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AS EXPORTACOES DO CEARA: UMA ABORDAGEM EM COINTEGRACAO
VARIANDO NO TEMPO

AREA 1 - TEORIA ECONOMICA E APLICADA

RESUMO

O presente artigo tem como objetivo testar a hipdtese de que existe uma relacdo de longo
prazo, que varie suavemente no tempo, entre as exportacbes do estado do Ceara e seus
principais determinantes. A metodologia econométrica segue Bierens e Martins (2010), que
modelaram vetores de cointegracdo variantes no tempo (TV-VECM) através de expansdes
em termos de polindmios temporais de Chebyshev. A partir de uma amostra de 337
observacdes, entre janeiro de 1990 e janeiro de 2018, o teste tradicional de cointegracao de
Johansen do maior autovalor indicou a existéncia de um vetor de cointegracéo, invariante no
tempo, entre as exportacdes cearenses e as proxies para renda externa, cadmbio efetivo real e
renda interna. O procedimento de Bierens e Martins (2010) foi entdo realizado e a hip6tese
nula do teste, de que as elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara séo
invariantes, foi rejeitada. As médias das elasticidades dindmicas mensais estimadas foram:
renda mundial 2,42, cambio 0,69 e renda interna -0,75. O gréfico das elasticidades dinamicas
mostrou que a elasticidade renda mundial, durante todo o periodo amostral, permanece com
sinais e magnitudes esperadas. A elasticidade cadmbio apresentou periodos de sinais
contrarios ao esperado pela teoria, assim como a elasticidade renda interna. Entretanto foi
possivel apontar diversos acontecimentos econdémicos possivelmente capazes de explicar tal
“puzzle”.

Palavras-chave: ExportacGes. Cointegracdo variante no tempo. Ceara.
ABSTRACT

This article aims to test the hypothesis that there is a long run relationship between exports
from the state of Ceara and its main determinants, which varies smoothly over time. The
econometric methodology used follows Bierens and Martins (2010), who modeled time-
varying cointegration vectors (TV-VECM) through expansions in terms of Chebyshev time
polynomials. From a sample of 337 observations, running from January 1990 to January
2018, Johansen's traditional cointegration test of the highest eigenvalue indicated the
existence of a time-invariant cointegration vector between the exports from Ceara and the
proxies for foreign income, real effective exchange rate and domestic income. The Bierens
and Martins’ procedure was then carried out and the null hypothesis of the test, that the long
run foreign trade elasticities of Ceard are invariant through time, was rejected. The averages
of the estimated monthly dynamic elasticities were: world income 2,42, exchange rate 0,69
and domestic income -0,75. The dynamic elasticities graph shows that the global income
elasticity, throughout the sample period, remains with signs and magnitudes as expected.
The exchange rate elasticity shows periods of signs contrary to what is expected by the
theory, as well as the internal income elasticity. However, it was possible to point out several
economic events possibly capable of explaining such a puzzle.

Keywords: Exports. Time variant cointegration. Ceara.



1 INTRODUCAO

A andlise das vendas externas de uma regido constitui importante aspecto a ser levado
em consideracao na elaboracdo de politicas publicas. Incentivar o aumento das exportaces
é uma das formas de estimular o desenvolvimento econdmico, contribuindo para uma maior
geracdo de empregos e de renda.

A média anual de crescimento das exportacdes do Ceara entre 1991 e 2017 foi de
9,8% ao ano, em termos reais. 2017 e 2003 foram 0s anos de maior crescimento no periodo,
com 63,5% e 38,9% de alta respectivamente. 2015 foi 0 ano em que as exportacées mais
cairam, 28,1%, seguido pelo ano de 2009, auge da Grande Recessdo Mundial, com queda de
15,5%. No referido periodo de quase trés décadas o estado exportou em média 9,57% do
total nordestino, e 0,75% do total brasileiro.

Este artigo tem como objetivo principal testar a hipdtese de que existe uma relagdo
de longo prazo, que varie suavemente no tempo, entre as vendas externas cearenses e seus
principais determinantes. A teoria econdmica e a literatura empirica apontam que as
exportac@es sdo influenciadas principalmente pela renda externa, pela taxa de cambio real e
pela renda interna. Os objetivos especificos deste estudo sdo portanto estimar elasticidades
dindmicas de comércio exterior para o Ceara.

A metodologia econométrica a ser utilizada segue Bierens e Martins (2010), artigo
onde é proposto um modelo vetorial de correcdo de erros em que a relacdo de cointegracao
varia suavemente no tempo. Os autores modelam os vetores de cointegragdo variantes no
tempo através de expansbes em termos de polindmios temporais de Chebyshev, e a
estimacdo ¢ feita de forma similar a abordagem de maxima verossimilhanca de Johansen
(1988, 1991, 1995).

O trabalho ¢ apresentado da seguinte forma: na sec¢do 2 serd feita uma breve revisao
de literatura tedrica e empirica; na secao 3 sera apresentado um panorama das exportagoes
do Ceard entre 1990 e 2017; a secdo 4 apresentard a estratégia econométrica; na secao 5
serdo apresentados os dados utilizados e os resultados obtidos no estudo e, por fim, a se¢ao
6 apresentara as consideracdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Especificagdo de um modelo de exportagoes

A formulacao tedrica dos determinantes das exportacGes utilizada neste artigo baseia-
se na microeconomia. Os fatores condicionantes das vendas externas podem atuar tanto pela
Otica da oferta quanto pela ética da demanda por exportacdes. As ideias fundamentais
discutidas nesta secdo podem ser encontradas com maior profundidade em Goldstein e Khan
(1978), Cavalcanti e Ribeiro (1998) e Barros et al. (2002).

A especificacdo de um modelo de exportacfes geralmente apresenta trés alternativas:
i) Hipdtese de pais pequeno: as exportacdes do pais ndo sao suficientemente expressivas para
influenciar os precos no mercado internacional. O pais em questdo defrontar-se-ia com uma
funcdo de demanda por suas exportagdes infinitamente preco-elastica. Neste caso apenas a
funcdo de oferta de exportacdes é estimada; ii) Funcdo de oferta de exportacdes
perfeitamente preco-elastica e funcdo de demanda com elasticidade-preco finita: esta funcao
de oferta de exportacOes é baseada na existéncia de capacidade ociosa na industria domestica
e/ou tecnologia de producéo que apresente retornos constantes ou crescentes de escala. As
estimagOes neste caso resumem-se a funcdo de demanda por exportacdes. Esta pode estar



associada a grande representatividade no comércio mundial e/ou a producao de bens néo-
substitutos perfeitos ou bens diferenciados; iii) As funcOes de oferta e demanda por
exportacGes possuem elasticidade-preco finita. Neste caso, precos e quantidades sdo
determinados simultaneamente pela interacdo destas funcOes de exportacdes, e 0s bens
podem ser considerados substitutos imperfeitos.

A funcdo de demanda por exportagdes possui dois determinantes basicos: renda
externa alocada no consumo de bens comercializaveis e variaveis de preco relativo. Os
precos relativos comparam os precos dos produtos exportados pelo pais ofertante com os
precos dos bens substitutos no mercado externo. Sendo assim, de acordo Goldstein e Khan
(1978), espera-se que a demanda por exportacfes que um pais se defronta seja funcéao
positiva da renda externa e funcéo negativa dos precos relativos de exportacgéo.

As barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, o grau de desenvolvimento do mercado
financeiro de divisa cambiais, impostos e subsidios, entre outros, sdo fatores que também
podem influenciar a demanda e oferta de exportacdes.

A funcéo de oferta de exportacbes pode abranger varias variaveis explicativas, dado
que muitos fatores podem afetar a capacidade e/ou a disposicdo dos produtores em exportar.
As potenciais variaveis explicativas podem ser assim resumidas: i) Capacidade produtiva do
setor exportador; ii) Ciclos de atividade interna: preferéncia pelo abastecimento do mercado
interno; as exportacdes podem representar uma alternativa de demanda para evitar o aumento
da capacidade ociosa das firmas; iii) Rentabilidade real da atividade exportadora: a) Receitas
e despesas (salarios, insumos, custos de distribuicdo, etc.) associadas as exportacdes; b)
Remuneracédo das exportacdes relativamente as vendas no mercado domeéstico: neste caso, é
feita a comparacdo entre a receita de exportacdo e 0s precos dos produtos exportaveis
vigentes no mercado interno; neste sentido, a comparacdo das rentabilidades nos mercados
externos e domeéstico atraveés da taxa de cambio real assume importancia fundamental para
as exportagoes.

