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Sobre a Série Textos para Discusséo

A Série Textos para Discussdo do Instituto de Pesquisa e Estratégia
Econbmica do Ceara (IPECE) tem como objetivo a divulgacdo de
estudos elaborados ou coordenados por servidores do 6rgdo, que
possam contribuir para a discussdo de temas de interesse do Estado.
As conclusdes, metodologia aplicada ou propostas contidas nos textos
sdo de inteira responsabilidade do(s) autor(es) e ndo exprimem,
necessariamente, 0 ponto de vista ou o endosso do Instituto de
Pesquisa e Estratégia Econdmica do Ceara - IPECE, da Secretaria de
Planejamento e Gestdo ou do Governo do Estado do Ceard.

Nesta Edicao

O objetivo desse trabalho é conhecer a influéncia do cambio e da
renda mundial sobre as exportacBes cearenses de produtos
industrializados, principalmente as elasticidade-cdmbio e elasticidade-
renda mundial de curto e longo prazo. Para obter os resultados
esperados, foram empregados métodos de séries de tempo, teste de
raiz unitaria, teste de cointegracdo de Johansen, vetor de corregdo de
erros (VEC), funcdo impulso-resposta, decomposicdo da variancia dos
erros de previsdo e teste de causalidade de Granger. O periodo
escolhido abrange os trimestres entre janeiro de 2000 e dezembro de
2010 compreendendo 44 observagdes. Os resultados indicam que as
séries apresentam raizes unitérias, séo todas integradas de ordem um
em nivel e apresentam uma relagéo de longo prazo, de acordo com o
teste de cointegracdo de Johansen. Os coeficientes dos modelos
estimados apresentaram resultados compativeis com a teoria
econdmica quando tratados na forma de elasticidades, e os resultados
mostraram, também, a influéncia do cambio e, em especial, da renda
mundial sobre as exportacdes de bens industriais.

Palavras-chave: Ceara, Exportagdo, Industria, Cambio, Modelo VAR.
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1. INTRODUCAO

Em 2010, Freire Jr., Paiva e Trompieri Neto (2010) elaboraram um estudo
dedicado a melhor entender o comportamento das exportagcdes cearenses de
calcados. Naquele ano, motivados pela importancia da produgado calcadista para
industria e para as exportagoes do Estado e pelas repercussbes da crise
internacional iniciada em 2008, os autores buscaram dimensionar os impactos que
as variacbes na taxa de cambio e na renda mundial exerciam sobre o valor

exportado em calgados pelo Estado, considerando os anos de 1996 a 2009.

No atual trabalho, o objetivo e as motivagdes seguem o trabalho anterior, mas
agora a atencao se volta para o total das exportagbes industriais do Ceara.
Favorecidos pelo crescimento das vendas de calgcados, os produtos industrializados
ganharam importancia nas exportagdes cearenses, ampliando a sua participagao e a

agregacao de valor ao total exportado pelo Estado.

Assim, como no trabalho anterior, o interesse aqui é quantificar o impacto que
as variagbes na taxa de cambio e na renda mundial exercem sobre as vendas
cearenses de bens industrializados ao exterior. O periodo em estudo considera os
anos de 2000 a 2010, que também é marcado por alteragdes importantes no cambio
e pela crise econbmica de 2008 que afetou, em especial, importantes mercados

consumidores dos produtos cearenses.

Dimensionar a sensibilidade das exportacbes cearenses dos bens industriais
a taxa de cambio e a renda mundial permite entender melhor como estas variaveis
se relacionam. Com isso, amplia-se o conhecimento sobre a economia cearense e o
conjunto de informacgdes disponiveis para tomada de decisdo, principalmente em

momentos de instabilidade macroecondmica.

O estudo esta dividido em outras cinco se¢des além desta introducao. A etapa
dois faz uma breve analise descritiva dos comportamentos da taxa de cambio no
Brasil, das exportagdes cearenses e mundiais, utilizada como proxy para renda
mundial. As sec¢des trés e quatro sdo dedicadas a revisdo da literatura e a
apresentacdo da metodologia, respectivamente. A secéo cinco aborda os resultados

e as discussoes pertinentes. Por fim, a secéo seis traz as consideragdes finais.



