59

Taxas de cambio,
elasticidades-renda e
saldo comercial na
economia brasileira

Marcio Holland
Otaviane Canuto
Clésio Xavier
mar. 1997




ISSN 0103-9466

Taxas de cambio, elasticidades-renda
e saldo comercial na economia brasileira

Marcio Holland
Professor da Universidade Federal de Uberlandia
Otaviano Canuto
Professor do Instituto de Economia da UNICAMP
Clésio Xavier
Pesquisador do NEIT-IE-UNICAMP

ﬁ‘cxm para Discussio. IE/UNICAMP, Campinas, n. 59. mar. 1997,




Comissao de Publicagoes/Instituto de Economia/UNICAMP

Carlos Alonso Barbosa de Oliveira
José Ricardo Barbosa Gongalves
Geraldo Di Giovanni (Coordenador)
Otaviano Canuto dos Santos Filho
Paulo Eduardo de Andrade Baltar

Equipe de Produgao

Normalizagao: Célia Maria Passarelli Quitério

Editoracao: Neide Pereira Baldovinotti

Capa: Joao Baptista da Costa Aguiar

Impressao e Acabamento: Grifica do Instituto de Economia

Ficha catalografica elaborada pelo Centro de Documentagio-CEDOC
do Instituto de Economia da UNICAMP

Holland, Marcio

Taxas de cambio, elasticidades-renda e saldo comercial na economia
brasileira/Marcio Holland; Otaviano Canuto; Clésio Xavier. - Campinas, SP:
UNICAMP.IE, 1997

21p. (Texto para Discussao. IE/UNICAMP, n. 59)

ISSN 0103-9466

I. Economia - Brasil. 2.Cambio. 3.Elasticidade-renda. 4.Saldo comercial.
I. Canuto, Otaviano. II. Xavier, Clésio. III. Titulo. IV. Série.

/A
S

uUnNIicaAMP

Universidade Estadual de Campinas
Instituto de Economia
&4 Caixa Postal 6135 - CEP: 13083-970 - Campinas - SP - Brasil
B (019) 239.2667 B (019) 239.1512 B public@eco.unicamp.br



Taxas de cAmbio, elasticidades-renda e saldo comercial
na economia brasileira’
Maircio Holland
Otaviano Canuto
Clésio Xavier

Resumo

O presente lexto examina empiricamente as relagdes entre Laxas reais de cimbio, elasticidades-renda
de exportages e importagdes, crescimento relativo 1o resto-do-mundo e saldo comercial na economia
brasileira no periodo de 1981-95. Padroes diferenciados de ajustamento entre essas varidveis sao
encontrados para os anos 80 e 90, particularmente com as elasticidades-renda assumindo a posigio das
taxas reais de cimbio na presente década.

Palavras-chave: Economia - Brasil; Cambio; Elasticidade-renda; Saldo comercial.

Abstract

The paper approaches the empirical relationships between real exchange rates, income-elasticities of
exports and imports, growth relative 1o the rest-of-the-world and trade balances in the Brazilian
cconomy since the beginning of the 1980s. The exercise finds different patterns of adjustment among
those variables between the eighties and the nincties, with income-elasticities substituting for real
exchange rates in the current decade.

Key-words: Brazilian economy; Real exchange rate; Income elasticities; Trade balance.

Introducao

O presente lexto examina empiricamente as relagdes entre taxas reais de
cambio, elasticidades-renda de importagoes e exportagdes, crescimento relativo ao
resto-do-mundo e saldo comercial na economia brasileira no periodo de 1981 a
1995. O exercicio constata a presenca de padroes diferenciados de ajustamento
entre essas variaveis nos anos 80 e 90. Particularmente, a taxa real de cimbio,
depois de cumprir sistematicamente papel central no desempenho do saldo
comercial brasileiro ao longo da década passada, did lugar a razao cntre as

(1) Os autores agradecem os comentinos de Pedro Valls Perera, Jos¢ Maria da Silveira ¢ Cathenine

Mathicu sobre os testes econométnicos, isentando-os de ermos ¢ omissoes remanescentes,
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elasticidades-renda de exportagoes e importagdes a partir do inicio da presente
década.

Taxas de cambio e saldo comercial, no mundo e no Brasil. sio
evidentemente objetos de uma vastissima literatura empirica. Pelo menos com a
mesma intensidade, o mesmo niio se pode dizer a respeito das relagdes entre, de um
lado, elasticidades-renda de exportacoes e importacdes e, de outro, taxas
diferenciadas de crescimento.

A titulo de introdu¢do do exercicio aqui reportado, o item | retoma o
modelo testado e os questionamentos colocados por Krugman (1989), enquanto o
apéndice ao final do texto apresenta a estimag¢do de um modelo simples em seus
moldes. O item 3 por sua vez, contém nossos resultados da estimagio de um
modelo de séries temporais, testes cuja base tedrica estd anteriormente resumida no
item 3.

1 Elasticidades-renda e crescimento relativo

Os dados examinados por Krugman (1989) mostram paises de rdpido
crescimento desfrutando de uma alta clasticidade-renda de demanda por suas
exportagoes ({,) e/ou uma baixa clasticidade-renda de demanda por importagoes
(Cw). O autor se utiliza de um modelo econométrico simplificado para a apreciagao
empirica desta hipétese, a partir de um modelo de regressdo linear do tipo:*

(I) hl(c;’gm) =t “lln()/,\f)fu)

onde y, ¢ yg sido respectivamente as taxas de crescimento do pais e do
resto-do-mundo.