Consequentemente, espera-se que a oferta de exportacdes seja funcdo positiva da
capacidade produtiva do setor exportador, fungao negativa dos ciclos de atividade interna,
funcdo positiva da rentabilidade da atividade exportadora (receitas e custos) e fungdo
positiva da taxa de cambio real.

2.2 Revisdo de literatura empirica

Boa parte dos estudos econométricos sobre as vendas externas envolvem estimagdes
de funcBes de exportacdes (de oferta, de demanda ou forma reduzida) e de elasticidades
cambio e renda mundial, principalmente. De acordo com Cavalcanti e Ribeiro (1998), até o
inicio dos anos 1980 a estimacdo das referidas funcBes para o Brasil adotava a hipotese de
pais pequeno (demanda inelastica), onde apenas a funcdo de oferta era estimada (a exemplo
de Cardoso e Dornbush (1980) e Musalem (1981)). Tal hipoOtese era aceita pela
predominancia de produtos priméarios e semimanufaturados na pauta de exportacdes
(produtos relativamente homogéneos), e dada a pequena participacéo do Brasil no comércio
internacional. A estimacao de equacges de oferta e demanda por exportagdes, com pregos e
quantidades sendo simultaneamente determinadas e com elasticidade preco-finitas, inicia-se
com Pinto (1980) e Braga e Markwald (1983). Seguem esta linha Portugal (1993) e Zini
(1988). As fungdes eram estimadas em suas formas estruturais ou reduzidas.

Portugal (1993) utiliza dados anuais entre 1950 a 1988 e dados trimestrais entre 1975
a 1988 para estimar equacOes de exportacOes brasileiras de bens industriais. O autor estima



tanto a funcdo de demanda quanto a funcéo de oferta de exportaces, em um arcabouco de
mecanismo de correcdo de erros seguindo o método de Engle e Granger (1987) e usando
minimos quadrados de dois estagios. O autor considerou ainda a possibilidade de mudancas
paramétricas. A analise dessas mudancas contemplou o filtro de Kalman, em suas formas
classica e bayesiana, e a técnica de switching regressions. Os resultados das trés técnicas
apontam para pequena variacdo entre os coeficientes estimados para as equacOes de
exportacOes industriais.

Castro e Cavalcanti (1998) estimam equagdes de importacdo e exportacdo para o
Brasil a fim de realizar previsdes condicionais da evolucdo das varidveis e subsidiar a
avaliacdo de politicas econdmicas. Diferentemente de outros trabalhos que utilizam indices
de precos e quantidades, os autores utilizaram valores anuais, cujos resultados podem ser
diretamente aplicados na anélise da balanga comercial. A base de dados abrange o periodo
de 1955 a 1995. As exportacdes em dolares foram deflacionadas pelo IPA do EUA. A taxa
de cambio real EUA/Brasil foi multiplicada por um indice de incentivo as exportagdes. As
importacdes mundiais foram utilizadas como proxy da renda mundial. A razdo entre PIB
realizado e PIB potencial foi utilizada para captar o nivel de atividade doméstica. A
metodologia empregada por Castro e Cavalcanti (1998) é baseada na cointegracdo e modelo
de correcdo de erros. Para as exportacdes totais, os testes do maior autovalor e do traco
indicaram a existéncia de um vetor de cointegracdo que, normalizado para as exportacdes,
resultou em elasticidades renda mundial e cdmbio real de 0,93 e 0,61, respectivamente.

Freire Jr., Paiva e Trompieri Neto (2010) estimam a influéncia do cambio e da renda
mundial sobre as exportacfes cearenses de calgados entre janeiro de 1996 e mar¢o de 2009
com dados trimestrais e utilizando cointegragdo. Os autores utilizaram como base de dados
as exportacbes de calcados deflacionada pelo IPA-EUA, taxa de cambio efetiva real e
importagGes mundiais. Os resultados apontaram para uma elasticidade cambio real de 2,22%
no longo prazo e uma elasticidade renda mundial de 2,19%. Com relacdo com a dindmica de
curto prazo, o modelo de corregéo de erros estimado mostrou que a elasticidade cambio real
foi de 0,61%, enquanto a elasticidade renda mundial foi de 0,6%, sendo os desequilibrios
corrigidos em 3,5 trimestres.

Mortatti, Miranda e Bacchi (2011) estudam o comércio Brasil — China para
commodities agricolas, minerais e produtos industriais, no arcabouco do modelo de auto
regressao vetorial com correcdo de erro (VECM), através da decomposicdo de Bernanke,
com dados mensais entre 1995 e 2008. Foram utilizados dados de exportagdes em quantum
para as categorias de produtos citadas e construiram indices de precgos relativos para estes
diferentes setores, calculados pela razdo entre indices de precos externos e internos. Foi
utilizado ainda como proxy da variavel renda o valor total das importacdes chinesas. Os
autores também consideraram a taxa de cambio real entre os dois paises e um indice de
utilizacdo de capacidade instalada da economia como um todo, considerando a relacdo entre
o PIB real e o PIB potencial. De acordo com Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), a entrada
da China na Organizacdo Mundial do Comércio foi um fator importante que contribuiu para
0 crescimento do comércio bilateral. A variavel proxy para a renda chinesa apresentou
elasticidades contemporaneas de 1,57% para 0 modelo de commodities agricolas, 1,20% para
commodities minerais e 0,94% para produtos industriais. As elasticidades acumuladas foram
maiores do que as iniciais. A elasticidade cdmbio para as exporta¢Ges de produtos industriais,
agricolas e minerais foi estimada em 1,31%, 0,76% e 0,48%, respectivamente, e também foi
verificada a presenca do efeito J no comércio Brasil — China, dado que os efeitos acumulados
foram maiores que os de curto prazo. A variavel utilizacdo da capacidade instalada



apresentou coeficientes consistentes para os trés modelos estimados, fato que reflete a
preferéncia pelo mercado interno. Para todos os modelos o efeito acumulado estabiliza-se
em torno de -1,5% a -2%. As elasticidades contemporaneas foram de -1,22% para 0s
produtos agricolas, -1,05% para os produtos minerais e -0,94% para os produtos industriais.
Isso sugere que, para todas as categorias de produtos, um aguecimento da demanda interna
provoca reducdo na oferta de exportacgéo.

Schettini, Squeff e Gouvéa (2012) estimam funcbes de exportacdes brasileiras
agregadas com base nas contas nacionais trimestrais entre 1995 e 2009. Partindo da teoria
sobre cointegracdo em modelos uniequacionais, os autores consideraram trés métodos de
estimacdo que admitem formas distintas de ndo-linearidades: modelo de corregdo de erros
com quebra estrutural, modelos de alternancia entre regimes markovianos e modelos de
espacgo-estado. Segundo estes autores, se tornou comum na literatura trabalhar com modelos
uniequacionais e estimar uma forma reduzida para as exportacdes. As variaveis explicativas
utilizadas foram renda mundial (representada pelo total das importa¢cbes mundiais) e taxa de
cambio real (taxa de cdmbio nominal e a razdo dos indices de Preco do Atacado (IPA) dos
EUA e Brasil). Os autores também utilizaram medidas para o nivel de utilizacdo da
capacidade da industria (medida pela Confederacdo Nacional da Industria — CNI) e da
economia como um todo (extraido através do filtro Hodrick-Prescott), mas estas ndo foram
significativas. Dentre as principais conclusdes de Schettini, Squeff e Gouvéa (2012) destaca-
se existirem evidéncias de uma mudanca positiva no nivel da relacdo de longo prazo entre
exportacOes agregadas, renda mundial e taxa de cambio real em 2002. A elasticidade renda
oscilou entre 0,92 e 1,2, enquanto a elasticidade prego variou entre -0,04 e 0,11. Os autores
citam que as elasticidades de longo prazo apresentaram pequena variagdo entre 0S
procedimentos econométricos utilizados.