2. BREVE HISTORICO

Em 2000, as exportagdes cearenses de produtos industrializados foram de
US$ 424,8 milhdes, representando a época 59,2% do total exportado pelo Ceara,
que foi de US$ 717,9 milhdes. No mesmo ano, as exportagdes de produtos basicos

somou US$ 293,1 milhdes, resultando em uma participacdo de 40,8%.

Na maior parte dos anos que compdéem a década em estudo, as exportagdes
industriais cearense apresentaram crescimento na comparagao ano a ano. Como
resultado, em 2010, as exportagdes de produtos industrializados alcancaram a
marca de US$ 849,5 milhdes, um aumento de 100,0% em relagdo ao ano 2000. No
mesmo periodo, as exportacdes totais cresceram 76,8% e atingiram a soma de US$
1,3 bilhdo, ao passo que a venda de produtos basicos foi de US$ 373,7 milhdes no
ultimo ano, uma expanséao de 27,5% em relagéo ao inicio da série. Os valores sédo

expostos na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 — Valor das Exportacdes Cearenses de Produtos Basicos e Industrializados
— 2000 a 2010

Produtos Béasicos Produtos Industrializados | Exportacdes Totais
Ano Valor Participacéo Valor Participacéo Valor
(US$ milhdes) | no Total (%) | (US$ milhdes) | no Total (%) (US$ milhdes)
2000 293,1 40,8% 4248 69,0% 717,9
2001 175,3 28,1% 448,1 39,1% 623,4
2002 197,2 36,3% 335,6 58,8% 543,9
2003 2543 33,4% 498,7 51,0% 760,9
2004 286,0 33,3% 569,2 50,3% 859,4
2005 295,3 31,7% 628,3 47,0% 930,5
2006 288,1 30,0% 657,6 43,8% 961,9
2007 316,4 27,6% 809,3 39,1% 1.148,4
2008 339,2 26,6% 912,5 37,2% 1.277,0
2009 362,0 33,5% 700,5 51,7% 1.080,2
2010 373,7 29,4% 849,5 44,0% 1.269,5
Taxa de
Crescimento 27,5% ** 100,0% * 76,8%
(2000/2010)

Fonte: MDIC. Elaboragéo prépria.

Apenas nos anos de 2002 e 2009, as exportagdes industriais foram menores
na comparacdo com o ano anterior, destacando-se as redug¢des nas vendas de
manufaturados, que registraram quedas de 25,1% e 23,2%. Tais anos foram

marcados por acontecimentos especificos com forte impacto no ambiente



macroecondmico, a saber, a crise energética de 2001, a crise de confianga
associada as eleigdes presidenciais em 2002, e o agravamento da crise econémica

internacional em 2009.

Em consequéncia, as exportacdes totais também apresentaram reducdes em
2002 e 2009. Na verdade, para a economia cearense, o valor total exportado e o
valor exportado em bens industrializados apresentaram trajetorias bastante
semelhantes entre 2000 e 2010, evidenciando o papel determinante que os bens

manufaturados tém para desempenho exportador do Estado (ver Tabela 1 e Grafico
1).

Grafico 1 — Evolucao das Exportagcdes Cearenses — Total e Bens Industrializados —
2000 a 2010 (em US$ milhao)
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Fonte: MDIC. Elaboragao propria.

A influéncia dos acontecimentos mencionados no ambiente macroeconémico
nacional € claramente visivel quando se observa a evolugdo da taxa de cambio.
Entre 2000 e 2010, a taxa de cambio efetiva real' (TCER) apresentou um
comportamento declinante, indicando uma clara valorizacdo da moeda nacional. De
fato, o periodo € marcado por uma melhora no ambiente macroeconémico nacional
e um contexto internacional favoravel ao pais, ambos refletidos no comportamento

da moeda brasileira frente 8 moeda de seus principais parceiros.

' A Taxa de Cambio Efetiva Real (TCER) é calculada pela média ponderada do indice de paridade do
poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. Detalhes adicionais sao
apresentados na segao que trata da Metodologia.
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Apenas entre 2001 e 2002 e no final de 2008, o comportamento foi diferente e
o cenario favoravel passou por mudangas. Em tais anos, a moeda nacional sofreu
forte desvalorizacdo motivada pelos acontecimentos ja destacados. O Grafico 2, a
seqguir, traz a trajetéria para TCER, observando cada trimestre entre os anos de
2000 a 2010.