A relagdo (1) é obtenivel do “multiplicador dindmico de comércio de
Harrod” (McCombie & Thirlwall, 1994: 388). Seja:

(2) ya=x/Cy,

onde x € a taxa de crescimento das exportagoes do pais A; bem como:
(3) X = C.px - ¥Yn

tem-se:

(2) Testes que Incorporam mais vaniveis podem ser encontrados em McCombie & Thirlwall (1994) ¢
Hellier (1994: 322-4).

2 Texto para Discussdo. IEZUNICAMP, Campinas, n. 59, mar. 1997,



(4) (}’ni’)‘u) = (c; -‘rCm)

Dada uma situagio de estabilidade na taxa real de cambio e de
funcionamento da economia abaixo da plena ocupagio de capacidade, a razio da
taxa de crescimento da renda doméstica frente aquela da renda do resto-do-mundo
se torna igual  razio da elasticidade-renda de demanda por exportagoes de A pelo
resto-do-mundo frente a elasticidade-renda de demanda por importagoes de A. Esta
relagio é também conhecida como “Lei de Thirlwall” — veja-se por exemplo
Thirlwall (1979; 1980).

Entretanto, Krugman questiona se esta ¢ de fato a relagio de causalidade
mais apropriada. Ou seja, se € a razao de elasticidades que determina o crescimento
da renda ou se as taxas de crescimento diferenciadas afetam os fluxos comerciais
de modo a criar diferencas aparentes nas elasticidades-renda. O autor formula,
inclusive, um modelo teérico simplificado alternativo, com economias de escala e
competi¢ao monopolistica, onde a causalidade estaria revertida.

Krugman refuta a primeira relagio, afirmando que diferengas nas taxas de
crescimento entre paises sdo primariamente determinadas pelas taxas de
crescimento da produtividade, as quais explicariam, por sua vez, uma expansio de
suas parcelas no mercado mundial. Sua refutagio se dd, contudo, sem maior
fundamentagao:

“Vou simplesmente descartar @ priori 0 argumento de que as clasticidades-renda

determinam o crescimento, ao invés do contrdrio. Parece fundamentalmente

implausivel que, ao longo de décadas, problemas de balango de pagamenlos possam
impedir o crescimento no longo prazo.(...) Além disso, nos todos sabemos que as
diferengas nas taxas de crescimento entre 0s paises sio princihahncnlc determinadas
pela laxa de crescimento na produtividade total de fatores, ndo por diferengas nas

taxas de crescimento do emprego. E dificil enxergar que canais poderiam ligar o

crescimento da produtividade total de fatores ao balango de pagamentos derivado

de desfavoriveis elasticidades-renda” (Krugman, 1989: 47).

A reversio da causalidade, tanto em seu modelo tedrico alternativo quanto
em sua alusio ao conhecimento de todos, supde que maiores variedades e
disponibilidade de oferta tenham necessariamente demanda garantida. No longo
prazo. as diferengas de crescimento repousariam . exclusivamente em fatores de
oferta, com as elasticidades-renda se ajustando de modo a equilibrar o balango de
pagamentos, sem deslocamentos de longo prazo nas taxas reais de cambio.

Por outro lado, segundo McCombie & Thirlwall (1994: 389), hd tambdém
razOes a priori para S¢ esperar no minimo um certo. grau de exogeneidade das
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elasticidades-renda, em lugar de sua completa endogenizagado pelo préprio processo
de crescimento. Por exemplo:
“Nio se deveria esquecer que, em muitos casos, as elasticidades-renda dos paises
sio amplamente determinadas por dotagbes de recursos naturais e por

caracteristicas dos bens produzidos (por exemplo, se sdo ‘necessidades’ ou bens de
luxo) que sdo produtos da histéria e independentes do crescimento do produto™.

Adicionalmente, hd uma extensa literatura, resenhada por aqueles autores,
ressaltando as possibilidades de que os aumentos de produtividade sejam eles
préprios também dependentes da taxa de crescimento (Lei de Verdoorn,
aprendizado e progresso técnico incorporado em safras de investimentos induzidos,
etc.). Se restrigdes de balango de pagamentos impuserem limites de expansio de
demanda 2 economia local, seguem-se os canais de ligagdo reclamados por
Krugman.

Uma tentativa de sintese pode ser encontrada em Canuto (1996).
Adaptando Cimoli (1988), o autor apresenta um modelo Norte-Sul no qual os
incrementos de produtividade no pais e no resto-do-mundo, a taxa real de cambio,
as elasticidades-renda de exportagdes e importagdes, bem como a magnitude dos
saldos comerciais permitidos pelo ingresso de capital, determinam o crescimento
local relativo ao resto-do-mundo. Os trés primeiros conjuntos de varidveis estao
vinculados através dos padroes de especializagio, ou seja, da repartigio de ramos
produtivos na divisdo internacional do trabalho.