Freire Jr. e Paiva (2014) utilizam o modelo VECM para estimar as elasticidades
cambio e renda mundial para as exportacdes cearenses de produtos industrializados, com
dados trimestrais entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010. Os autores deflacionam as
exportacBes do Ceara com o indice de preco por atacado dos EUA, utilizam o indice da taxa
de cambio efetiva real do IPEA e utilizam como proxy para a renda mundial as importagdes
mundiais totais. O vetor de cointegracdo estimado apresentou elasticidade cambio de 0,36 e
elasticidade renda mundial de 1,29.

Mariano e Vasconcelos (2014) estudam a influéncia da taxa de cambio e da renda
mundial sobre as exportacfes das cidades de Fortaleza, Sobral, Maracanal e Cascavel com
dados mensais entre 2005 e 2013. Utilizando um modelo VAR as autoras concluem que o
valor das exportacGes de Cascavel e Sobral sdo mais sensiveis a choques da renda mundial.

Arruda e Martins (2017) investigam a ocorréncia do fendmeno da curva J e a validade
da condicdo de Marshall-Lerner para a balanca comercial do Estado do Ceara. Utilizando
dados mensais entre janeiro de 2000 e julho de 2013 e vetores de correcao de erros, 0s autores
encontram que na maioria dos modelos considerados a reposta das exportacdes liquidas
cearenses a uma depreciacdo cambial se mostra positiva e elastica, validando a condi¢éo de
Marshall-Lerner.

3 UM BREVE PANORAMA DAS EXPORTACOES DO CEARA

Esta secdo fard uma breve exposicdo da evolugdo das exportagdes do Ceard nos
ultimos anos. Uma anélise mais aprofundada pode ser encontrada, por exemplo, em
Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2010) e em CIN/FIEC (2018). A média anual de crescimento



das exportacdes do Ceara entre 1991 e 2017 foi de 9,8% ao ano, em termos reais. A Tabela
1 a seguir apresenta as series anuais, obtidas das somas mensais deflacionadas pelo indice
de precos das exportacdes da FUNCEX (obtido junto ao IPEADATA (2018)). Os anos de
2017 e 2003 foram os de maior crescimento com 63,5% e 38,9% de alta respectivamente. O
ano de 2015 foi 0 ano que as exportacbes mais cairam, 28,1%, seguido pelo ano de 20009,
auge da grande recessé@do mundial, com queda de 15,5%. Esta queda de 2009 foi grande,
porém menor do que as quedas nas exportacdes nordestinas, brasileiras e das importacdes
mundiais, 0 que pode ser observado na Tabela 2. Todavia, no ano seguinte as exportacoes
do Ceara tiveram menor recuperacao do que nas outras trés séries citadas.

Tabela 1: Exporta¢cdes do Ceara e do Nordeste — 1990 a 2017. Valores em US$
FOB, deflacionados.

Ano Exp. Cearenses Var. Real (%) Exp. Nordestinas Var. Real (%)
1990 230.454.216,03 3.027.442.852,19

1991 272.630.862,73 18,3 2.884.326.047,51 -4,7
1992 304.022.845,26 11,5 3.037.810.027,25 5,3
1993 275.375.170,44 -9,4 3.018.345.119,27 -0,6
1994 330.418.488,74 20,0 3.454.636.198,33 14,5
1995 350.791.540,17 6,2 4.223.891.338,20 22,3
1996 381.180.162,83 8,7 3.864.389.513,64 -8,5
1997 352.172.219,20 -7,6 3.954.630.257,58 2,3
1998 358.025.190,21 1,7 3.749.168.880,74 -5,2
1999 373.244.495,74 43 3.378.978.906,12 -9,9
2000 492.814.752,85 32,0 3.998.766.757,21 18,3
2001 530.500.119,59 7,6 4.215.263.433,76 5,4
2002 543.762.239,79 2,5 4.655.405.335,07 10,4
2003 755.214.927,21 38,9 6.060.013.646,81 30,2
2004 851.973.378,68 12,8 7.950.282.328,49 31,2
2005 918.802.316,38 7,8 10.423.331.143,40 31,1
2006 947.429.661,07 31 11.514.050.771,97 10,5
2007  1.130.691.924,70 19,3 12.885.982.722,92 11,9
2008  1.270.813.945,44 12,4 15.355.512.239,81 19,2
2009  1.073.293.749,09 -15,5 11.538.523.589,44 -24.9
2010  1.246.209.527,72 16,1 15.583.335.094,33 351
2011  1.393.159.428,80 11,8 18.737.493.941,29 20,2
2012 1.270.226.982,43 -8,8 18.857.707.082,80 0,6
2013  1.419.268.502,61 11,7 17.285.530.452,76 -8,3

2014  1.483.823.439,94 4,5 16.082.213.520,86 -7,0



2015  1.067.249.432,49 -28,1 14.940.442.443,75 -7,1
2016 1.281.374.541,45 20,1 12.678.245.008,19 -15.1
2017  2.094.960.131,05 63,5 16.721.102.405,40 31,9
Cresc. Médio 1991-2000: 8,6 3,4
Cresc. Médio 2001-2010: 10,5 16,0
Cresc. Médio 2011-2017: 10,7 2,2
Cresc. Médio 1991-2017: 9,8 7,7

Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018).

O ano de 2009 foi o pior ano para as exportacdes brasileiras e importacdes mundiais
desde 1990, com quedas de 22,7% e 24%, respectivamente. J& o melhor ano foi o de 2004,
com altas de 32% e 21,9%. Examinando a parte de baixo das tabelas 1 e 2 é possivel
comparar o desempenho médio do setor exportador em diferentes periodos. As exportagdes
do Ceard, entre 1991 e 2017, cresceram mais do que as exportacGes nordestinas, brasileiras
e do que as importagcdes mundiais. Portanto o setor exportador do estado ganhou participagéo
relativa no periodo. O crescimento das exportacGes cearenses nos diferentes subperiodos
apresentados também aparenta ter menor variabilidade do que as demais regides.

O crescimento médio das exportaces do Ceara apds 2001, observado na Tabela 1, é
maior do que na década anterior. Este fato pode ser igualmente visualizado na figura a seguir.

Figura 1: ExportacBes cearenses acumuladas em 12 meses, em US$ mil free on board,
deflacionadas.
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do MDIC (2018).



Tabela 2: Exportacdes brasileiras e importacdes mundiais — 1990 a 2017. Valores em US$
FOB e CIF, deflacionados.

Ano Exp. Brasileiras Var. Real (%) Importacdes Mundiais Var. Real (%)
1990 31.373.105.356,83 3.429.421.149.280,65

1991 31.844.096.442,08 1,5 3.603.332.471.734,42 51
1992 35.859.599.869,45 12,6 3.876.227.360.748,92 7,6
1993 38.622.151.691,08 7,7 3.712.598.773.519,29 -4,2
1994 42.932.180.910,05 11,2 4.172.431.162.882,10 12,4
1995 46.322.687.059,61 79 4.992.081.591.673,04 19,6
1996 47.848.005.078,88 33 5.274.985.370.384,65 57
1997 52.915.544.992,98 10,6 5.654.233.738.029,86 7,2
1998 51.541.965.227,98 -2,6 5.567.000.291.176,87 -1,5
1999 48.283.166.001,16 -6,3 5.785.582.988.481,94 39
2000 54.815.810.441,97 13,5 6.567.438.415.076,08 135
2001 58.588.132.324,14 6,9 6.392.413.981.625,60 -2,7
2002 60.377.150.887,90 3.1 6.586.351.159.626,80 3,0
2003 72.460.015.307,01 20,0 7.647.143.084.382,55 16,1
2004 95.635.383.385,36 32,0 9.322.649.225.967,64 21,9
2005 117.351.216.187,98 22,7 10.669.043.634.146,50 14,4
2006 136.507.956.588,76 16,3 12.180.077.874.394,00 14,2
2007  158.359.002.765,13 16,0 13.978.113.939.775,50 14,8
2008 196.627.144.223,89 24,2 16.406.778.209.036,10 17,4
2009 151.988.955.228,26 -22,7 12.468.072.580.510,60 -24,0
2010 198.189.893.048,47 30,4 15.105.141.268.434,90 21,2
2011 254.460.791.585,36 28,4 17.974.352.320.245,60 19,0
2012 243.276.246.862,61 -4.4 18.181.769.593.904,50 1,2
2013 242.557.350.200,73 -0,3 18.519.676.564.644,40 1,9
2014 227.358.001.125,61 -6,3 18.818.802.756.986,30 1,6
2015 194.780.104.889,96 -14,3 16.413.283.683.875,20 -12,8
2016 183.210.173.551,49 -5,9 15.804.419.215.215,60 -3,7
2017 217.262.561.940,17 18,6 17.442.946.276.814,80 10,4
Cresc. Médio 1991-2000: 5,9 6,9
Cresc. Médio 2001-2010: 14,9 9,6
Cresc. Médio 2011-2017: 2,3 2,5

Cresc. Médio 1991-2017: 8,3 6,8
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Fonte: Elaboragao propria com dados do MDIC (2018) e do FMI (2018).