Grafico 2 — Evolugdo da Taxa de Cambio Efetiva Real (indice trimestral- base
2010=100)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragéo propria.

O crescimento das exportagdes cearenses, seja de produtos industrializados,
seja considerando o total comercializado, se deu em um contexto de valorizagéo da
moeda nacional. Embora o cambio tenha seguido uma trajetéria menos favoravel as
vendas cearenses, o comportamento observado foi positivo e poderia ser ainda
melhor se o quadro cambial fosse diferente. De todo modo, o desempenho joga luz
sobre outro componente a influenciar o comércio exterior cearense: a demanda

internacional pelos produtos cearenses.

O Grafico 3 apresenta a evolugcdo das importacbes mundiais para os anos
considerados. Utilizada como proxy da renda mundial, o comportamento do

indicador fornece uma dimensao da demanda internacional.



Grafico 3 — Evolugado das Importagbes Mundiais —2000 a 2010 (valores trimestrais
em US$ bilhdo)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracgao prépria.

Como pode ser visto, as compras mundiais no comércio internacional foram
crescentes ao longo da década. Os valores negociados saltaram de US$ 1,5 trilhdo
no inicio de 2000 para quase US$ 4,5 trilhdes no final de 2008. Com a crise de 2008,
as importacbes mundiais sofreram forte queda, reduzindo o volume negociado para
menos de US$ 3,0 trilhdes no inicio de 2009. Desde entdo o comportamento tem

sido de recuperagao, mas os valores ainda sao inferiores aos observados em 2008.

Diante da evolugao apresentada pelas compras mundiais, fica facil perceber
que as exportagcbes cearenses seguem uma trajetéria mais proxima a esta. Tal fato
sugere que a demanda mundial tem exercido maior influéncia sobre as vendas do
Estado do que a taxa de cambio nos anos considerados. Este quadro, no qual a
demanda parece mais influente, € coerente em uma avaliagdo de longo prazo.
Nesta, a atratividade dos produtos cearenses e a disposi¢gdo dos paises estrangeiros
em compra-los tende a superar os efeitos do cambio, mais intensos no curto prazo.
As estimagdes econométricas apresentadas nas proximas seg¢des devem confirmar
as evidéncias.



3. REVISAO DA LITERATURA

Diversos estudos foram realizados sobre as técnicas utilizadas nas
estimativas das equacdes de exportacbes e importagdes para o Brasil. Neste
contexto, esta secao faz um breve retrospecto tedrico sobre os principais trabalhos

que tratam do tema.

Dentre os primeiros estudos realizados na busca de estimar equagdes de
exportacado e importagdo no Brasil destacam-se os de Braga e Markwald (1983) e
Zini Jr. (1988). Estes estudos tinham em comum, o estabelecimento inicial da
suposigcao de equilibrio entre oferta e demanda e, depois, impunham uma dinédmica
de desequilibrio. Os modelos eram estimados usando-se equacgdes simultaneas,
como minimos quadrados de trés estagios, e partiam do pressuposto que as séries
temporais eram estacionarias. Cabe ressaltar, porém, que essas hipoteses eram

aceitas sem a necessidade de realizacdo de testes especificos.?

Para Zini Jr. (1988) as fungbes de demanda e de oferta das exportagdes
assumem que os produtos importados ndo sao substitutos perfeitos para os bens
domésticos, e que é possivel estimar as elasticidades-preco finitas. Para o autor, o
modelo de substitutos perfeitos s6 aplica-se ao comércio de bens homogéneos

como as commodities.

Portugal (1992) estimou as equagdes de demanda e oferta para exportagao e
importacdo baseada nas seguintes suposicdes: (i) Substituicdo imperfeita (leve
diferenciagao entre produtos domésticos e estrangeiros); (ii) Pregos diferenciados; e
(iii) Hipotese do pais pequeno (a participagdo do pais no comeércio mundial é

pequena).

Com relagado aos modelos citados acima usados na estimacao das equacgdes
de exportagdes, convém salientar que eles sao importantes no seu aspecto tedorico,
pois utilizam a teoria microecondbmica como pano de fundo, ou seja, procuram
determinar o equilibrio entre demanda e oferta dos bens exportaveis, onde a variavel
dependente é a quantidade exportada ou algum indice quantum e a variavel
independente sao os pregos das exportagdes, sendo, para tanto, considerados seus

precos médios ou algum indice de precgos relacionado.

