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RESUMO

Esta dissertacdo teve como objetivo identificar a existéncia de hysteresis nas
exportacdes do setor industrial brasileiro. Portanto, foi realizada a analise descritiva das
exportagdes (“Free on board”), das quantidades exportadas (“quantum”) e indices de
preco, como também, a estimacdo de parametros de diferenciacdo fracionaria para
mensurar hysteresis. Da analise descritiva é demonstrada evidéncias de hysteresis apds
0 ano de 1999 nas exportacdes industriais, além disso, é evidenciada ndo persisténcia
das empresas de médio porte em periodos de cambio desfavoravel e persisténcia de
empresas de grande porte. Os resultados das estimacdes corroboram com a analise
descritiva, identificam hysteresis com efeitos parciais para o periodo 1999-2002 e
hysteresis para o periodo 2003-2007. Dos setores industriais estudados, foram
destacados dois grupos exportadores de produtos industriais, sendo o Grupo 1
caracterizado por setores que apresentam a transicdo de hysteresis com efeitos parciais

para hysteresis.

Palavras-chave: Exportac6es, Hysteresis, Brasil.



ABSTRACT

This thesis had as main objective to identify the existence of hysteresis in
exports of the Brazilian industrial sector. Therefore, we performed a descriptive analysis
of exports (free on board), the quantities exported (“quantum’) and price indices, as
well as the estimation of parameters of fractional differentiation to measure hysteresis.
Of descriptive analysis is demonstrated evidence of hysteresis after the year 1999 in
industrial exports, moreover, is not apparent persistence of medium-sized companies in
periods of unfavorable exchange rate and persistence of large companies. The results of
estimations corroborate the descriptive analysis identify hysteresis with partial effects
for the period 1999-2002 and hysteresis for the period 2003-2007. Of the industries
studied, two groups were prominent exporters of industrial products, with group 1 for
sectors that have characterized the transition from partial to hysteresis with hysteresis
effects.

Keywords: Exports, Hysteresis, Brazil.
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1 INTRODUCAO

Na década de 1990 a economia brasileira experimentou mudancas expressivas
em suas relacbes com outros paises, notadamente, pela transicdo para um regime com
maior grau de relagdes comerciais com o exterior, seguindo a tendéncia internacional de
liberacdo comercial. Esta maior abertura comercial implicou em eliminacéo de barreiras
ndo-tarifarias e reducdo das tarifas de um valor médio de 32% em 1990 para 13% em
1993. Em decorréncia, houve ampliacdo das importacdes e modesto aumento das
exportacdes, e por conseqliéncia, foi estabelecida uma nova configuracdo da indUstria
nacional, (NEGRI, 2003).

Entre o periodo de 1991 a 1997 ocorreu uma reversao dos saldos comercias, em
parte, atribuida ao baixo desempenho das exportacdes. Com a mudanca de regime
cambial de janeiro de 1999 verificou-se elevada depreciacdo da taxa de cadmbio real, na
ordem de 32,8% para o periodo compreendido de 1998 a 1999, contudo, as exportacdes
ndo reagiram como esperado. As exportacbes de produtos manufaturados pela sua
representatividade tiveram papel determinante no desempenho do total das exportacdes,
devido a sua lenta resposta as variagcdes cambiais, (SILVA, 2006).

Em 2002, a combinagéo de forte depreciacdo cambial com ganhos de precos, em
alguns setores industriais, como nos casos dos setores de abate de animais e
equipamentos eletrénicos, propiciou aumentos de rentabilidade das exportacbes. Em
teoria, esses ganhos poderiam ser associadas ao desempenho favoravel das quantidades
exportadas (“quantum™)’. Entretanto, isto ndo ocorreu, o resultado foi exatamente
inverso do esperado, houve reducdo de quantidades exportadas. Sugerindo que as
variacGes cambiais ndo explicam o desempenho dos setores industriais, (BOLETIM
SETORIAL FUNCEX, 2002).