Dois resultados desse modelo interessam de perto para os testes aqui
efetuados para o Brasil. Primeiro, a magnitude necessdria dos ajustes comerciais
via taxa de cAmbio serd tio maior quanto menores forem as elasticidade-prego das
importagdes no Sul e no Norte, maiores as elasticidades-renda das importagoes no
Sul e/ou maior o que o autor denomina de elasticidade-cimbio da competitividade.
Segundo, dada uma meta de sobrevalorizagio cambial em relagdo a taxa que
anularia o déficit comercial, o ingresso de capital necessirio serd tanto maior
quanto o forem as elasticidades-renda e -prego das importagdes, assim como a
referida elasticidade-cambio da competitividade.

Os testes aqui reportados dizem respeito a determinagio do saldo comecial
brasileiro a partir do crescimento relativo ao resto-do-mundo, da taxa real de
cimbio e das elasticidades-renda de exportagoes e importagdes. Analisa-se um
modelo de corre¢do de erros para os periodos 1981-1989 ¢ 1990-1995, com dados
trimestrais, encontrando-se indicios de mudangas no padrao de ajustamento
comercial brasileiro de um periodo para outro, conforme avaliagio da importincia
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dos efeitos-prego (averiguado pela taxa de cimbio efetiva real) e efeitos-renda
(observados os comportamentos da razio entre a taxa de crescimento do PIB
domeéstice ¢ 2 taxa de crescimento do PIB de paises industrializados bem como a
razao entre as elasticidades-renda de demanda por exportagoes e de demanda por
importagaes).

Testes de raiz unitiria precedem a estimagiio, assim como a andlise grifica
das séries. O modelo VAR mais adequado para se obter os vetores cointegrantes foi
eleito a partir do teste de log-verossimilhanca e do teste de Schwartz, os quais
proporcionam a menor variancia residual.

Os dados trimestrais do PIB brasileiro estdo com ajuste sazonz! com base
em 1980, obtidos nas Séries Historicas do PIB Trimestral do IBGE. Os dados do
PIB dos paises industrializados foram obtidos no CD-ROM 07-96 do FMI, também
com ajuste sazonal com base em 1980. Os dados de taxa de cimbio efetiva real
foram obtidos do Boletim Conjuntural do IPEA, também com base em 1980. Os
cdlculos das elasticidades-renda das demandas seguem a metodologia convencional
dos livros textos. Em todos os testes foram conferidos a nulidade e os sinais dos
coeficientes e, no caso do modelo de estimagio simples (em anexo), observou-se
também o teste de correlagio serial, avaliando o componente auto-regressivo dos
residuos.

2 Base teorica dos testes

Como se sabe, ¢ recomenddvel que, antes de proceder a estimagiio, se
realize uma andlise estatistica preliminar das séries envolvidas. Apos a andlise
grafica das séries em nivel, em primeira e segunda diferencas, se for o caso, ¢
preciso proceder ao teste de raiz unitdria - seja pelo teste de Dickey-Fuller, que
supGe a hipotese de ruido branco, seja pelo teste Dickey-Fuller Aumentado, um
procedimento para apreciar a hipétese de ruido branco. A nao-rejeicao dos testes de
raiz unitiria sob hipétese nula em nivel supoe que a série ¢ integrada de ordem d,
denotando-a como I(d). Tomando a primeira diferenga a série deve ser integrada de
ordem d-1, ou seja, I(d-1). Assim. para uma série mtegrada de ordem I, sua
primeira diferenga sera mtegrada de ordem zero - [(0) - ou estacion:iria.

A hipotese de estacionaridade ¢ pré-requisito  para  os  estudos
comportamentais em que se aplica a teoria assintotica usual. A estimagio de um

N
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modelo de regressido supde, entre outras, que todas as séries sejam estaciondrias.” A
estacionaridade se define por um processo estocdstico com média e varidncias
. . v . . 4
invariantes no tempo e covariincia dependentes dos intervalos de tempo.

Uma série € dita ser integrada de ordem d, denotada y, ~ I(d), se a série ndo
tiver componente deterministico e tiver uma representagaio ARMA estaciondria e
inversivel apéGs ter sido diferenciada d vezes; sem que, porém, nao o seja apos ter
sido diferenciada apenas d-1 vezes.’

Em muitas aplicagdes, os requisitos para estacionaridade e para
ergodicidade sio os mesmos, embora existam processos que sao estaciondrios,
porém nao-ergodicos. Para assegurar ergodicidade na série tem-se que: (i) validar o
teorema do limite central para dar consisténcia aos estimadores e (ii) supor que 0s
erros sio um ruido branco. Assim, um processo ergédico € um processo
estaciondrio de segunda ordem onde a média das covariincias vai para zero.

Para testar a estacionaridade das varidveis econOémicas envolvidas
procedemos, inicialmente, ao teste de raiz unitiria para constante e tendéncia
incluidas:

Yi=a+m+pY, + & com t=1,.. T

onde o + Yt representa uma tendéncia deterministica, como uma fungao
linear do tempo, sendo o uma constante ¢ t o tempo. & € um ruido branco.
Obtivemos, deste modo, ¢ e p estimados e seus respectivos erros-padroes. Para
95% de intervalo de confianga, avaliamos o teste t, sob o teste de hipotese:

Ho: p = 1 (ndo estacioniria, passeio aleatorio com drift)

VS,
Ha: p < | (estaciondrio, auto-regressivo de primeira ordem)

Sob rejeigio da hipdtese nula, Yt é um processo AR(1) estacionirio, sob
tendéncia linear se p nao for zero. Aceitando a hipétese nula (p = 1), dependendo

(3) Lembrando que um processo MA(]) € sempre uim processo estacionano de segunda ordem, enquanto
umn processo aulorregressivo AR(1) necessita de restrigoes para ser estaciondno. Um processo AR(1) do tipo yt =
pyt-1 + £t ¢ estaciondrio quando p ¢ menor do que um em valor absoluto. Contudo, se p ¢ menor do que um em
valor absoluto isto ndo satisfaz as condigdes de estacionandade. desde que, por exemplo var (yt) dependa do
tempo.