2 Modelos com estas caracteristicas foram utilizados até o final da década de 80.



No caso do presente estudo ndo se adota esses modelos de estimacao, ja
que o objetivo € de buscar os resultados de uma forma mais aplicada, evitando a
inclusdo de muitas variaveis o que provoca redugcdo de graus de liberdade do
modelo e seu poder de explicagdo. O atual estudo segue os procedimentos
metodologicos adotados no trabalho desenvolvido por Freire Jr., Paiva e Trompieri
Neto (2010), no qual os autores buscaram dimensionar os impactos das variagcoes
na taxa de cambio e da renda mundial sobre as exportacdes cearenses de calgcados,

considerando os anos de 1996 e 2009.

Por fim, segundo Castro e Cavalcanti (1998), apesar da grande maioria dos
estudos anteriores serem geralmente baseados em indices de pregco e quantum, e
de tais indices serem preferiveis do ponto de vista tedrico, a op¢éo pelos dados em
valor tem a vantagem de fornecer resultados aplicados diretamente na analise da
balanca comercial, além de proporcionar um periodo amostral mais extenso para as

estimacdes econométricas.

4. METODOLOGIA

4.1. MODELO VAR

O modelo de Castro e Cavalcanti (1998), adotado por Freire Jr., Paiva e
Trompieri Neto (2010) e neste trabalho, estima as equagdes para exportagbes e
importacdes totais e desagregadas a partir de dados anuais para o periodo de 1955

a 1995. Para a estimacéo das equacoes de exportacdo, tem-se:
X =€+ yw (4.1)

Onde:

x =valor real das exportagcdes em dolares, deflacionado pelo IPA dos EUA,;

€= taxa de cambio real;

YW= indice das importagdes mundiais totais, em valor real, como proxy da renda

mundial.

O modelo de Anadlise de Autoregressédo vetorial (Vector Autoregression
analysis — VAR), proposto por Sims (1980), defende a premissa que todas as
variaveis no modelo devem ser tratadas de forma simultdnea e simétrica. Nesta

versao, o modelo era especificado a partir do comportamento dos dados. Porém, em



Sims (1986) valorizou-se a importancia da teoria econbémica no comportamento das

variaveis.
O modelo VAR pode ser escrito em notagao matricial, na forma:
Yi=Wo + MiYer + MY + .00+ TYek + & (4.2)

Onde:

Y: = vetor (n x 1) autoregressivo de ordem p;
Wy = vetor (n x 1) de interceptos;

I1; = matriz de parametros de ordem (n x n);

& = termo de erro estocastico, com g~ N(0, Q).

Suponha um sistema de equacbes com trés variaveis, xi, cr e yw,
interdependentes e relacionados por uma memoria auto-regressiva, neste caso o

modelo VAR ficaria representado:

K K K
Xi, =, + Zﬂ. Xi_; +Z P+ Z7i YW, + &y (4.3)
i-1 i-1 i-1
K k k
Ch=a,+ Zﬂ’lXit—i + Zﬂic"pi + Z”i YW + &y (4.4)
i1 i1 i1
K _ K k
YW, =5+ Zetx't—i + thcrt—i + Zfi YW + &5 (4.5)
i-1 i-1 i-1

Onde:
xi = valor real das exportagcdes de produtos industrializados em ddlares;
cr = indice da taxa de cambio real efetiva;

yw = renda mundial.

No modelo VAR descrito € importante observar que com sucessivas
defasagens, os coeficientes estimados perdem seu poder de significancia estatistica,
em virtude da alta multicolinearidade entre as variaveis. Porém, eles podem ser

significativos pelo critério da estatistica F.



4.2. ORIGEM DOS DADOS

Os dados utilizados neste trabalho relativos ao valor das exportacbes de
produtos industrializados, em dolares americanos, foram extraidos do Ministério do
Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior (MDIC/Secex), referente ao periodo
compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010, e deflacionados pelo IPA-
indice de Pregos por Atacado dos EUA (Estados Unidos da América), divulgados
pelo Fundo Monetéario Internacional, International Financial Statistics (FMI/IFS), a
precos constantes de dezembro de 2010. A opcdo em se utilizar o indice de Precos
por Atacado, ao invés de um indice de pre¢o ao consumidor, segundo Zini (1993, P.
32, apud MARGARIDO, 2001), deve-se ao fato de que o IPA reflete a evolugao dos
precos de produtos industriais e agricolas que podem ser caracterizados como
comercializaveis com o resto do mundo (tradeables), enquanto o indice de prego ao
consumidor inclui bens e servigcos que estdo a margem do comércio internacional
(bens n&o-comercializaveis). Logo, define-se as exportagcbes de produtos

industrializados como xi = Logaritmo das Exportacdes de Produtos Industrializados;