Mais recentemente, no periodo de abril de 2005 a abril de 2006, a taxa de
cambio real efetiva apresentou reducdo de 14,2%, e em resposta as quantidades
exportadas registraram um aumento de 10,1%, para 0 mesmo periodo, (BOLETIM
SETORIAL, 2006). Neste caso, a queda de rentabilidade verificada no periodo, devido a
forte apreciacdo da taxa de cambio real, ndo foi imperativa para explicar o crescimento

das quantidades exportadas.

! Por motivo de simplicidade, o termo exportagdes (“quantum”) sera tratado por quantidades
exportadas.
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Kannebley (2002) destaca que o desempenho caracteristico das exportagdes
brasileiras, em particular apds 1999, deveu-se a lenta resposta das quantidades
exportadas as variagdes cambiais. O autor destaca que, embora necesséaria, a
depreciacdo cambiais ndo seria suficiente para assegurar o crescimento das exportacoes
de empresas nacionais.

Os fatos verificados para a economia brasileira estdo ligados com as
caracteristicas de lenta resposta das exportagdes e de assimetrias em relacdo as taxas de
cambio, que sdo as principais justificativas para estudos empiricos sobre o
comportamento da persisténcia do comércio internacional. Silva (2006) ressalta que a
natureza destes fatos é compativel com a hip6tese de hysteresis introduzida por Baldwin
e Krugman (1986), Dixit (1989) e, Baldwin (1989). Portanto, acredita-se que esta
hipoGtese é a base para identificacdo do fendmeno da baixa resposta das exportacdes no
periodo 1999-2002, e do crescimento mais robusto no periodo 2003-2007.

O termo hysteresis tem sua origem das ciéncias naturais, e tambéem é empregado
para caracterizar “demora” de respostas nas variaveis econdémicas. Um dos primeiros
estudos que envolvem o termo foi realizado por Blanchard e Summers (1986) no estudo
da taxa de desemprego dos paises europeus onde reportaram forte evidéncia de
persisténcia.

Em economia internacional o termo hysteresis € utilizado para definir o
comportamento inercial do comércio exterior, e os modelos tedricos sobre o tema
descrevem a forma pelo qual os choques cambiais estabelecem um comportamento de
espera (“wait and see”) sobre as firmas exportadoras, e em decorréncia, alteram as
influéncias sobre as quantidades exportadas.

Recentemente, alguns trabalhos tém dedicado atencdo ao fendmeno da hysteresis
no Brasil, por exemplo: Kannebley (2005) e Silva (2006). No entanto, poucos trabalhos
enfocam a questdo do comercio exterior Kannebley (2005) argumenta que para 0 caso
brasileiro foram conduzidos poucos testes formais para a verificacdo dessa hipotese e
destaca a insuficiéncia de trabalhos na &rea.

Pela importancia do setor externo torna-se relevante uma pesquisa que preencha
a lacuna empirica sobre o estudo do tema, principalmente, no caso da economia
brasileira para o periodo de 1999 até 2007. Outro ponto relevante da proposta de
pesquisa desta dissertacdo diz respeito a0 método, que quando comparado com as
metodologias tradicionais, inova e compde uma forma adicional para identificar de

hysteresis nas exportacoes brasileiras no setor industrial.
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1.1 Objetivos

O objetivo geral da pesquisa é identificar a existéncia de hysteresis nas
exportagdes do setor industrial brasileiro. Especificamente tém-se o0s seguintes

objetivos:

0] Estudar a aplicacdo do modelo tedrico a hipoGtese de hysteresis nas
exportacoes brasileiras do setor industrial,

(i) Identificar assimetria de resposta das exportagcbes do setor industrial

brasileiro a choques exdgenos;

(iii)  Identificar os setores industriais em que a presenca de hysteresis foi mais
acentuada apds o ano de 1999 e seus impactos sobre o desempenho

respectivo.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma: a primeira secdo sera
apresentada a fundamentacdo tedrica onde sdo descritos os modelos que levantam a
hipdtese de hysteresis; a segunda secdo sera feita uma revisdo da literatura empirica
sobre o tema; a metodologia sera apresentada na quarta se¢do; na quinta questao serdo
apresentados 0s resultados concernentes a andlise da evolucdo das varidveis de
comércio exterior e do teste formal e, finalmente, serd tecida algumas consideracdes

sobre os resultados obtidos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo apresenta o arcabouco tedrico que da suporte a investigacao realizada
nesta dissertagcdo sobre hysteresis nas exportacdes do setor industrial brasileiro. Trata de
modelos que formalizam a relacdo tedrica entre comércio exterior e taxa de cAmbio, sob
a Otica de que choques cambiais relevantes promovem efeitos permanentes no comércio.