(4) Destaca-se que, em caso de tendeéncia estocdstica, o correlograma nao cai rapidamente para z¢ro, o que
s0 se verifica se a tendéncia for deterministica

(5) Um exemplo simples de uma séne 101} ¢ um passeo aleatono, sem média yt= yi-1 + €6, ou com media,
yt=yt-1 + m + gt, ou yt = mt + Ljet-j. Uma séne 0) tem média ¢ a série oscila em tomo de sua média com alguns
afastamentos em relagio a esta, enquanto uma séne (1) diicilimente retorna a qualquer valor, seja meédio seja
inicial.
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do processo gerador de dados, poderemos ter um passeio aleatdrio com ou sem drift
ou um passeio alealdrio sobre uma tendéncia temporal.,

Ao realizar-se tal teste, niio se deve esquecer que a hipdtese de ruido branco
pode ser relaxada, Segue, entdo. o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), derivado
do teste Dickey-Fuller (DF) acrescido de uma diferenga defusada, ADF(s).

b §

Assim, se uma série temporal isolada tem uma iinica raiz unitdria, eniao
precisamos tomar a primeira diferenga para induzir estacionaridade. Contudo, como
a relaciio entre as varidveis ¢ de grande relevincia, devemos propor um modelo que
capte suas inleragoes dindmicas tanto pard 0 curto prazo quanto para o longo prazo.
Noutras palavras, serd preciso impor uma especificagiio para o modelo bisico do
tipo ECM -Error Correction Mechanisim.

A andlise de co-integracio permite o esclarecimento de possiveis relagoes
entre as variaveis consideradas no estudo de questdes econdmicas ¢ “condiciona a
escolha do procedimento de estimagao do modelo”. Puarte-se do Teorema de
Representagdo de Granger. que relaciona modelos de corregio de erros e co-
integragio.

Este Teorema estabelece ainda que:

i) no modelo com corregdo de erros, existe um lermo estaciondrio que ¢ @
combinacio linecar das varidvels nio estacionarias; ¢

ii) apesar da presenga de um termo de tendéncia no Processo Gerador de Dados das
varidveis. nio existe tendéncia lincar nas combinagdes co-integradas.

Tecnicamente, o teste de co-integragiio do tipo Cl(d,b) € undlogo ao tesie de
integragiio ¢ segue alguns passos bisicos (Chiaremza & Deadman, 1992). Se as
varidveis sio co-integradas, a forma residual da regressio de equilibrio pode ser
usada para estimar o modelo de correqao de crros. Suponhamos que ambas as
varidveis %, e y, sejam (1), num modelo bivariado, assim como que a relagiio de
longo prazo entre clas scja dada por: y =8 x Se x. y sio CI(1,1) e t&m o vetor
co-integrante [B, -1]. os desvios de y, de sua trajetoria de longo prazo vy’ sio 1(0).
Desde modo, obteremos a seguinte equagio:

Ay, = BIAXU+ Botye - Pxe) + &

onde tanto a variavel dependente Ay, cOmo 05 [CEressores Axt e (. -
Bxey) sio 1(0). “Assim, nao hd perigo de se estimar uma regressio espuria devido i
presenga de tendéncia deterministica na série. O modelo simultaneamente incorpora
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uma solucdo de fongo prazo ¢ tem um mecanismo de corregio de erros (ECM)
quando (B, € negativo.” (Charemza & Deadman, 1992:146),

~ Para ¢ enendimento tedrico do procedimento Johansen (1988), Stock e
Watson (1988), considere:

Xe= MK + G
de modo que:
A.‘i; = A X - X+ &

(AJ = [)XH + &

fl

n

(5) = WXy + &)

onde: X, e & sio vetores (nxl); A; é uma matriz de pardmetros (nxn); I é
uma matriz identidade (nxn); e = (A, - 1).. '

O posto (A - 1) € igual o nimero de vetores co-integrantes. Assim:

1) se o poste (m) = 0, ndo ha combinagao linear dos processos {xit} que seja
estaciondria e, deste modo, as varidveis nio sio co-integradas;

1) se 0 posto () = n, a equagio (5) representa um sistema convergente de equagoes
em diferenga, tal que as varidveis sejam estaciondrias.

¥ . . 6
Permitindo um processo aulo-regressivo poderemos chegar a:
CAX =Ty oy TAX + T + &

Aqui, o elemento chave ¢ o posto da matriz T, que é igual ao nimero de
vetores co-integrantes independentes, de modo que:
1) se o posto (1) = 0. a mariz ¢ nula e a equagio acima é um VAR em primeira
diferenca:
1) se 0 posto (1) = a, trata-se de um processo estaciondrio;
11ise;0 posto (1) = 1, hd um unico vetor co-integrante e o termo Xy € 0 fator de
correciio de erro; ¢

iv) se | < posto(m) < n, hd miluplos vetores co-integrantes.