O indice de Taxa de Cambio Efetivo Real (TCER) foi obtido do IPEADATA
considerando como data base o periodo de dezembro de 2010. A variavel
representa uma medida da competitividade das exportagdes brasileiras e €
calculada pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16
maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida
pelo quociente entre a taxa de cambio nominal (em R$/unidade de moeda
estrangeira) e a relacéo entre o indice de Preco por Atacado (IPA) do pais em caso
e o Indice de Precos por Atacado oferta global (IPA-OG/FGV) do Brasil. As
ponderagdes utilizadas sdo as participacbes de cada parceiro no total das
exportacoes brasileiras em 2001. Assim, define-se a taxa de cambio real como cr =

Logaritmo do indice de Taxa de Cambio Efetiva Real (TCER).
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A Taxa de Cambio Efetiva Real (TCER) é dada por:

TCER = H(%JW (4.6)

Onde:

TCER = taxa de cambio real efetiva;

€ = Taxa de cambio nominal bilateral contra o pais i;
Pi = Um indice de pregos escolhido para o pais estrangeiro i;
P = E o indice de precos internos (IPA-DI da FGV);

W; = o peso atribuido ao pais i de tal forma que Zwi =1

As Importagdes Mundiais (YW) representam uma proxy da renda mundial.
Seus valores foram deflacionados e transformados em indice com base em
dezembro de 2010. Os dados s&o divulgados pelo International Financial
Statistic/IFS publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e obtido através do
IPEADATA. A renda mundial &, entdo, definida como yw = Logaritmo da Renda
Mundial.

5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para verificar a estacionariedade das séries e determinar a ordem de
integracéo das variaveis utilizadas, foi realizado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller

(ADF), com defasagens baseadas no SIC (Schwarz Information Criterion). As

estatisticas 7.:%t:7 correspondem as equacdes com constante e sem tendéncia;
com constante e com tendéncia; e, sem constante e sem tendéncia,

respectivamente.

Os resultados apresentados na tabela 2, onde as variaveis estdo em niveis,

sugerem a ndo-estacionariedade de todas as séries ao nivel de significancia de 5%.
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria, Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as variaveis
do modelo de exportagdes de industrializados, em niveis, primeiro trimestre de 2000
ao quarto trimestre de 2010.

;/rirﬁ}lveéls Ty Defasagens T¢ Defasagens T Defasagens
Xi -1.8267 2 -3.2835 2 0.5990 2
cr -0.3859 2 -2.8454 2 -1.4230 2
yw -0.70104 2 -2.3241 2 1.6451 2

Fonte: Dados da pesquisa. Os valores criticos para os modelos ao nivel de significaAncia de 5% sao:
r, =-2,8681

1: = -3,4107
r = —1,9476

A tabela 3 mostra o teste ADF aplicado as variaveis em primeiras diferencgas.
Os resultados apontam, em todos os casos, para a rejeicao da hipoétese nula de raiz
unitaria, ou seja, todas as séries sao estacionarias em primeiras diferengas ao nivel
de significancia de 5%. Este resultado constitui um forte indicativo de que as séries
em nivel sdo integradas de ordem um, I(1).
Tabela 3 — Teste de Raiz Unitaria, Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as variaveis

do modelo de exportacbes de industrializados, em primeira diferenga, primeiro
trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2010.