Antes da aplicacdo em Economia, o termo hysteresis teve sua origem nas
ciéncias naturais, especialmente, na Fisica. O termo refere-se ao fenbmeno ligado aos
processos de magnetizacdo e desmagnetizacao de metais ferrosos, como é destacada na

Figura 1.

Magnetism
F 3
Saturation { -----————.—— B

C L

E - | &= - [

- D P L

) Magnetizing
G force H

Fonte: Elaborado a partir de ilustracdo de Santos (2006).

Figura 1: Hysteresis e magnetismo

Pela figura, uma forca externa induz a magnetizacdo do metal, elevando-a do
ponto O até a saturacdo em B. Ao retirar esta forca, o nivel de magnetizacdo do metal
decai até o ponto C, em virtude do processo de desmagnetizacdo. Esta acdo resultou em
um nivel de magnetismo residual, OC, diferente do nivel inicial. Observa-se que ocorre
assimetria entre os processos de magnetizacdo e desmagnetizacdo, de maneira que o
nivel de magnetizacdo inicial ndo é restabelecido. Nestes processos a hysteresis €
responsavel pelo comportamento particular do sistema e do estabelecimento dos
equilibrios, (Santos, 2006).

Da analogia entre os fendmenos das ciéncias naturais e das relacbes econémicas
tem sido introduzido o conceito de hysteresis também na analise econémica. Blanchard

e Summers (1986) fizeram uso da terminologia e aplicaram o conceito no estudo da taxa
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de desemprego na Europa. No campo da economia internacional Baldwin e Krugman
(1986) aplicaram a terminologia na identificacdo de comportamento persistente no
comércio entre paises, especialmente, na economia americana.

No inicio da década de 1980 a forca do dolar americano induziu a entrada de
firmas estrangeiras nos Estados Unidos, verificou-se que apds a desvalorizacdo do dolar
0os mercados perdidos ndo foram retomados. Esta alteracdo permanente no mercado
americano foi tema de discussdo entre tedricos, tais como: Baldwin e Krugman (1986),
Baldwin (1988) e Dixit (1989) que usaram a denominacao hysteresis.

Nestes modelos os custos de entrar e sair dos mercados s&o denominados custos
irrecuperaveis (“sunk costs”), estes possuem papel central nos modelos e permitem a
explicitar a dindmica do comércio exterior. Neste mérito, a exposi¢cdo dos modelos
concentra-se nos artigos seminais de Baldwin e Krugman (1986) e Baldwin (1988), pela
melhor adequacdo as variaveis explanatorias deste estudo.

A apresentacdo do modelo de Baldwin e Krugman (1986) leva em conta trés
aspectos do seu desenvolvimento originalmente realizado, isto é: 1) o modelo para uma
Unica industria, em que a tipificagdo de uma firma representativa é feita nos moldes da
teoria econémica; 2) A expansao do modelo para varias industrias; e; 3) é caracterizada
a resposta (“feedback™) da taxa de cambio em funcdo das alteracbes no comércio. O
modelo de Baldwin (1988) sera abordado nos aspectos referentes aos impactos cambiais
sobre a estrutura de mercado atraves, principalmente, de variacdes permanentes nos

precos.

2.1 O modelo para uma Unica industria

Para a formulacdo do modelo para uma Unica industria se admite as seguintes

hipdteses acerca de uma firma representativa:

() A firma é capaz de ofertar para 0 mercado externo e esta sujeita a seguinte

funcdo demanda de exportacdes:

(2.1)
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Em que X; é a quantidade exportada do bem demandado pelo mercado e P; é

. —r oP,
0 preco estimado em moeda corrente doméstico; axt <0;
t

(i)  As receitas auferidas sdo diretamente dependentes da taxa de cambio

corrente, em termo de moeda doméstica, isto é:

Yo=Y et: (2.2)