Fato importante a ser notado na Tabela 2, a ser retomado posteriormente, € 0 maior
crescimento médio anual das importagcfes mundiais no periodo 2001-2010. Possivelmente
isso esta relacionado a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio no inicio dos
anos 2000.

A Tabela 3 apresenta a participacdo das exporta¢fes do Ceara no total do nordeste e
do Brasil. Entre 1991 e 2017 o estado exportou em média 9,57% do total nordestino, e 0,75%
do total brasileiro. O ano de maior participagéo relativa no total da regido nordeste foi o de
2001, com 12,59%); ja no total brasileiro o melhor ano do periodo foi o de 2003, com 1,04%.
O ano de menor participacéo relativa foi o de 2012, com o estado exportando 6,74% do total
nordestino e 0,52% do total brasileiro.

Tabela 3: Participacdo das exportagdes cearenses no total do nordeste e
nacional, em %.

Ano Exp. Ceard / Exp. Nordeste Exp. Ceard / Exp. Brasil
1990 7,61 0,73
1991 9,45 0,86
1992 10,01 0,85
1993 9,12 0,71
1994 9,56 0,77
1995 8,30 0,76
1996 9,86 0,80
1997 8,91 0,67
1998 9,55 0,69
1999 11,05 0,77
2000 12,32 0,90
2001 12,59 0,91
2002 11,68 0,90
2003 12,46 1,04
2004 10,72 0,89
2005 8,81 0,78
2006 8,23 0,69
2007 8,77 0,71
2008 8,28 0,65
2009 9,30 0,71
2010 8,00 0,63
2011 7,44 0,55

2012 6,74 0,52



2013 8,21 0,59
2014 9,23 0,65
2015 7,14 0,55
2016 10,11 0,70
2017 12,53 0,96
Média 1991-2000: 9,81 0,78
Média 2001-2010: 9,88 0,79
Média 2011-2017: 8,77 0,65
Média 1991-2017: 9,57 0,75

Fonte: Elaboracédo propria com dados do MDIC (2018).
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A Tabela 4 apresenta os principais produtos exportados pelo estado em diferentes
periodos. No ano de 2009 a participacdo conjunta dos vinte principais produtos na pauta de
exportacdes do Ceara foi de 79,66%, de acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2010), e
as vendas dos cinco primeiros produtos responderam por 47,79% do total. As exportacfes
de Castanha de Caju sempre estiveram presentes na pauta exportadora entre 0s anos de 1996
e 2009, sendo que este é um dos principais produtos exportados pelo estado, com um valor
de US$ 176,05 milhGes em 2011 e participacdo de 12,55% das vendas externas totais. As
vendas de calcados, divididos em diferentes classificacbes segundo a Nomenclatura Comum
do Mercosul (NCM), também sdo muito importantes na pauta de exportacdo estadual.

Tabela 4: Os principais produtos exportados pelo Ceara (US$ mil FOB — Valores

correntes).
Ano 2001 2006 2011
Produto Valor | Partic. | Valor | Partic. | Valor | Partic.
% % %
Castanha de Caju 87.920 | 16,68 | 136.16 | 14,23 | 176.05 | 12,55
Calcados com parte sup. De Borracha - - - - 13552 | 9,66
Outros Calcados de Sola de Borracha - - - - 92.447 | 6,59
Calcados de Borracha 30.247 | 5,74 | 72103 | 7,53 | 80.443 | 5,73
Petroleo - - - - 77.356 | 5,51
Meldes Frescos - - 29.108 | 3,04 | 76.392 | 5,44
Couros de Bovinos - - - - 66.149 | 4,71
Outras Peles de Bovinos - - - - 60.775 | 4,33
Ceras Vegetais 17652 | 3,35 | 24.881 | 2,60 | 58.216 | 4,15
Lagostas Congeladas Néo Inteiras - - 36.698 | 3,83 | 42.864 | 3,05
Couro/Pele Bovina com Acabamento 18.819 | 3,57 - - - -
Calcados com Sola de Borracha - - 15.246 | 1,59 - -
Calcados de Couro Natural Cobre 12569 | 2,38 - - - -
Tornozelo
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Outros Couros/Peles Bovinos - - 111.60 | 11,66 - -
Outros Calgados de Couro Natural 45611 | 8,65 | 98.511 | 10,29 - -
Tecido de Algodao Denim 59.548 | 11,30 | 56.506 | 5,90 - -
Camardes Congelados 30.957 | 5,87 - - - -
Outros Camardes Congelados - - 48.008 | 5,02 - -
Couros/Peles de Bovino/Equideo 38.411 | 7,29 - - - -
Lagostas (Palinurus, Panulirus e Jasus) 34.342 | 6,52 - - - -
Congeladas

Fonte: Banco do Nordeste (2012).

Entre os anos de 1997 e 2009 houve uma diminuicéo das vendas de produtos basicos
e um aumento nos industrializados. No ano de 1997 eles respondiam por 51,7% e 47%
respectivamente. Em 2009 os percentuais foram de 33,5% e 64,9%. Dentre os produtos
industrializados, a composi¢do em 2009 era de 15,3% de semimanufaturados e 49,5% de
manufaturados.

A participacdo da Asia (exclusive Oriente Médio) como destino para as exportacdes
do Ceard vem ganhando importancia nos ultimos anos, enquanto que a participacdo dos
Estados Unidos na pauta exportadora vem diminuindo.

Tabela 5: Exportac6es do Ceard: Principais Blocos Econémicos de Destino (US$ milhdes
FOB — valores correntes).

Ano 2001 2006 2011

Nome Valor | Partic. | Valor | Partic. | Valor | Partic.
% % %

Estados Unidos (Inclusive Porto Rico) 240 45,47 286 29,83 394 28,09
Unido Europeia — EU 119 22,53 286 27,97 388 27,67
Mercado Comum do Sul - MERCOSUL 54 10,33 120 12,59 176 12,55
Asia (Exclusive Oriente Médio) - - 61 6,35 147 10,50
Aladi (Exclusive MERCOSUL) 50 9,5 99 10,30 108 7,71
Canada 13 2,4 - - - -

Fonte: Banco do Nordeste (2012).

De acordo com Cavalcante, Paiva e Freire Jr. (2010), no ano de 2009 a principal
empresa exportadora do Cearéa foi Grendene S.A., com valor exportado de US$ 129.590.954
e participacdo de 12% na pauta. Outras empresas importantes foram Cascavel Couros Ltda.,
Paqueta Calgados Ltda., Vicunha Téxtil S/A, Intermelon Comercial Exportadora e
Importadora, Calgados Aniger Nordeste Ltda. E Iracema Industria e Comércio de Castanhas
de Caju, esta ultima com exportacdes de US$ 40.989.153. Suas respectivas participagcdes na
pauta foram de 8,75%, 7,48%, 5,13%, 4,58%, 3,86%, 3,79%. Além disso, no referido ano
apenas quatro municipios, Fortaleza, Maracanau, Cascavel e Sobral exportaram valores
acima dos US$ 100 milhdes, apresentando uma participacdo conjunta de 57,05% do total
exportado pelo Estado.