Variaveis
em Primeira Ty Defasagens Tt Defasagens T Defasagens
Diferencga
D(xi) -3,5616* 2 -3,4925* 2 -3,5873* 2
D(cr) -5,0963" 2 -5,0410* 2 -4,6749* 2
D(yw) -5,2265* 2 -5,1429* 2 -4,4146* 2

Fonte: Dados da pesquisa. (*) indica que a hipotese nula é rejeitada ao nivel de significancia de 5%.
Os valores criticos para os modelos ao nivel de significancia de 5% sao:

r, =-2,8681
r,=-3,4177
r = —1,0451

Os resultados referentes aos testes de cointegracéo apresentados na tabela 4
indicam que a hipotese nula do teste do trago foi rejeitada, dado que o valor da
estatistica trago calculado foi igual a 33,83, superior ao seu valor critico a um nivel
de significancia de 5%, ou seja, 29,79. O mesmo pode ser observado para o teste do
maximo autovalor, em que seu valor calculado (24,79) foi superior ao nivel de
significancia de 5% (21,13). O resultado de ambos os testes mostram a indicacao de

pelo menos um vetor de cointegragao.
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Tabela 4 — Resultado do Teste de Cointegracado para
Primeiro trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2010.

as variaveis xi, cr e yw.

Teste do
o o Teste do - Autovalor-
Hipotese Hipotese maximo Trago-valor oy
Autovalor . traco s o valor critico
nula Alternativa autovalor critico (5%) o
calculado (5%)
calculado
0,445840 r=0 r>0 33,83140* 24,79268* 29,79707 21,13162
0,183156 r<1 r>1 9,03872 8,49690 15,49471 14,26460
0,012818 r<2 r>2 0,54181 0,54181 3,84146 3,841466

Fonte: Dados da pesquisa. (*) indica que a hipétese nula é rejeitada a um nivel de significancia de
5%.

Como o teste de cointegragdo de Johansen constatou a presenga de pelo
menos um vetor de cointegragcédo, ha, consequentemente, um relacionamento de
longo prazo entre as variaveis. E, como o numero de vetores de cointegragcédo é
maior que zero € menor que o numero de variaveis, entdo, ao invés de se utilizar o
modelo Auto-regressivo Vetorial (VAR), utiliza-se o modelo Vetorial de Correcao de

Erro (VEC), para as estimativas das elasticidades de curto e longo prazo.

Na Tabela 5 encontra-se o primeiro vetor de cointegragéo, que corresponde a
relacdo de longo prazo, no qual seus coeficientes representam a elasticidade-
cambio e a elasticidade-renda mundial, determinantes do nivel de exportagdes de
produtos industrializados. Os resultados indicam que os sinais estdo corretamente
especificados, mostrando uma relagao direta entre as exportacdes industriais de
calgados com a taxa de cambio e a renda mundial, ou seja, uma desvalorizagédo de
10% na moeda nacional (um aumento de 10% na taxa de cambio) deve produzir, no
longo prazo, uma elevagdo de 3,6% no nivel de exportagdes de produtos
industrializados, ao passo que um aumento de 10% na renda mundial deve
corresponder, em média, um aumento de 12,9% nas exportacbes de produtos

industrializados no longo prazo. Os resultados obtidos s&o significantes a 5%.
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Tabela 5 — Resultados das estimacdes para as exportagdes de industrializados — 1°
trimestre de 2000 ao 4° trimestre de 2010

Vetor de cointegragao (irrestrito) normalizado — longo prazo

Xi cr yw
1,000 -0,361 -1,289
(0,117) (0,072)
[-3,077] [-17,962]

Fonte: Dados da pesquisa. Desvio-padrao entre parénteses. Estatisticas t entre colchetes.

Aproveitando os resultados obtidos por Freire Jr., Paiva e Trompieri Neto
(2010), é possivel comparar as elasticidades para a industria total com as obtidas
para as exportacdes de calgcados. Assim, tem-se que as elasticidades para os bens
industriais sdo menores do que as registrados para exportagées de calgados. De
fato, a elasticidade-cambio e a elasticidade-renda mundial para as vendas externas
de calgados sdo, respectivamente, 2,22 e 2,19 e superam os valores médio da

industria, 0,36 e 1,29, nesta ordem.

Do comparativo acima, dois pontos merecem destaque. Primeiro, as
exportagdes de calgcados sdo mais sensiveis do que a média dos produtos
industriais destinados ao exterior, e ajustes mais intensos devem ser esperados
quando de alteragdes na taxa de cambio ou na dindmica da economia mundial.
Segundo, o cambio é relativamente mais importante para o setor de calgados do que
a renda mundial, quando comparada a media dos bens industriais, na qual a renda é

mais influente.