Em que Y; sdo as receitas e E; € a taxa de cAmbio em termo de moeda

doméstica; dY, >0;
t

(iii)) A decisdo de ofertar ao mercado externo esta sujeita aos custos de entrar no
mercado, N;, e de se manter ofertando, M. A firma observa maiores custos
ao entrar no mercado do que em permanecer nele, sendo a diferenga entre
estes dois custos simplificados o aspecto norteador desta teoria chamado de

custos irrecuperaveis;

(iv) O lucro liquido, Rt, auferido pela firma em relacdo ao mercado externo pode
ser:
R, =0, se a firma decide ndo ofertar
R, =Y, —M,, se a firma ja estava e permanece ofertando (2.3)

R, =Y, —N,, se a firma é entrante

(V) Da maximizacdo da funcdo somatdério do valor presente das receitas
esperadas, W = E ERﬁt _, deriva-se as estratégias das firmas em relagéo as

taxas de cambio de entrada, Ee, e saida, Es, dadas pelas condicGes de

indiferenca?:

~
Y€, >N, +6V, =6V, (2.4)

2 Igualando as equacdes (2.4) e (2.5) encontra-se a relacdo, N; — M, > 0 implicando em E. > E;, ou seja, a
taxa de cdmbio que induz a entrada é maior que a taxa de cAmbio que induz a saida de um mercado.
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\
Y€ M, +6V, =V, (2.5)

Em que o ¢ a taxa de desconto intertemporal, 0V, € V5 Sd0, respectivamente,

expectativas de valor presente de entrada e saida das firmas;

A Figura 2 mostra as implicacGes das hipéteses formuladas, destacando a escala
de exportacdo como funcdo simples da taxa de cambio, apresenta dois ramos que
representam exportacdes nulas (escala horizontal ss) e exportacdes crescentes (escala

ee).

&2

by

E, E E

€

Fonte: Elaborado a partir de ilustragdes de Baldwin e Krugman (1986).
Figura 2: Escalas de exportacgao e taxa de cambio

A Figura 2 destaca a existéncia de um intervalo® de taxas de cAmbio, de Es a Ee
em que qualquer escala de exportacdo operada é persistente. Apresenta a taxa de cambio
minima, E., que induz entrada da firma no mercado exportador e, a taxa de cambio
minima que induz a saida do mercado, E;. Para pequenas variagdes na taxa de cambio,
as exportacdes serdo nulas ou flutuardo ao longo de ee. Eventualmente ocorrerd um

grande choque da taxa de cambio induzindo o ingresso ou a saida de uma firma

® Em trabalhos recentes este intervalo é chamado de zona de inagdo, em que as firmas participantes e n&o
participantes do mercado ndo alteram seus estados. Para maiores detalhes consulte Kannebley Jr. (2006).



18

qualquer; esta fara a indGstria mudar para outra escala de exportacéo”, de forma que o
nivel de exportacdes dependera da taxa de cAmbio corrente e do histérico da industria®.
A persisténcia nas exportaces ndo € um caso de simples efeito defasado da taxa
de cambio, esté relacionada com os custos de entrada e saida do mercado internacional,
tidos como irrecuperaveis. Isto leva a lenta reacdo das firmas as variacbes cambiais,
implicando em um padrdo persistente do comércio, ou seja, para um amplo espectro de

variacdo da taxa de cAmbio a escala de comércio ndo muda.

2.2 O modelo considerando a agregacao de industrias

Para uma Unica industria a dinamica do comportamento das exportacfes
depende de dois valores criticos da taxa de cambio, E., a taxa de cdmbio minima que
induzird a insercdo da firma estrangeira e, E;, a taxa de cambio maxima que induzira a
saida da firma exportadora do mercado. Para o caso da agregacédo de industrias as taxas

de cambio criticas variam pelos seguintes motivos:

() Diferenciadas vantagens comparativas em relacdo aos competidores. O par
Es-E. sdo maiores para as industrias que apresentam firmas com maiores

custos relativos;
(i)  As industrias podem variar o grau de irreversibilidade dos investimentos;

Entdo, torna-se possivel a indexacdo de cada industria através da funcéo z,
continua e crescente em relacdo as taxas de cambio criticas, como mostra a Figura 3. Os
eixos da figura representam Es e E. especificos de cada industria. A distribuicdo de
industrias é caracterizada por uma linha inclinada ao longo de zz, totalmente a esquerda
da linha de 45° refletindo o fato de que E. > Es; cada ponto sobre zz corresponde a uma

indGstria®.