No ano de 2017 o municipio de Sao Gongalo do Amarante exportou US$ 1,1 bilhao,
mais da metade da pauta exportadora do estado, segundo o CIN/FIEC (2018). A Companhia
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Siderurgica do Pecém — CSP foi a principal responsavel por este resultado. Sobral, com
vendas externas de US$ 177,7 milhdes, ultrapassou Fortaleza no mesmo ano ¢ figurou em
segundo no ranking exportador. Em 2017 os Estados Unidos foram os principais
compradores de produtos cearenses, ¢ destaca-se um grande crescimento nas vendas para
Cor¢éia do Sul, México e Turquia.

4 METODOLOGIA ECONOMETRICA: COINTEGRACAO VARIANTE NO
TEMPO

A metodologia econométrica utilizada neste artigo segue Bierens e Martins (2010).
Os autores propde um modelo vetorial de correcéo de erros em que a relacdo de cointegracao
varia suavemente no tempo, sendo que o arcabouco de Johansen é um caso especial do
modelo. Um teste de razéo de verossimilhanca é definido para a cointegracdo nao-variante
no tempo, e sua distribuicdo assintdtica qui-quadrado é derivada. Os autores entdo aplicam
0 teste para a hipotese de paridade do poder de compra entre precos internacionais e taxas
de cambio nominais, encontrando evidéncias de cointegragéo variante no tempo.

A literatura em cointegracdo inicia com os trabalhos de Granger (1987), Engle e
Granger (1987) e Johansen (1988). Desde entdo a abordagem padrao, de que os vetores de
cointegracdo ndo variam no tempo, foi evoluindo para permitir mudanca estrutural. Uma
survey interessante é encontrada em Maddala e Kim (1998).

O teste de razéo de verossimilhanca de Bierens e Martins (2010) tem como hipdtese
nula a cointegracdo invariante no tempo, ao permitir que o0s vetores de cointegracdo no
modelo vetorial de correcdo de erros (VECM) sejam fungdes suaves do tempo, uma
abordagem similar a Park e Hahn (1999). Bierens e Martins (2010) propGe modelar estes
vetores de cointegracao variantes no tempo através de expansdes em termos de polindmios
temporais de Chebyshev. A estimacao do VECM é de forma similar a abordagem de maxima
verossimilhanga de Johansen (1988, 1991, 1995). A hip6tese nula de cointegracdo padréo
corresponde entdo a hipotese de que os parametros no VECM que sdo relacionados aos
polinémios temporais de Chebyshev sdo conjuntamente zero. Esta hipdtese pode entdo ser
testada através da razdo de verossimilhanca.

A representacdo do modelo vetorial de correcdo de erros, em que a relacdo de
cointegracdo varia no tempo (TV-VECM) em Bierens e Martins (2010), é dada da seguinte
forma. Considere o VECM(p) variando no tempo com erros Gaussianos, sem interceptos e
tendéncias temporais,

p—-1
AY, = ngyt_1+erAYt_j+ & t=1,...T, (1)
j=1

onde Y, € R¥, g,~i.i.d Ni[0,Q] e T é o nimero de observagdes. O objetivo ¢ testar a
hipotese nula de cointegragdo invariante no tempo (TI), II; = II"' = aB’, onde @ e B sédo
matrizes fixas k X r com posto r, contra cointegracdo variante no tempo (TV) do tipo

MM = ap:

onde a continua 0 mesmo mas 0s [, sdo matrizes k x r variantes no tempo com posto
constante r.
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As matrizes ; em Bierens e Martins (2010) sdo modeladas usando polindmios
temporais de Chebyshev (CTP). Tais polindmios P; r(t) sao definidos por

Por(t) =1,  Pip(t) = V2cos(in(t — 0,5)/T),
t=1,2,...T, i=1,273,..

Dado que os polindmios temporais de Chebyshev sdo ortonormais, qualquer fungéo g(t) de
tempo discreto pode ser representada por

T-1 T
1
9O =) &rPir(0), onde &y =;Z 9OP(©).
i=0 t=

Se g(t) é suave ela pode ser bem aproximada por

Imr(®) = ) ErPir(®
i=0

para algum numero natural fixadom < T — 1.

. . - 1
Portanto é possivel escrever B, como B, = Yi—q & 7P, (t), onde & = ~Xi=1 BePir (D),

i =0,..,T—1,sd0 matrizes k x r desconhecidas. A hipotese nula de cointegracéo invariante

no tempo corresponderd a &; r = Oy, Parai = 0,...,T — 1, e a alternativa de cointegragao

TV correspondera a tlim i # Oy para algum i > 1. Operacionalmente, sob a hipotese
—00

alternativa f3; é especificado como,

Be = Bn(t/T) = ) &irPir(®
i=0

para algum m fixado. Como os polindbmios de Chebyshev de ordem baixa sédo funcbes
relativamente suaves de t, é permitido que 8, mude gradualmente ao longo do tempo sob a
hipotese alternativa de cointegracdo variante no tempo (TVC).

A modelagem de TVC através de polinémios temporais de Chebyshev é entdo
realizada da seguinte forma. Substituindo

M} = api = a(To & P;7(t) ) naequagdo (1) tem-se

m
aY, = a <Z §iPyr(D) ) Voo +
i=0

para algumas matrizes &;. A hipétese nula é testada através de um teste de razdo de
verossimilhanca

p—1

LAY, j+ & (1)

j=1

LRY¢ = =2[l;(r,0) — I;(r,m)]

onde I (r, 0) é a log-verossimilhanca do VECM(p) de (1°), convenientemente modificado,
para 0 caso de m=0, e I;(r,m) é a log-verossimilhanca do VECM(p) de (1°)
(convenientemente modificado) para 0 caso onde Yt(_"i) =
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Yy, PLr(O)Y 1, Por(OY{_1, .. P (O)Y_1). Em ambos casos r é o posto de
cointegracao.

A estimacdo do VECM é de forma similar a abordagem de méaxima verossimilhanca
de Johansen (1988, 1991, 1995). Sendo assim, o teste LR da hipdtese nula de cointegracao
padrdo (TI) contra a alternativa TVC assume a forma

T ~
tvc — _ o[} 7 _ 1_)'0,]'
LRYC = =2[l;(r,0) = l;(rm)| =T ) In|———= (2)
1= A,

onde os /Tm, ; sdo as solucdes do problema de autovalores generalizado.

Ap0s estabelecerem as hipdteses a respeito do processo gerador de dados (DGP) sob
a hipotese nula e demonstrarem a distribuicdo assintética, Bierens e Martins (2010) chegam
ao seguinte teorema: Dado m > 1 e r > 1, sob a hipotese nula de cointegracéo padréo a
estatistica LR dada por LR definida em (2) é assint6ticamente distribuida como x2,,.

Com relagdo ao tamanho empirico, os autores referem que para T pequeno o teste
sofre de distor¢cdes de tamanho. Usando os valores criticos assintéticos para T=100 o teste
tende a sobre-rejeitar a correta hipdtese nula de cointegracdo padrdo. Ja para T=500 as
distribuicbes empirica e assintética quase coincidem.

Posteriormente ao estabelecimento das hipoteses a respeito do processo gerador de
dados (DGP) sob a hipétese alternativa de TVC e a apresentacao da distribuicao assintética,
Bierens e Martins (2010) referem que o poder do teste depende da escolha da ordem m do
polindmio de Chebyshev. A escolha 6tima de m pode ser comparada a escolha 6tima de um
processo autoregressivo, onde geralmente é usado os critérios de informagdo Hannan-Quinn
(1979) ou Schwarz (1978). Os autores sugerem que estes critérios de informacdo também
podem ser usados para estimar m consistentemente se m € finito.

Bierens e Martins (2010) também demonstram que € possivel incluir uma constante
(drift) no TV-VECM(p), e sugerem como pesquisa futura a inclusio de tendéncias temporais
e dummies sazonais.

