultado sugere que, embora 0os modelosn&wds sejam aparentemente melhores para se
realizar analises estruturais, o ECM relativo ag&b de longo prazo com uma mudanga de nivel no
quarto trimestre de 2002 parece ser 0 mais apdippara a construcdo de cenarios condicionais astre
especificacdes que retratam a dinamica de curimpra

31 Por questdes de espaco, ndo apresentamos o®gdiie confrontam “os dados” ao “modelo ajustado”.



TABELA 10 — Projecdes fora da amostra nas especifies ndo-lineares de “longo prazo” selecionadas,
2009:2-2010:1

Periodo Observado MSI(3) estatico MSIAH(3) estaticoModelo estrutural F -~ Modelo estrutural G
Projecao Erro% Projecao Erro% Projecdo  Erro%  eeam Erro%
2009:2 29.566,80 28.319,84 4,25 28.566,79 3,38 42889 -4,3 28.376,56 -5,8
2009:3 29.307,38 29.792,14 -1,65 29.971,43 -2,27 1472048 -0,5 31.690,14 0,2
2009:4 29.405,97 29.971,43 -1,92 30.576,90 -3,98 .3@R87 -0,3 28.794,07 -3,1
2010:1 31.462,90 31.194,59 0,85 31.194,59 0,85 (0DY%BH -5,9 26.766,45 -5,0
AC:rt?i‘#fdo 119.743,05 119.269,01 -040 120.309,71 047 116500 -2,8 1156272  -33

Fonte: Os autores.

a: Neste caso as projecdes foram comparadas cdados originais: 30.034,00 (2009:2), 31.635,00 928)) 29.675,00
(2009:4), 28.118,00 (2010:1) e 11.9462,00 (somagdasro trimestres).

Nota: Dados em R$ milhdes dessazonalizados petegimento X12.

Conforme € possivel observar na tabela 10, as iispedes MS estaticas projetaram ainda
melhor, possivelmente devido a rapida correcdadéeequilibrios de curto prazo e o nimero reduzédo d
parametros estimados associados a uma relacdoneao-IPara o melhor modelo, o erro de projecao
acumulado foi de -0,4%. Os modelos de espaco-estadolhidos para projecdo foram aqueles que
passaram em todos os critérios de diagnodstico eqsetos na tabela 5 e apresentaram o menor valor do
critério de informacdo AIC. Deste modo, foram sieleados o modelo-F no caso em que se utilizou as
séries dessazonalizadas e 0 modelo-G quando aalidaole foi tratada diretamente no processo de
estimacdo. Como se observa, em termos de projecémdelos de espaco-estado se mostraram piores do
que todas as outras metodologias.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo foram estimadas diversas fungBes paraxportacées brasileiras no periodo
compreendido entre 1995 e o primeiro trimestre @2 Para tanto, foram aplicados modelos lineares e
nao-lineares as variaveis comumente utilizadasiteeatura empirica acerca deste tema, quais sejam,
importacbes mundiais e taxa de cambio real. Emi@taliferentemente de outros autores, utilizou-se
como variavel dependente a série de exportacdeadgppelo IBGE nas Contas Nacionais Trimestrais.
Por fim, foram realizadas projec6es fora da amgstra o segundo, terceiro e quarto trimestres @68 20
para o primeiro trimestre de 2010.

Os coeficientes estimados para a relacéo de lorago @presentaram uma pequena variagao entre
os procedimentos econométricos utilizados, o qdieanrobustez dos resultados obtidos. A elastigdad
renda oscilou predominantemente entre 1 e 1,5 lkasticddade-preco variou entre 0,1 e 0,6 para as
especificacdes mais plausiveis. Destaca-se, emvetgue em uma mesma especificacdo a variabilidade
das elasticidades foi pequena. Estes resultadasamdque, a despeito do consideravel aumento das
exportacdes brasileiras no periodo recente, alskuaie das vendas externas no que tange a renda
mundial e a taxa de cambio permaneceu praticanmieatierada, o que sinaliza para a auséncia de
mudancas estruturais com relacdo a estas variaveis.

Cumpre notar, ademais, que existe forte evidéneigjue houve uma mudanca no nivel das
exportacdes brasileiras em meados de 2002. Nosptakedimentos econométricos empregados —
cointegracdo por MQO, Markov-Switching e modeloed@do-espaco — foram verificadas alteracdes na
constante entre o0 segundo e quarto trimestres kiaguoe.

Ja no que concerne aos coeficientes de curto prarfica-se, a semelhanca de outros estudos, o
fraco/nulo papel desempenhado pela taxa de carebioAs importacées mundiais, por sua vez, tém um
impacto mais relevante na determinacdo das expadagle modo que em alguns casos 0s parametros
estimados foram superiores aqueles verificadosongol termo, 0 que sugere a existéncia de um
overshooting no curto prazo.

As projecOes fora da amostra para o segundo trendst 2009 apresentaram um erro oscilando,
em modulo, entre 1,89% e 6,78%. Entretanto, no atado para quatro trimestres, o erro apresentou
uma menor variabilidade e uma maior precisao, mddaentre 0,45% e 3,3%. Dessa forma, parece



razoavel concluir que esses modelos sédo apropr@ai@sse a construgdo de cenarios condicionais para
as exportacoes trimestrais brasileiras agregadias.olistante, reconhecemos que essa pesquisa pode se
aprofundada em diversas dire¢cbes. Destacamos atigagio do desempenho das projecbes em
regressoes identificadas com base nas hipotessgudgao de oferta e, possivelmente, a estimacédmde
sistema cointegrado. E natural, ademais, que $& para analises mais desagregadas.
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