* Este fendmeno parecera uma quebra estrutural na relacio entre taxa de cAmbio e exportacao.

> Aqui o histérico da indGstria refere-se as condicdes de competitividade, vantagens comparativas,
proporcdo da industria em que firmas estrangeiras participam.

® Fato que advém da suposicao de custos irrecuperaveis (“sunk costs™).
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Ee

Es

Fonte: Elaborado a partir de ilustra¢des de Baldwin e Krugman (1986).

Figura 3: Agregacao de industrias e taxa de cambio

Para entender como a taxa de cambio impacta as exportacdes suponha que a taxa
de cambio corrente, medida ao longo da linha tracejada de 45°, esteja entre 0 segmento
BC. Nesta situacdo ndo existe estimulo ao movimento de firmas neste mercado, isto €, a
escala de exportacdo permanece compativel com a industria A.

Supondo que um choque cambial eleva a taxa de cambio a um nivel igual a C’,
entdo firmas adicionais entrardo no mercado até que se atinja o nivel de exportacdo da
industria A", persistindo esta escala de exportacdo para variacbes cambiais dentro do
segmento B'C". Observa-se que o choque cambial faz variar a escala de exportacao de
forma permanente, isto é, se estabelece uma dinamica de persisténcia.

Note que o0s custos irrecuperaveis sao medidos pela diferenca entre Es e Ee, 0
que explica o deslocamento da funcdo zz em relagdo a linha de 45°. Revelando a
assimetria considerada na construcdo do modelo. Assim, os choques cambiais de
depreciacdo sdo mais efetivos, isto €, o efeito positivo de periodos de depreciacdo
cambial mostra-se mais forte que o impacto negativo da apreciacao.

As implicacBes da assimetria dos choques podem ser vistas por dois aspectos:
primeiro, 0s choques de depreciacdo induzem mais proporcionalmente a insercao ao
mercado externo do que os choques de apreciacdo induzem a saida de empresas.
Segundo, os choques cambiais negativos de apreciacdo reduzem menos que
proporcionalmente as quantidades exportadas do que os choques de depreciacdo

induzem o aumento.
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2.3 Feedback da taxa de cambio

A resposta da taxa de cdmbio € analisada em um modelo com dois tipos de

setores: setores com dinamica de hysteresis nos quais 0s custos irrecuperaveis sao

relevantes e setores normais em que 0s custos irrecuperaveis sdo irrelevantes para a

determinacdo de comportamento persistente das exportacGes. Além deste suposto,

definem-se as seguintes hipdteses:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Para os setores normais define-se uma relacdo estavel entre fluxos

comerciais e taxa de cambio, dada por:

B, = Bet: (2.6)

Em que B é o valor das exportacdes liquidas e SE‘ >0;
t

Um relevante grupo de setores com dindmica de hysteresis, perfeitamente

simétricos, isto €, com N; e M; similares;

Os efeitos dos acontecimentos passados sdo resumidos pelo montante de

firmas exportadoras de cada setor, /s;

As exportacOes totais dos setores com hysteresis dependem de Et e A;, ou

seja:
T.=T€ .4 _ 2.7)
Sendo T; é o valor total das exportacdes dos setores de dinamica de
hysteresis; Z;‘t >0e Z;z >0;

Considera-se um modelo simplificado de determinacdo da taxa de cambio

dado por:

E,—E€,.4 28)

Sendo K; o fluxo liquido de capital, conhecido a cada periodo;
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(vi)  Para dado /; existe um ranking de fluxos de capitais delimitados por valores

criticos de entrada e saida, Ke(4;) e Ks(4t), de forma que a lei de movimento

de A; pode ser dado por:

/1t = ﬂ“t—l’ Ks Q’t—l :< Kt < Ke Q’t—l:
Ke Qt } Kt ’ Kt > Ke q“t—l: (29)
Ks Qt}Kt’ Kt <Ks q’t—l:

Dadas estas hipoteses, passa-se a analise da dindmica dos fluxos de capitais, do
movimento de firmas no mercado externo e, conseqiientemente, das escalas de

exportacdo. A Figura 4 mostra a dindmica dos fluxos de capitais e 0 montante de firmas

exportadoras.