O procedimento de Johansen consiste, destarte, em estimar o modelo VAR
em diferengas sujeito a restrigoes sobre os vetores co-integrantes, usando a técnica

{6} Detathes das passapens matemalicas ¢ concenuagio de raizes caracleristicas e posto da matnz podem
ser recuperados em Enders (199538643, 112)
8 Texto pura Discussio, IE/UNICAMP, Campinas, . 59, mar. 1997,



de maxima verossimilhanga, sob a hipdtese de que os erros do modelo VAR
utilizado sejam gaussianos.

A partir da fungio de mdxima verossimilhanga, dois testes de razio de
verossimithanga podem ser construidos com o intuito de determinar a dimensiao do
espago de co-integragdo. Os testes para o nimero de raizes caracteristicas que sao
insignificantemente diferentes da unidade podem ser conduzidos usando-se as
seguintes estatisticas:

l‘['k,\(l_'u (r)y=- TZIn {] E: ?L[)
bem como
Amax (r, r+1)=-TIn(l - Ar+1)

onde Ai sdo os valores estimados das raizes caracteristicas (autovalores)
obtidos da matriz 1 estimada, ao passo que T € o nimero de observagdes.

O teste de hipdtese € o seguinte para a estatistica Arraco (1 ):

Ho: niimero de vetores co-integrantes distintos < r

VS,

Ha: geral
Por sua vez, o teste de hip6tese para a estatistica Ayax (r, T +1) é o seguinte: ’

Ho: nimero de vetores co-integrantes = r

VS.
Ha: nimero de vetores co-integrantes =r + |

Desenvolvido em meados dos anos 80, o conceito de co-integra¢ao permite
o estudo das dinamicas de curto e de longo prazo de varidveis integradas. A andlise
de co-integragao nao s6 ajuda a esclarecer possiveis relagoes entre as varidveis
consideradas no estudo de questdes econdmicas, como também condiciona a
escolha do procedimento de estimag¢io do modelo.

Os componentes de um vetor yy, sao ditos co-integrados de ordem (d,b), ¢
denotados por y, ~ Cl(d.b) se: (i) todas as varidveis que compoem y;, s@o I(d) e (ii)
existe um valor o (#0) de modo que 7z, =y, seja integrado de ordem (d-b), com
b > 0. O vetor ¢ chamado de vetor de co-integragio, estimado a partir do método
dos minimos quadrados ordindrios.”

(7) Os valores eritcos dos dois testes de hipotese foram tabulados em Johansen & Juscelius (1990).

(8) Suponha que xt ¢ yt sio ambas {d): entao, a combinagio hincar 21 = xt + ayt seri [(d), onde a ¢ uma
constante. Pode acontecer que 7t ~ lid-b), b > 0¢ xt e vt sejam co-integradas de ordem (d, b). Se xt e vt sio I(d) e 2t
~ 1{0), entio elas se co-integram
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3 Estimacao de um Modelo de Séries Temporais

Andlise grdfica das séries

Inicialmente, convém lembrarmo-nos de algumas propriedades freqiientes
em séries temporais (Hendry, 1994):

i) muitas séries econdmicas apresentam comportamento suave que pode ser
observado em grificos de nivel;

ii) sdo, porém, bastante errdticas para graficos em diferenga;

iii) hd quase sempre uma aparente tendéncia linear em nivel;

iv) ao passo que, tomando-se a diferenga, sdo menos trending;

v) séries temporais econdmicas tendem a apresentar alta correlagao amostral entre
si; €

vi) elas sdo muito mais errdticas e menos sistemdticas quando se toma diferengas
em tempos maiores.

Note-se, no Grifico 1, que a taxa de cambio efetiva real (TCER) e o saldo
comercial (TB) sdo, a principio, ndo estaciondrios. Enquanto isso, a razdo entre as
elasticidades-renda de exportagio e de importagdo ({x/Cm), assim como a razio das
taxas de crescimento econdmico (AYdYw) sdo, a principio, estaciondrias. As
varidveis nio estaciondrias sdo, por hipdtese inicial, integradas de ordem um,
cabendo, portanto, aplicar apenas a primeira diferenca para induzirmos
estacionaridade.

Algumas séries em primeira diferenga, utilizadas para compor as séries
temporais do modelo econométrico, apresentam uma forte mudanga de variincia a
partir de comego dos anos 80. Este é o caso do PIB doméstico, que muda a
varidncia a partir de comego dos anos 80 e novamente na década de 90; do saldo
comercial brasileiro, com mudanga de varidncia no comego dos anos 80 e;
finalmente, das taxas de cimbio, cuja variancia se altera a partir de comego dos
anos 80.

As demais varidveis ém alteragdes em suas varidancias de modo mais
acentuado em periodos de tempo muito concentrados em um Unico trimestre, como
¢ o caso da razio entre as taxas de crescimento do PIB doméstico ¢ do PIB do resto-
do-mundo em 1991.2 ou da razao das elasticidades no comego dos anos 80. Exceto
por estes “choques”, seus comportamentos sdo relativamente estdvets.
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Séries temporais em nivel ¢ em primeira diferenca (1981.1-1995.4)
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Séries Historicas do PIB trimestral, 1996, IPEA. Boletim Comjuntural, maio de 1996,

Para a primeira diferenga, as varidveis antes apontadas como candidatas a
nio estaciondrias sao, claramente, estaciondrias. Aquelas nas quais apontamos
alguma divida, sio também estaciondrias ao tomar-se uma diferenga. Nao se torna,
portanto, necessirio tomar a segunda diferenga para induzir estacionaridade.”