A Tabela 6 trata da dindmica do curto prazo para as exportacbes de bens
industriais. Os resultados da estimacdo do modelo de corre¢do de erro mostraram
que os coeficientes estimados foram significativos a 5% e apresentaram sinais
esperados. De acordo com os resultados, um aumento de 1% na taxa de
crescimento do cambio real deve produzir, no mesmo periodo, uma elevacao de
cerca de 0,13% na taxa de crescimento das exportagdes de produtos
industrializados. No caso da renda mundial, a mesma variagdo acarretaria uma
elevagao de 0,45% no mesmo periodo. Assim como nas relagdes de longo prazo, as
exportagdes de calcados sao mais sensiveis também no curto prazo. Considerando

o mesmo aumento de 1% nas variaveis, os percentuais seriam, respectivamente, de
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0,61% e 0,60% de variagéo nas vendas de calgados. [Freire Jr., Paiva e Trompieri
Neto (2010)].

Tabela 6 — Estimacao da equacao de curto prazo das exportacao de industrializados
— 2000 a 2010

Dinamica de curto prazo

Dxi; = -0,352TCE.¢ + 0,65xi.4 + 0,13cr.1 + 0,45yw;4 + 0,04S1 - 0,01S2 - 0,041S3
(0,110) (0,050) (0,040) (0,142) (0,042) (0,040) (0,040)
[-3,19] [5,86] [3,19] [3,19] [0,86] [-0,25] [1,03]

Fonte: Dados da pesquisa. D = primeira diferengca. TCE = Termo de Correc¢ao de Erros. S1, S2 e S3 =
dummies sazonais. (...) = representa o desvio-padrao. [...] = representa a estatistica t.
Considerando o total das exportagdes industriais, 0 Termo de Correg¢ao de
Erros (TCE) sinaliza que serdao necessarios 2,8 trimestres (1/0,352) para que os
desequilibrios de curto prazo sejam corrigidos no longo prazo. O modelo de corregéo
de erros (ECM) também confirmou que a sazonalidade das séries, do primeiro,
segundo e terceiro trimestres se mostraram insignificantes a um nivel de
significancia de 5%. Conclui-se, portanto, que a taxa de cambio real e a renda
mundial sdo variaveis as quais as exportagcdes de industrializados respondem no

curto prazo.

A funcao de resposta ao impulso define o efeito do choque exdgeno de uma
perturbacdo aleatdria sobre os valores presentes e passados das variaveis
endogenas. A Figura 1 mostra que quando se aplica um choque n&o antecipado no
valor de um desvio padrdo sobre a taxa de cambio real, as exportacdes de
industrializados reagem positivamente no primeiro trimestre e continuam crescendo.
Posteriormente, a partir do décimo terceiro trimestre as exportagdes alcangcam a
estabilidade. Portanto, uma desvalorizacdo cambial, tende a estimular a exportagao
de industrializados, pois, apesar dos exportadores receberem a mesma receita em
termos de délares por tonelada exportada sua receita em moeda doméstica eleva-
se. Este processo tende a continuar até que a reducéo interna na oferta do produto
eleve os precos domésticos levando a uma estabilizagdo nas exportagdes dos
produtos. Movimento idéntico verifica-se na aplicacdo de um choque n&o antecipado
sobre a renda mundial, entretanto, neste caso, a estabilidade é alcancada em

periodos mais distantes, em um processo mais demorado.
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Figura 1 — Resposta das exportagdes de industrializados (xi) devido a um choque
nao antecipado sobre a taxa de cambio efetiva real (cr) e sobre a renda

mundial.(Fung¢ao Impulso-Resposta).

A Tabela 7 mostra os resultados relativos a decomposi¢ao da variancia que

fornece a participacédo do erro da variancia (prevista), atribuida aos choques de uma

determinada variavel contra os choques nas outras variaveis do sistema. Supde-se

que um choque n&o antecipado sobre as variaveis analisadas perdure no maximo 20

trimestres. De acordo com os resultados da decomposi¢ao da variancia dos erros de

previsao para a variavel xi (exportagdes de industrializados) apds os 20 trimestres,

cerca de 40% da variancia dos erros de previsao da variavel xi sdo atribuidas a ela,

56% a renda mundial e apenas 4% ao cambio.
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Tabela 7 — Resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsdao em
porcentagem da variavel xi em relagéo a xi, cr, yw. Primeiro trimestre de 2000 ao
quarto trimestre de 2010.