Fonte: Elaborado a partir de ilustracdes de Baldwin e Krugman (1986).

Figura 4: Fluxo de capitais e montantes de firmas exportadoras

No espaco Ks-Ke, 0 fluxo de capitais correntes € medido na linha tracejada de 45°
e cada ponto sobre ff representa uma distribuicdo de firmas exportadoras no mercado’.
Supondo um namero de firmas exportadoras correspondendo ao ponto A (Figura 4),

neste caso, um fluxo de capitais entre o intervalo BC ndo levaréa a alteragdes do nUmero

" ff é crescente em relagdo ao fluxo de capitais, pois, indistrias com maiores valores de f precisam
maiores volumes de fluxos de capitais para induzir a saida e entrada de firmas no mercado.



22

de firmas exportadoras, A, porém, um fluxo de capitais em um patamar igual a C’,
elevara o montante A, para um nivel correspondente a 4’. Se o fluxo de capitais diminui
para o intervalo B’C, o novo nimero acrescido de firmas exportadoras persistira no
mercado.

O fluxo de capitais impactara sobre 0 comportamento da taxa de caAmbio, que
flutuard em torno de uma média e, eventualmente, um choque no fluxo de capitais
produzird uma relevante apreciacdo (depreciacdo). Mas, se o fluxo de capitais retorna ao
nivel inicial ndo implica que a taxa de cdAmbio ndo retornard. Consequientemente, o fluxo
de capitais que provoca entrada de firmas permite que a taxa de cambio apresente uma
tendéncia de queda a um nivel inferior ao momento do choque.

As implicacGes sobre o comportamento da taxa de cdmbio sdo ilustradas na
Figura 5. Durante um periodo de tempo a taxa de cdmbio parecera a flutuar em torno de
uma média constante e entdo um grande fluxo de capital produzira um movimento
temporério da taxa de cAmbio em uma dire¢cdo em seguida ocorrerd uma mudanca na
média em direcdo oposta. O choque na taxa de cambio inicial produzira um efeito de
uma mudanca estrutural que reduz ou aumenta permanentemente o nivel da taxa de

cambio.

Tempo

Fonte: Elaborado a partir de ilustracdes de Baldwin e Krugman (1986).

Figura 5: Feedback da taxa de cambio



23

2.4 Hysteresis e variacao persistente dos pregos

O modelo proposto por Baldwin (1988) diferencia do modelo apresentado por
admitir custos irreversiveis de entrada para as firmas estrangeiras e domésticas.

Adicionalmente, sdo admitidas as seguintes hipoteses:
() Concorréncia imperfeita;
(i) As firmas ofertam uma variedade de marcas, m,;

(iii)  As firmas distinguem choques de valorizagéo e desvalorizagdo cambial;

(iv) Sdo diferenciadas as fungbes lucro das firmas: uma dependente da
variedade de marcas, LO€, , para as firmas domésticas; e outra que leva
em conta também a taxa de cdmbio, LO,,e, , para as firmas

estrangeiras;

Os efeitos previstos® a partir deste modelo sdo apresentados na Figura 6. Nesta é

enfatizada a diferenca entre choques cambiais irrelevantes (linha negra) e choques
cambiais severos (linha azul), compreendidos no espago temporal t, —T .
Choques cambiais irrelevantes ndo levam ao estimulo de entrada de firmas no

mercado, portanto, ndo provocam variagdo de m,, e consequentemente, a funcdo lucro
operacional ndo sofre alteragGes devido a m, e os niveis de preco sofrem variagdo

transitoria em virtude do choque cambial e voltam ao patamar p,. Entretanto, choques

cambiais severos promovem entrada de firmas no mercado, alteram a variedade de
marcas, promove alteracGes permanentes nos lucros operacionais de empresas
estrangeiras e domésticas e na estrutura de mercado. Nesta nova estrutura a competicdo

é ampliada, justificando a reducdo do patamar do preco apos a volta da taxa de cambio

ao patamar €, .