5 RESULTADOS

A hipotese de que existe uma relacdo de longo prazo, variante no tempo, entre as
exportacBes do estado do Ceard e seus condicionantes de demanda e de oferta é examinada
a seguir. O estudo econométrico envolveu 0s passos usuais aos estudos de cointegracéo.
Testes de raiz unitaria sdo realizados nas variaveis de interesse para determinar suas ordens
de integracdo, ou seja, saber se sdo ndo-estacionarias. Especificou-se entdo um VAR e em
seguida procedeu-se a analise de cointegracdo (inicialmente invariante no tempo), onde
foram realizados os testes de tradicionais Johansen, o teste do traco e o teste do méaximo
autovalor. Seguindo a abordagem de Cavalcanti e Ribeiro (1998) e de acordo com a teoria
econdmica descrita anteriormente, caso fossem encontrados dois vetores de cointegracao
possivelmente um deles seria identificado como uma relagdo de demanda por exportagoes,
enquanto o outro estaria associado a relacdo de oferta. Encontrado apenas um vetor, esta
relagdo possivelmente estaria relacionada a uma forma reduzida de exportagdes, ou a uma
fungdo de oferta, ou ainda a uma funcdo de demanda. Posteriormente realiza-se 0
procedimento de Bierens e Martins (2010) para obter as elasticidades dindmicas de comércio
exterior do Ceara, ou seja, um vetor de cointegracdo que varia no tempo.
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5.1 Descricéo da base de dados

A base de dados usada na estimacao de uma fungédo de exportacdo variante no tempo
para o estado do Ceara tém periodicidade mensal, e as séries vao de janeiro de 1990 a janeiro
de 2018, compreendendo 337 observagoes.

As exportagdes totais cearenses em dolares correntes, valores free on board (FOB),
foram obtidas no antigo sistema ALICEWEB do Ministério do Desenvolvimento Industria
e Comércio — MDIC?, e na nova plataforma de comércio exterior do MDIC chamada
COMEX STAT, que veio a substituir o ALICEWEB. Os dados foram deflacionados pelo
indice geral de precos das exportacdes (IPX) do Brasil, calculado pela Fundacdo Centro de
Estudos do Comercio Exterior - FUNCEX. A opcéo por esta forma de deflacionamento, e
ndo por exemplo pelo indice de precos por atacado dos Estados Unidos (usado em alguns
trabalhos da area) advém do fato de a série resultante ser uma boa proxy para o verdadeiro
quantum exportado pelo estado®. A variavel resultante é chamada de XCE nas estimagGes
economeétricas.

As importacdes mundiais totais em dodlares correntes CIF (Cost, Insurance and
Freight), deflacionadas pelo indice de precos das importagdes mundiais totais, foram
utilizadas para a construcdo da variavel proxy condicionante da demanda por exportacGes do
Ceara. Tais séries foram obtidas do International Financial Statistics (IFS) do Fundo
Monetario Internacional (FMI). A variavel resultante é chamada de MWa nas estimacdes
economeétricas, o valor real (quantum) das importa¢des mundiais totais, proxy para a renda
mundial. Espera-se que a demanda por exportacdes cearenses (XCE) responda positivamente
a0 aumento do valor real das importacdes mundiais totais (MWa)®.

As duas proxies dos condicionantes da oferta de exportacdes do Ceara foram um
indice da taxa de cambio efetiva real, ano base 2010, calculado pelo IPEA, e o0 consumo de
energia elétrica nacional total, em GWh, cuja fonte é a Eletrobras.

O indice da taxa de cdmbio efetivo real, obtido na plataforma IPEADATA, é uma
média aritmética ponderada das taxas de cadmbio reais bilaterais do Brasil em relagdo a 23
paises com maiores participacdes na pauta de exportacdo. A taxa de cambio real bilateral
calculada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada é definida pelo quociente entre a
taxa de cAmbio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagéo entre o indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA-EP-DI/FGV) do Brasil e o Indice de Precos ao Produtor
(IPP) do pais em caso. As ponderacdes utilizadas pelo IPEA variam a cada ano, sendo
obtidas pelas participaces de cada parceiro no total das exportacfes brasileiras para os
paises considerados nos 2 anos imediatamente anteriores. O peso de cada pais i no célculo

1 O critério adotado pelo MDIC para as exportagdes por unidade da federagéo considera o estado produtor da
mercadoria. Por exemplo, quando ha um valor de US$ 2.102.137.332 exportados pelo Ceard em 2017, ndo
significa que o total desde valor foi exportado por empresas sediadas no estado. Este foi o valor de mercadorias
exportadas produzidas/extraidas/cultivadas no Ceard, independentemente de onde esteja localizada a empresa
exportadora.

2 Os indices de preco da FUNCEX sdo calculados segundo o critério de FISHER, enquanto o quantum é obtido
implicitamente pela deflagdo da variacdo do valor e do preco calculados no periodo.

3 A série do indice de precos das importacdes mundiais totais foi descontinuada em outubro de 2016, ou ainda
ndo foi atualizada até presente data. Sendo assim, o restante da série das importacbes mundiais (apenas 16
meses de um total de 337) foi deflacionada pelo indice de precos das importagfes totais dos paises
industrializados (até abril de 2017) e pelo indice de preco das importagdes dos EUA (de maio/17 a jan/18).
Estes trés deflatores possuem médias mensais de variagao de pregos de importacao praticamente idénticas para
a amostra total. As estimativas das elasticidades dindmicas apresentaram pouca varia¢do quando a amostra
abrange somente o periodo até setembro de 2016, como serd visto a seguir.
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das taxas de cambio efetivas de todos os meses de um determinado ano corresponde a
participacdo desse pais i no total das exportacBGes brasileiras provenientes dos 23 paises
selecionados nos dois anos anteriores. Portanto, 0s pesos de cada pais na construcédo da taxa
sdo moveis ao longo da série, incorporando assim as mudancas na importancia relativa de
cada pais ao longo do tempo®.

A variavel mensal em logaritmo resultante é chamada de CERIpa nas estimacGes
economeétricas. Como os indices de precos funcionam como uma proxy para a variacdo dos
custos de producdo, a taxa de cambio efetiva real melhor representaria o nivel de
competitividade externa de um pais ou regido. Assim, um aumento em CERIpa significa
uma desvalorizacao da taxa de cambio em termos reais, 0 que pode ser entendido como um
aumento da competitividade do setor exportador do Ceara.

A segunda condicionante da oferta de exportacdes do Ceara, a qual de acordo com
as ideias discutidas na se¢do 2.1 atua como alternativa as vendas externas, € a proxy para a
renda brasileira Consumo de energia elétrica nacional total (comercial, industrial e
residencial), em GWh. A varidvel mensal em logaritmo resultante é chamada de EET nas
estimacOes economeétricas. Espera-se que a oferta de exportacdes seja funcdo negativa dos
ciclos de atividade nacional, e como estes ciclos estdo positivamente relacionados ao
consumo de energia elétrica, um aumento neste consumo tende a diminuir a oferta de produto
ao exterior.

Todas as séries foram transformadas em logaritmo natural, possibilitando interpretar
os parametros como sendo elasticidades de comércio exterior. A secdo seguinte apresentara
e discutira os principais resultados obtidos na pesquisa.

5.2 Estimativas das elasticidades dinamicas de comércio exterior do Ceara

Os graficos das séries em logaritmo das exportacdes cearenses deflacionadas, das
importa¢Ges mundiais totais deflacionadas, da taxa de cambio real efetiva e do consumo total
de energia elétrica do Brasil encontram-se na figura a seguir. Testes de raiz unitaria séo
realizados nas variaveis, especifica-se um VAR, procede-se a analise de cointegracao
invariante no tempo e por fim realiza-se o procedimento de Bierens e Martins (2010) para
obter as elasticidades dindmicas de comércio exterior do Ceara.

4 Para detalhes da metodologia ver: http://www.ipeadata.gov.br/doc/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20-
%20tx%20de%20cambio%20efetiva%20real.pdf



Figura 2: Evolucéo das variaveis utilizadas nas estimacoes.
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Os correlogramas destas quatro séries sugerem a ndo estacionariedade de todas elas,
dado o lento decaimento da autocorrelacdo. A tabela a seguir apresenta os resultados dos

testes de raiz unitaria.

Tabela 6: Testes de raiz unitaria.