(9) A andlise dos correlogramas ¢ spectruns para os dois periodos estudados corroboram nossas hipoteses
nos testes de riz unitdna,
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Teste de estacionaridade para as varidveis do modelo

O Quadro 1, sintetiza os resultados para o teste de raiz unitdria para as
séries temporais do periodo de 1981.1-1989.4. Os testes para o periodo 1990.1-
1995.4 sdo apresentados no Quadro 2. Para o primeiro periodo, as séries tiveram
comportamento esperado: as ndo-estaciondrias sio integradas de ordem um e as
séries (AYdYw) e ({x/Cm) sdo estaciondrias.

Quadro |
Teste de Raiz Unitdria - Dickey-Fuller
Aumentado para as sérics temporais em nivel (1981.1-1989.4)

Séries Zt Coeficientes ADF(Zy) T Resultado
Constante Trend Z1-1* v. crit. 5%

TB -330,3 11,44 lagd 3,155 36 1(1)
(-2,100 (2,57

TCER lag 0 -0,656° 36 (8]

AYdYw  -1226 0,294 lag0 -5,255° 35 1(0)
(-1,79)  (2,02)

{xCm - lago0 -6,9617 35 1(0)

ATB - lagl -6,743 35 1(0)

ATCER - - lag0 -4,395° 35 1(0)

Notas: (1) Valores criticos usados no teste ADF: 5% = - 3,539 ¢ 1%= - 4,232,
(2) Valores criticos usados no teste ADF: 5% =- 1,95 ¢ 1%= - 2,628,
(3) Valores criticos usados no teste ADF: 5% = -3,543 ¢ 1% = - 4,241,

(4) Zt-1 sao as defasagens relevantes das séries Zt. O r-value ¢ informado entre parénteses.

Quadro 2
Teste de Raiz Unitiria - Dickey-Fuller
Aumentado para as séries temporais em nivel (1990.1-1995.4)

Séries 7t Coeficientes ADF(Z1) T Resultado

Constante Trend 7Zi-1* v. crit. 5%
TB lag0  -1,450° 24 I(1)
TCER - lag 0 -0,391° 24 I(1)
AYdYw - lag 0 -5286° 24 1(0)
{xEm lag0 4,119 24 1(0)
ATB lag | -5,543° 23 1(0)
ATCER - - dag0  -3,890° 23 1(0)

Notas: (1) Valores criticos usados no teste ADF: 5% = - 3,612 ¢ 1%= - 4,394,
(2) Valores criticos usados no teste ADF; 5% = - 1,957 ¢ 1%= - 2.67,
(3) Z1-1 sdo as defasagens relevantes das séries Zt
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Conforme o Quadro 2, todas as séries apresentam comportamento esperado
para o periodo de 1990.1-1995.4. Em sua ampla maioria, as séries temporais nio
apresentam tendéncia deterministica nem drift. Todas as séries ndo-estaciondrias
sao integradas de primeira ordem.

Andlise de co-integragdo e procedimentos de teste

Entre os diversos procedimentos de testes de co-integra¢do dois se
destacam: o procedimento de Engle-Granger(1987) e o de Johansen(1988), Stock &
Watson(1988). Para o primeiro, dadas duas varidveis integradas de ordem um, tem-
s€ que estimar uma varidvel sobre a outra e verificar se os residuos de tal regressao
constituem um processo estaciondrio, observando-se, assim, se existe uma
combinacio linear entre as duas varidveis que seja estaciondria. Este procedimento
€ pouco recomendivel quando se trata de estimativas que envolvem mais de duas
varidveis.

Ja o procedimento sugerido por Johansen (1988) permite que se trabalhe
com mais de duas varidveis na andlise. Contudo, ele ¢ restrito a um modelo VAR.

Antes de passarmos a técnica procedural, convém ainda destacar que
(Enders, 1995);

(i) co-integragio se refere i combinagiio linear de variiveis nido-estaciondrias.
“Teoricamente, é bastante possivel que existam relagoes de longo prazo nio-linares
entre um conjunto de varidveis” (Enders, 1995:358):

(1) todas as varidveis devem ser integradas de mesma ordem. “Claro que isto nio
implica que todas as varidveis similarmente integradas sejam co-integradas”.
(Enders, 1995:359): ¢

(ii1) se x, tem n componentes, deverd haver i - | vetores co-integrantes linearmente
independentes.

Veremos, a seguir, a formaliza¢io de um modelo de correcao de erros,
COmMo uma sugestdo para procedermos a estimacio de uma fungiao de saldo
comercial para o Brasil no periodo 1981.1-1995.4, em séries trimestrais. E.Rreciso
induzir a estacionaridade nos termos nao-estacionarios, tomando-se a primeira
diferenga, e ainda acrescentar combinagoes lineares definidas com a utilizagao dos
vetores de co-integragiio estimados. Assim:

ATB, = a, - a,(AYdYw), + ay(Ex/Em)+ i ATCER, - b,Cl,.,+ ¢,
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Ci.; sio combinagdes lineares possiveis defasadas em um periodo, para j =
| ... e postos da matriz de vetores de co-integragao.