& Vale ressaltar que a taxa de cambio no modelo corresponde & definigdo de paridade adotada pelo Banco
Central do Brasil. No entanto, esta diferenca conceitual ndo prejudica a aplicacdo do modelo para a
economia brasileira.
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I T Tempo

Fonte: A partir de ilustracdes de Baldwin (1988).

Figura 6: Hysteresis e variacdo permanente nos pregos

Os modelos descritos por Krugman e Baldwin apresentam dois fatores que estdo
relacionados ao comportamento de inércia do comércio exterior: 0S custos
irrecuperaveis dos investimentos e a incerteza sobre a evolugdo futura da taxa de
cambio. Estes tornam as decisdes das firmas mais lentas, definindo a persisténcia no
comportamento dos fluxos comerciais. O primeiro fator ligado a irreversibilidade dos
investimentos é devido a baixa liquidez dos ativos necessarios a inser¢do aos mercados;
e 0 segundo refere-se a incerteza sobre o comportamento das taxas de cambio, de forma
que a volatilidade cambial protela as decisdes das firmas, isto &, induz a postura (“wait

and see”).
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3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Esta secdo trata de trabalhos empiricos que abordam as mudangas estruturais
permanentes em series macroecondmicas como forma de evidenciar hysteresis, mais
detidamente, busca discutir hysteresis das exportacoes e da taxa de cambio.

As metodologias utilizadas em referéncias, geralmente baseiam-se em modelos
de séries temporais e de dados em painel. Os modelos de séries temporais sdo
direcionados a estimacdo de relagcbes de longo prazo entre taxa de cambio real e o
volume de comércio; ja os modelos baseados em dados em painel buscam caracterizar a
hysteresis do comércio, detectando caracteristicas associadas a entrada e saida de firmas
de um determinado setor. Por fim, serdo apresentadas metodologias recentes
empregadas para mensuragdo de persisténcia da taxa de cambio real brasileira e de
outras variaveis macroeconémicas, para a mensuracao de hysteresis nas exportacdes do
setor industrial brasileiro.

A proposicdo de hysteresis no comércio internacional foi primeiramente
examinada por Baldwin e Krugman (1986) e Baldwin (1988), que utilizaram analises
baseadas em séries temporais para dados da economia americana. O problema
examinado foi verificar se os periodos de apreciacdo cambial induziram mudancas
estruturais no comércio, isto €, se a apreciacdo do dolar deslocou as quantidades de
importacéo e exportacdo de forma adversa®.

Os modelos empregados envolviam o volume de comércio com periodos de
apreciacdo do délar por meio de inclusdo de variaveis binarias (“dummies”). Entretanto,
os resultados obtidos, a partir de modelos de séries de tempo, ndo proveram evidéncias
fortes sobre a proposicdo de hysteresis.

Parsley e Wei (1993) apresentaram evidéncias de hysteresis a partir de dados do
setor de produtos quimicos da economia americana. Duas questdes foram discutidas
pelos autores: a hipotese de assimetria entre demanda de importacdo e taxa de cambio, e
a hipdtese de que a zona de inacdo é mais acentuada para situacdes em que a
volatilidade da taxa de cambio real € maior. A primeira hipdtese é testada mediante
modelo™® de séries temporais onde os autores utilizam um modelo com incorporacéo de

mudancas estruturais na taxa de cambio, por adicdo de variaveis dicotdmicas; estas

° Neste tocante, os autores estavam preocupados com a lenta recuperacéo dos saldos comerciais dos EUA
no final da década de 1980.

9 Neste modelo a persisténcia é captada por mudancas estruturais acentuadas nas variacdes das
importacBes em func¢éo da taxa de cAmbio, o que implicaria movimentos de entrada e saida de firmas no
mercado — hysteresis.
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captam periodos de apreciacao e depreciacdo cambial. A segunda hipétese é investigada
através de um modelo econométrico que visa estimar a relacdo entre a variagdo de
intercepto da fungdo demanda de importacdo - interpretada no modelo como o valor de
opcdo - e a volatilidade cambial; esta Gltima medida pelo desvio-padrdo em dada
defasagem de tempo, k.