Teste ADF

Hipétese nula: raiz unitaria

Constante e

Hipétese nula: raiz unitaria

Teste PP

Constante e

Teste KPSS

Hipétese nula: estacionariedade

Constante e

Constante Tendéncia Constante Tendéncia Constante Tendéncia
Estatistica de Estatistica
Variavel P-valor P-valor P-valor P-valor teste de teste
XCE 0,851 0,00 0,157 0,00 2,15* 0,23*
MWA 0,782 0,646 0,722 0,051 2,15* 0,21*
CERIpa 0,432 0,08 0,455 0,278 1,36* 0,175*
EET 0,631 0,318 0,766 0,00 2,15* 0,132**

O critério de Schwarz foi utilizado para selecdo das defasagens do teste ADF.

* Significante a 5%. ** Significante a 10%.

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa.
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Apesar dos resultados dos testes padrdo ndo serem unanimes, todas as séries foram
consideradas integradas de ordem 1, ou seja I(1), para os modelos a serem estimados a seguir.
A série XCE ndo aparenta ter sazonalidade. Ja a série MWa apresenta indicios, assim como
EET. Todavia, optou-se por ndo dessazonalizar as séries para ndo alterar as caracteristicas
da relacéo de longo prazo entre elas, especialmente em relacdo a taxa de cambio, pois esta €
funcdo também de exportacdes e importagoes.

A especificacdo do VAR inicia com doze defasagens para as variaveis XCE, MWa,
CERIpa e EET. Levando em consideragdo o critério de informacéo de Hannan-Quinn, que
indica quatro defasagens, e o teste de Wald para a exclusdo de defasagens, que exclui a
quinta defasagem, chega-se aum VAR(4). Em seguida procedeu-se os testes de cointegragéo
de Johansen, assumindo trés defasagens nas variaveis e permitindo intercepto no vetor de
cointegracdo e tendéncia linear no nivel das variaveis, ou seja, constante dentro e fora do
vetor de cointegracao.

Tabela 7: Testes de cointegracao de Johansen para as exportaces do Ceara.

Teste do posto para cointegra¢do irrestrita (Traco)

NUmero de eg. de cointegracdo Autovalor  Estatistica trago Valor Critico 0,05 P-valor
Nenhuma * 0.090053 64.56584 47.85613 0.0007

No méximo 1* 0.061122 33.14105 29.79707 0.0199

No méximo 2 0.033185 12.13866 15.49471 0.1504

Teste do trago indica 2 equagdes de cointegragdo ao nivel 0.05.
* denota rejeicdo da hipdtese ao nivel 0,05.

Teste de posto para cointegracao irrestrita (M&ximo autovalor)

Estatistica Max.

Numero de eq. de cointegracdo Autovalor Autovalor Valor Critico 0,05 P-valor
Nenhuma * 0.090053 31.42480 27.58434 0.0152

No méximo 1 0.061122 21.00239 21.13162 0.0521

No maximo 2 0.033185 11.23827 14.26460 0.1427

Teste do méximo autovalor indica 1 equag&o de cointegracdo ao nivel 0.05.

* denota rejeicao da hipdtese ao nivel 0,05.

Coeficientes de cointegracdo normalizados (erros padréo entre parénteses)

XCE MWA CERIPA EET
1.000000 -1.868408 -0.675196 1.209985
(0.26388) (0.20609) (0.51272)

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
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O teste do traco indica a existéncia de dois vetores de cointegragéo, rejeitando assim
a hipdtese de ndo-cointegracdo. Ja o teste do maior autovalor indica a existéncia de um vetor
de cointegracdo. Levando em consideracdo a existéncia deste Unico vetor, a relacdo de
equilibrio de longo prazo estimada (na forma reduzida) para as exportacdes cearenses &
coerente com a teoria econdémica e com os trabalhos empiricos ja realizados para as
exportacdes brasileiras, tanto em termos de sinais dos coeficientes quanto em termos de
magnitude. Note que da equagdo (1), com B’ invariante no tempo, temos que no equilibrio
de longo prazo os coeficientes de cointegracdo normalizados da tabela 7 rendem B'Y,_; =
0. A resolucdo da equacdo para XCE indica que uma elevagdo de 1% nas importacOes
mundiais deve provocar um aumento, no longo prazo, de 1,87% nas exportagdes do Ceara.
Uma desvalorizacao de 1% na taxa de cambio efetiva real acarretaria um aumento de 0,67%
nas exportagoes do estado. Uma aceleracdo da atividade econdmica do Brasil, representada
pelo aumento de 1% no consumo total de energia elétrica, tenderia a provocar uma
diminuigéo nas exporta¢Oes cearenses na magnitude de 1,21%, refletindo a preferéncia pelo
mercado interno. Percebe-se que as exportacdes estaduais sofrem maior influéncia relativa
da variavel de demanda por exportacdes “renda mundial” no longo prazo.

Diferentes acontecimentos econémicos nacionais e internacionais das ultimas
décadas poderiam apontar para uma inconstancia nos parametros de longo prazo aqui
estimados. Importantes episodios foram a mudanca no regime cambial brasileiro em 1999,
a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio no inicio dos anos 2000, a chamada
Grande Recessdo Mundial iniciada em 2008 e a significativa queda no nivel de atividade
brasileiro entre 2014 e 2016. Outros acontecimentos relevantes foram as crises asiatica e
russa de 1997 e 1998, o estouro da bolha tecnoldgica de 2000 nos EUA e o ‘overshooting’
cambial das elei¢bes do Brasil de 2002. Portanto ha suficientes raz6es econdmicas e tedricas
(a Critica de Lucas, por exemplo) para supor que as elasticidades de exportacdo podem
alterar-se frequentemente. A seguir serd utilizada a metodologia proposta por Bierens e
Martins (2010) para investigar a hipGtese de cointegracdo variante no tempo entre as vendas
externas cearenses e seus condicionantes.

Como visto anteriormente, Bierens e Martins (2010) propde um modelo vetorial de
correcdo de erros onde a relagdo de cointegracdo varia suavemente no tempo, em que 0
arcabouco de Johansen é um caso especial do modelo, e definem um teste de razdo de
verossimilhanga com distribuicdo assint6tica qui-quadrado.

A hipotese nula do teste é que o vetor de cointegracdo de quatro variaveis é invariante
no tempo. A hipGtese alternativa é de que o vetor varia no tempo, isto é, alguns ou todos 0s
quatro componentes do vetor de cointegracdo sdo combinagfes lineares de m polindmios
temporais de Chebyshev. Segundo Bierens e Martins (2010) o poder do teste depende da
escolha da ordem m do polinémio, e tal escolha pode ser feita usando o critério de
informagdo Hannan-Quinn.

O valor minimo encontrado para o referido critério de informacéo foi de -11,76473,
indicando a escolha 6tima m = 6 para a ordem do polinémio de Chebyshev. O teste de
Bierens e Martins (2010) é descrito na tabela a seguir. A distribui¢do assintotica sob a
hipdtese nula é uma x¢,,.1) = X(aa)-

Tabela 8: Teste de Bierens e Martins (2010) de cointegracdo variante no tempo, com m =6

Estatistica de teste: 101,97
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Distribuic&o assintdtica nula: Xoa)
Valor critico ao nivel de significancia de 5%: 36,41
P-valor: 0,00

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa.

Tal como visto na se¢do que expds a metodologia de Bierens e Martins (2010), um
valor pequeno de m impde um comportamento suave para o vetor f3;, se aproximando do
caso invariante no tempo. Para se ter uma ideia da importancia do resultado descrito na tabela
anterior, para 0 mesmo procedimento utilizando m = 1 a estatistica de teste € 16,54, a
distribuicédo X(24) possui o valor critico de 9,49 a 5% e, portanto, a hipotese nula de que as
elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara séo invariantes é rejeitada.

A figura a sequir apresenta as elasticidades de longo prazo estimadas, ou seja, 0 vetor
de cointegracdo variante no tempo S, normalizado e resolvido para XCE.

Figura 3: Elasticidades dindmicas estimadas de comércio exterior do Ceara.
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa.