Na escolha de defasagem para o modelo VAR obtivemos os seguintes
resultados, conforme estatisticas de testes de Schwarz e de log-verossimilhanga,
onde T é o nimero de observagdes. Tais resultados indicam que se torna mais
indicado trabalhar com uma tnica defasagem, por proporcionar a menor variancia
residual.

Quadro 3
Estatisticas de teste para escolha de defasagens
T p  log-veross. Schwartz

1. 1981.1-1989.4

Sistema de | lag 35 20 -423,097 26,21
Sistema de 2 lags 35 36 -413,844 27,31
Sistemade 3 lags 35 52 -389,153 21,52
Sistema de 4 lags 35 68 -367.716 27,92
Sistema de 5 lags 35 84 -347,774 28,41
2. 1990.1-1995.4

Sistema de | lag 23 200 -312,29] 29,88
Sistema de 2 lags 23 36 -297,147 30,75
Sistema de 3 lags 23 52 -276.164 3L10
Sistema de 4 lags 23 68 -240,976 30,22

Na anilise de co-integragdo, com sistemas de uma defasagem, obtivemos
as estatiticas de teste Argaco € Amax, comparadas aos valores criticos tabulados por
Johansen e Juselius (1990), para o intervalo de 95% de confianga. Tais estatisticas
podem ser resumidas no seguinte:

i) ambas as estatistiscas rejeitam a hipdtese nula de inexisténcia de vetores co-
integrantes; e

i) elas ndo sio conflitantes na defini¢do de nimeros de vetores co-integrantes,
sendo que, para ambos os periodos as estatisticas Ayraco € Amax indicam que ha
pelo menos duas combinagdes lineares possiveis. Observamos que os testes de
hipSteses destas estatisticas so ligeiramente distintos.

14 Texto para Discussio. IE/UNICAMP, Campinas, n. 59. mar. 1997.



Quadro 4
Estatisticas de testes  Ayax € Apaco 8 95%

1981-1989 1990-1995

Ho:

posto =p lMAX 95% lmACQ 95% lMAK 95% l—mm 95%

p=0 38,79%* 28,1 79.81** 53,1 36,80%* 28,1 72,]19%* 53,1
p=1 28,53** 22,0 41,01** 349 23,76 22,0 3539 349
p=2 10,68 15,7 12,48 20,0 8,59 157 11,63 20,0
p=3 1,81 92 1,80 9,2 3,03 92 3,03 9.2

Deste modo, a matriz de posto 4 tem posto reduzido para pelo menos 2,
sendo 3. Em caso de haver mais de um vetor co-integrante pode ser oportuno
questionar se ndo hd uma combinagdo linear entre eles. Conforme andlise do
coeficiente de o, ha fortes razoes para se acreditar que a razdo da renda doméstica
com a renda do resto-do-mundo, a taxa de cambio e a razio das elasticidades sejam
fracamente exdgenas para o saldo comercial, podendo-se assim descartar a
distribuigdo marginal, sem perda de informagido, e trabalhar apenas com a
distribui¢io condicional. Noutras palavras, a distribui¢do conjunta pode ser
aproximada pela distribuigdo condicionada, descartando-se, deste modo, a
distribuigao marginal."

Vejamos os grificos dos vetores co-integrantes “B’'x, e os valores dos
autovalores calculados recursivamente.

A anilise grifica indica que os vetores selecionados pela estimacio do
espago co-integrante sao estaciondrios e, portanto, representam combinagoes
lineares da relagio de equilibrio de longo prazo, sendo entio adequados para
compor o modelo de corregio de erros.

(10) O concento de exogenerdade | desenvolvido por Engle et al. (1983), esti associado a relagio de uma
variivel particular ser exogena para um conjunto de parametros de interesse. "Quando a hipétese de exogencidade
fraca for vilida, estimagio ¢ testes eficientes podem ser feitos utilizando-se somente o modelo condicional ¢
ignorando o modelo marginal” (Pereira, 1996:3)
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Grifico 4
Vetores cointegrantes ¢ autovalores recursivos
(1981.1- 1989.4)
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Os testes de raiz unitdria para os respectivos vetores co-integrantes estao
apresentados no quadro abaixo. Note-se que, para o periodo 1981.1-1989.4, os
vetores CIl e CI2 sio estaciondrios a 5% de significincia, enquanto os vetores CI3
e CI4 sao nio-estacionarios, nio representando, portanto, combinacoes lineares das
variaveis. Para o periodo 1990.1-1995.4, os vetores CIl, CI2 ¢ CI3 sao
estaciondrios a 5% de significincia, enquanto o vetor CI4 ¢ estaciondrio a 5% de
significincia. Somente trés vetores do primeiro periodo apresentam tendéncias e
drift significativos.
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Grifico 5
Vetores cointegrantes ¢ autovalores recursivos
(1990.1-1995.4)

yeotorl=__ ____ uiz vectard=
200~ 1.2 Jm’—
. . P_ P W
1eua -
-zeal 4
I oy /ﬂ"\nh A
- 480 : 15 SR - Leae - o
19293 2000 1993 1996 1993 280
m= vactord= iz
1.2¢ 4Wr 1.2
zoa " |
.8} ' i rr|l 1
of 2 et b
4 VVV/ \r 2 N,
A | LA
-200 / . —
r
o n ) - 00 ! sl o i i i |
1993 1996 1993 ZRoa 1993 1996
vectord=_____ s
1804 1.2
920 ;—\
]

e ——
3

1993 2020 1995 1996

Quadro 5
Teste de raiz unitdna - Dickey-Fuller
Aumentado dos vetores co-integrantes