Variavel | Periodo | Xi | cr | yw
Xi 1 100 0 0

5 87 01 12

10 64 02 34

15 49 03 48

20 40 04 56

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao se analisar a decomposicao da variancia dos erros de previsao da variavel
taxa de cambio na tabela 8, observa-se que, apés um choque nao antecipado sobre
essa variavel e decorrido 20 trimestres, cerca de 85% do comportamento dessa
variavel se deve a ela prépria, sendo que, 12% se devem as exportagdes de
industrializados.

Tabela 8 — Resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsdao em

porcentagem da variavel cr em relagdo a xi, cr, yw. Primeiro trimestre de 2000 ao
quarto trimestre de 2010.

Variavel | Periodo | Xi | cr | yw
cr 1 00 100 00

5 04 95 01

10 09 89 02

15 11 87 02

20 12 85 03

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 9 observa-se que em torno de 88% €& a variancia do erro de
previsdo da variavel renda mundial, decorrido 20 trimestres apds o choque inicial
nao antecipado. Os 12% restantes estao divididos entre xi (4%) e cr (8%). Verifica-
se uma participacdo pequena da taxa de cambio real e das exportagcdes de
industrializados na explicacdo do comportamento da renda mundial.

Tabela 9 — Resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsdao em

porcentagem da variavel yw em relagédo a xi, cr, yw. Primeiro trimestre de 2000 ao
quarto trimestre de 2010.

Variavel | Periodo | Xi | cr | yw
Yw 1 05 13 82

5 02 10 88

10 03 08 89

15 04 08 88

20 04 08 88

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 10 traz os resultados dos testes de causalidade de Granger,
realizado para verificar o grau de relacionamento entre as variaveis do modelo.
Partindo-se da hipétese nula de que ndo ha causalidade entre as variaveis, os
resultados apresentados mostram que as exportacdes de bens industriais nao
afetam o comportamento da taxa de cambio real e da renda mundial, o que é
comprovado pelo resultado do p-valor (0,81) que nao rejeita a hipétese nula a um
nivel de significancia de 5%. Por outro lado, as variaveis taxa de cambio e renda
mundial influenciam o comportamento das exporta¢des de produtos industrializados,
ou seja, cr e yw “causa no sentido Granger”. A hip6tese nula de que cr e yw néo
causam Xxi ao nivel de significancia de 5% é rejeitada. O sentido de causalidade é
unidirecional, indicando que quando a taxa de cambio real sofre uma
desvalorizagao, as exportagcdes da industria cearense tornam-se mais baratas e,
portanto, mais competitivas, aumentando suas exportacoes.

Tabela 10 — Resultados dos testes de causalidade de Granger para as variaveis

exportagcdes de industrializados, taxa de cambio real e renda mundial. primeiro
trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2010.

Teste Hipotese nula Teste ;{2 Graus de liberdade p-valor
1 Xi ndo causa-granger cr e yw 0,21 2 0,8139
2 Cr e yw ndo causa-granger Xi 7,84 2 0,0006

Fonte: Dados da pesquisa.
6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou analisar o impacto do cambio e da renda mundial
sobre as exportagdes de produtos industrializados do Ceara no periodo de 2000 a
2010, utilizando métodos de séries de tempo. O resultado do teste de cointegragéo
indicou a existéncia de pelo menos um vetor de cointegragao, levando a nao rejeigao
da hipotese de que as variaveis sao cointegradas, portanto, ndao rejeitamos a
hipotese de que existe um relacionamento de equilibrio de longo prazo entre as

séries.

Com relagao a estimacao das elasticidades do cambio e da renda mundial de
longo prazo, observou-se que as exportagdes de industrializados sdo sensiveis as
alteragdes nestas variaveis. O mesmo ocorre quando se considera as elasticidades
de curto prazo. Em ambos os casos, as exportagdes respondem de modo mais

intenso as alteragdes na renda mundial.
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As estimagdes atestam que as exportagcdes de produtos industrializados
respondem bem as variagdes no cambio e, em especial, na renda mundial. Tais
resultados conferem ao crescimento das economias internacionais um papel

preponderante na determinacdo do desempenho exportador da industria cearense.

A disposicdo do mercado externo em comprar o produto local se mostrou
mais importante do que os precos praticados. Ampliar a competitividade dos
produtos comercializados, mantendo o interesse dos mercados em adquiri-los é a

estratégia para assegurar melhores resultados no longo prazo.
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