As médias das elasticidades dinamicas estimadas para todos 0s meses do periodo da
amostra séo as seguintes: renda mundial 2,42, cAmbio 0,69, renda interna -0,75. Note que 0s
sinais sdo0 0s mesmos e as magnitudes sdo similares ao vetor de cointegracdo invariante no
tempo obtido pelo método de Johansen. Um aumento da renda mundial, representada aqui
por uma elevacdo nas importacbes mundiais totais, teria o efeito médio de elevar as
exportacBes do Ceara no longo prazo. Uma melhora na razao de precos de comércio exterior,
representada aqui pelo indice da taxa de cambio efetiva real, igualmente tende a elevar as
vendas externas do estado. Ja uma aceleracdo na atividade econémica brasileira, aproximada
por um aumento no consumo total de energia elétrica (comercial, industrial e residencial) no
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pais, tenderia a provocar uma diminuicao nas exportagdes, dada uma preferéncia tedrica por
abastecer o mercado interno®.

A caracteristica mais importante a ser notada no grafico das elasticidades dinamicas
é a de que a elasticidade renda mundial, durante todo o periodo amostral, permanece com
sinal e magnitudes esperadas, tedrica e empiricamente. Além disso, percebe-se que a
demanda externa aparenta ser o principal condicionante das vendas externas cearenses no
longo prazo, mais importante do que as variaveis de preco e de substituicdo pelo mercado
interno. Nota-se ainda que a elasticidade renda externa aparenta ter menor variabilidade no
longo prazo.

A elasticidade cambio, apesar de em média ter sinal e magnitudes esperadas,
apresenta periodos de sinais contrarios ao esperado pela teoria. O sinal se altera em julho de
1998, e volta a ter o comportamento esperado em fevereiro de 2003. A elasticidade média
neste periodo é de -0,55, ou seja, uma desvalorizacdo cambial de 1% diminuiria as
exportacGes do estado em 0,55% no longo prazo. Os pouco mais de quatro anos em questdo
foram repletos de acontecimentos que podem explicar tal “puzzle”. No inicio do periodo a
taxa de cAmbio nominal ainda era dada pelo sistema de bandas cambiais, haveria eleicdes e
grande incerteza com relacéo ao futuro do regime, e o Brasil precisou obter ajuda financeira
do FMI. Aconteceu ainda a moratoria da divida russa apos a crise dos tigres asiaticos de fins
de 1997. Logo em seguida no inicio de 1999 houve a mudanca do regime cambial brasileiro,
onde o governo foi forcado, por escassez de reservas internacionais, a adotar o cambio
flutuante. Nos anos seguintes houveram a moratoria Argentina, estouro da bolha tecnol6gica
nos EUA e atentados terroristas. Talvez estes acontecimentos ajudem a explicar o sinal
contrario da elasticidade observada. De janeiro de 2015 até o fim da amostra a sensibilidade
cambio volta a alterar de sinal, com uma média de -1,07. Este periodo coincide com uma
grande queda no nivel de atividade econémica nacional, o impedimento da presidente da
republica e com importante desaceleracdo nas importagdes mundiais totais.

A elasticidade renda interna tem em média sinal e magnitude esperadas, todavia,
assim como a elasticidade cambio, apresenta periodos de comportamento inverso ao
esperado. No periodo entre agosto de 2004 a abril de 2010 a sensibilidade média é de 2,46;
um aguecimento a economia brasileira tenderia a aumentar as exportagdes. O periodo entre
0 primeiro trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2008 foi marcado por um importante
crescimento econdmico no Brasil, simultaneamente a uma grande elevacdo nas importacdes
mundiais totais (e também no crescimento econdmico mundial). Dada esta simultaneidade
no avanco das atividades econdmicas interna e externa, talvez ndo seja totalmente
implausivel este resultado empirico de sinais iguais para as elasticidades renda interna e
externa. Seria possivel ter 0 mesmo raciocinio para o fim da amostra considerada. De
fevereiro de 2016 em diante a elasticidade renda interna média é de 1,08, mesmo sinal da
renda externa. Todavia aqui estes sinais iguais poderiam estar relacionados as simultaneas
desaceleracéo da atividade nacional e das importagdes mundiais.

Em sintese, das estimativas para o vetor de cointegragdo variante no tempo S,
apresentadas na figura anterior, ¢ possivel perceber que a demanda externa aparenta ser o
principal condicionante das vendas externas cearenses no longo prazo, com sinais de

> As médias das elasticidades dinamicas estimadas para a amostra contendo o subperiodo de janeiro de 1990 a
setembro de 2016, periodo em que ha disponibilidade do indice de precos das importagbes mundiais totais,
como mencionado na nota de rodapé 3, sdo as seguintes: renda mundial 1,82, cdmbio 0,54, renda interna -0,44.
O gréfico das elasticidades dinamicas é muito similar ao da figura 3, porém com elasticidades tanto méaximas
quanto minimas ligeiramente menores em modulo para as trés varidveis.
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elasticidades invariantes e magnitudes esperadas. Além disso, usando esta metodologia de
Bierens e Martins (2010), observar-se que as médias das elasticidades dindmicas estimadas
na amostra (renda mundial 2,42, cambio 0,69, renda interna -0,75) apresentam sinais e
magnitudes similares ao vetor de cointegracdo invariante no tempo obtido pelo método
tradicional de Johansen.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal testar a hipotese de que existe uma
relacéo de longo prazo, variante no tempo de forma suave, entre as vendas externas cearenses
e seus principais determinantes. A metodologia econométrica utilizada seguiu Bierens e
Martins (2010), que modelaram vetores de cointegracdo variantes no tempo através de
expansdes em termos de polinémios temporais de Chebyshev.

A partir de uma amostra de 337 observagdes, entre janeiro de 1990 e janeiro de 2018,
o teste de cointegracdo de Johansen do maior autovalor indicou a existéncia de um vetor de
cointegracédo, invariante no tempo, entre as exportacdes cearenses e as proxies de renda
externa, cambio efetivo real e renda interna. Esta relacdo de equilibrio de longo prazo
estimada foi coerente com a teoria econdémica e com os trabalhos empiricos no Brasil, tanto
em termos de sinais dos coeficientes quanto em termos de magnitude. Uma elevacdo de 1%
nas importagdes mundiais tenderia a provocar um aumento, no longo prazo, de 1,87% nas
exportacGes do Ceara. Uma desvalorizacdo de 1% na taxa de cambio efetiva real acarretaria
um aumento de 0,67% nas exportacGes do estado. Ja uma aceleracdo da atividade econémica
do Brasil, representada pelo aumento de 1% no consumo total de energia elétrica, tenderia a
provocar uma diminuicdo nas exportagdes cearenses na magnitude de 1,21%.

Como hé razdes econdmicas e tedricas para supor que as elasticidades de exportacdo
podem alterar-se ao longo do tempo (por exemplo a Grande Recessdo Mundial iniciada em
2008 e a Critica de Lucas), em seguida foi utilizada a metodologia de Bierens e Martins
(2010) para investigar a possibilidade de cointegracdo variante no tempo. A hipd6tese nula
do teste, de que as elasticidades de comércio exterior de longo prazo do Ceara sdo
invariantes, foi entdo rejeitada.

As médias das elasticidades dindmicas estimadas foram: renda mundial 2,42, cdmbio
0,69 e renda interna -0,75. Os sinais obtidos foram 0os mesmos e as magnitudes similares ao
vetor de cointegracdo invariante no tempo. Um aumento da renda mundial teria o efeito
médio de elevar as exportacdes do Ceara no longo prazo; uma melhora na razdo de precos
de comércio exterior igualmente tende a elevar as vendas externas, enquanto uma aceleragédo
na atividade econdmica brasileira tenderia a provocar uma diminuicdo nas exportacoes.

O gréfico das elasticidades dindmicas mostrou que a elasticidade renda mundial,
durante todo o periodo amostral, permanece com sinal e magnitudes esperadas. A
elasticidade cambio apresentou periodos de sinais contrarios ao esperado pela teoria, assim
como a elasticidade renda interna. Todavia, € razoavel supor que diversos acontecimentos
econdmicos possam explicar tal “puzzie”.

Portanto, as estimativas para o vetor de cointegrag¢do variante no tempo indicaram
que a demanda externa aparenta ser o principal condicionante das vendas externas cearenses
no longo prazo, com sinais de elasticidades invariantes e magnitudes esperadas. Estes
resultados parecem indicar que politicas publicas para o setor exportador poderiam ser
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concentradas em melhorias no suprimento desta demanda externa, tais como investimentos
no setor portudrio e na logistica de escoamento da producao.
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