Sértes Z1 Cocficientes ADF(Z) T Resuliado
Constantes  Trend v, crit. 5%
1981.1-1989.4
Cl1 240290 74,589 16,3 34 o)
(-2.469)  (2.217)
cI2 48190 34 1O
C13 213263 2.800 29510 30 18
(-2,042)  (2,133)
Cl4 843,47  -17.673 -0.506" 34 I
(2.059)  (-2.096)
1990, 1-1995.4
Cll 478 22 1)
iz 25,19 22 10
CI3 23088 2 1{0)
Cl4 -1.04* 22 101)
Notas: (1) Valores eniicos usades no teste ADF: 5% = - 1,547 ¢ 1% = - 4,251

(2) Valores criticos usados no teste ADF Su=- 19530 e 1% =- 2,632
(3) Valores criticos usados no teste ADF: 5% = -3.567 ¢ 1% = -4,295,
{4) Valores criticos usados no tesie ADF 5% = - 1.YST e 1% =-2,076.
(51 Os t-values estio entre pacnteses
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Consideracdes finais

Os resultados do exercicio econométrico aqui exposto parecem estar em
sintonia com alguns fatos estilizados sobre o setor externo da economia brasileira
ao longo do periodo. A mudancga de padrdes de ajustamento da balanca comercial
corresponde as fases distintas no tocante ao volume e ao perfil do comércio exterior
brasileiro, bem como a politica econdmica, entre 1980 e 1995.

Nos anos 80 a crise da divida externa levou a uma politica de elevagio dos
coeficientes de exportagdo da indistria e da economia como um todo, enquanto as
importagdes foram mantidas em baixos patamares. Taxas reais de cimbio e o
acionamento da estrutura de prote¢ao comercial constituiram-se em instrumentos
essenciais para tanto.

Na primeira metade dos anos 90, por sua vez, o momento foi de forte
ascensdo do coeficiente de importagoes, a partir da liberalizagio comercial e
financeira, neste segundo caso para permitir a entrada dos fluxos de capital que se
dirigia a América Latina. A despeito do crescimento médio anual de 8,2% nas
exportagoes durante  1990-95, os significativos saldos comerciais positivos
encolheram a partir de 1992, até mudarem de sinal a partir do iltimo trimestre de
1994. Os mega-superdvits comerciais sairam da agenda de prioridades dos
formuladores de politica econémica, o que se expressou no fato de que
elasticidades-renda puderam exercer seu efeito sobre o saldo comercial com maior
vigor.

Um desdobramento do exercicio aqui exposto poderia incluir diretamente
taxas de incremento de produtividade no Brasil e no resto-do-mundo. Da mesma
forma, sugere-se uma observagio mais acurada das relagdes entre, de um lado, as
mudangas no perfil produtivo e no padrio de especializagio e, de outro. o
comportamento agregado aqui abordado. Por ora, cumpre notar (veja-se inclusive o
apéndice) que McCombie & Thirlwall parecem ter vencido o primeiro round em
relagao a Krugman, quanto ao Brasil, no que lange a sua insisténcia no cardter ativo
¢ potencialmente influente das elasticidades-renda de exportagoes ¢ importagdes
nas relagoes entre bulango de pagamentos ¢ crescimento econdmico.
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APENDICE

Estimagdao de um modelo simples

Para uma estimagio de uma regressio simples entre, de um lado, a razio de
elasticidades-renda de demanda por exportagio e de demanda por importagio
(C/Cw) e, de outro, a razdo da taxa de crescimento econdmico entre a economia
doméstica e o resto-do-mundo (AYdYw), o ajuste é bastante satisfatério, como
pode ser observado nas equagdes logo abaixo. Veja-se que o modelo bdsico a ser
estimado segus o cugestio tedrica sintetizada na conhecida Lei de Thirlwall

Para o periodo 1981.1-1989.4:
(AYdYw) = 2,042, - 0,06848(L/Cou)

(1,620)  (-3,205)
R*=024 N=35 DW = 1,59
Para o periodo 1990.1-1995.4:
(AYdYw), = - 0,2853c<, + 0,30979(,/Com);
(-0,43) 2,346)
R’=0,21 N=23 DW =2,33

A estatistica t € informada entre parénteses, logo abaixo dos coeficientes. O
teste DW indica independéncia serial, ndo sendo preciso, portanto, fazer a correciio
nos residuos. Os sinais do coeficiente de razao de elasticidades sdo opostos para os
dois periodos, indicando uma mudanga no padrio de ajuste do crescimento
econdmico as restri¢des do setor externo brasileiro.

Os testes de causalidade apontam para o fato de que a razdo de renda das
equagoes logo acima nio causa no sentido de Granger a razio de elasticidade renda,
permitindo-se o procedimento do teste para a relagio causal proposta na Lei de
Thirlwall.
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