De modo geral, o modelo estimado por Parsley e Wei (1993) evidencia efeitos
assimétricos de mudanca na taxa de cambio para o setor quimico, sendo a hipotese de
alargamento da zona de inacdo ndo comprovada. Entretanto, algumas criticas foram
feitas aos modelos utilizados, isto €; os modelos ndo incorporam as mudancas nas
expectativas dos agentes; as mudangas nos precos; e a agregacdo dos dados que podem
ter obscurecido 0 movimento de saida e entrada de firmas.

Silva (2006) buscou evidenciar a presenca de hysteresis nas exportacoes
brasileiras de produtos manufaturados fez uso da estimacdo de modelos de séries
temporais, metodologia de Parsley e Wei (1993), para o periodo de 1985 a 2003. Nesta
metodologia foi incorporado o teste de co-integracdo entre as variaveis do modelo
estimado. Também fez uso de analise exploratoria realizada a partir dos microdados das
bases da Secretaria de comércio Exterior (SECEX) e Relatorio Anual de Informactes
Sociais (RAIS) para o periodo de 1989 a 1997.

Como resultado justifica-se 0 uso da metodologia de Parsley e Wei (1993),
primeiramente, por esta captar as mudancas estruturais advindas por choques
suficientemente grandes na taxa de cambio, o que é denominado hysteresis, cujo Gltimo
efeito € de causar persisténcia no status das firmas. Em segundo, por incorporar a
questdo da co-integracdo em sua analise. O autor destaca a estimacdo de 8 (oito)
equacdes, em que uma € selecionada para representar a melhor relacdo de longo prazo
entre as variaveis. A verificacdo da co-integracdo entre as variaveis ¢é realizada por
meio de teste de raiz unitéaria®’.

A conclusdo obtida por Silva (2006), a partir da analise exploratéria das firmas
exportadoras brasileiras, é de que para o periodo analisado observou-se relacéo entre 0s
movimentos de entrada e saida de firmas e as variagcbes cambiais. Uma conclusédo
importante associada a probabilidade de permanéncia no mercado exportador esta
ligado as grandes escalas de exportacdo iniciais, que parecem dar mais vigor ao tempo

de permanéncia das firmas que iniciam as suas atividades exportadoras com maiores

1 Segundo Campa (2004) o procedimento seve para atestar se o residuo gerado pelos modelos estimados
é estacionario.
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escalas de exportacdo. A analise de séries temporais estimou coeficientes significativos
para 14 setores exportadores, concluindo assim a presenga de hysteresis para 0 mercado
exportador brasileiro.

J& 0s modelos baseados em dados em painel, como dito anteriormente, destinam-
se a evidenciar existéncia de custos irrecuperaveis e com isto assinalar a presenca de
hysteresis, uma vez que estes custos causam comportamento persistente nas decisoes de
entrada e saida de firmas do mercado internacional. Destaca-se o trabalho realizado por
Campa (2004), por considerar mudancas de expectativas em sua analise.

Campa (2004) buscando avaliar o impacto na oferta de exportag@es, devido as
variacOes cambiais, quantificou a importancia das reducdes nas exportacdes; primeiro
em relacdo ao nivel de exportadores existentes e, segundo, em relacdo as variacdes no
namero de firmas exportadoras. O estudo utiliza um nimero representativo inicial de
2188 firmas manufatureiras da economia espanhola, abrangendo o periodo de 1990 a
1997.

O autor estima um modelo de probabilidades (Probit) que incorpora as
expectativas de receitas de exportacao das firmas no tempo, a experiéncia do exportador
e uma variavel Proxy para os custos de entrada e saida. O modelo é definido de modo a
capturar a presenca de custos irrecuperaveis em decorréncia da incerteza induzida pela
variacao cambial.

Os resultados obtidos por Campa (2004) evidenciam a presenca de custos
irrecuperaveis no mercado exportador da Espanha. Também é observada persisténcia no
status dos exportadores, 0 que evidencia hysteresis. As estimacOes sustentaram a
influéncia significativa da taxa de cambio, indicando que os diferenciais de rendimentos
entre firmas entrantes e ndo exportadoras implicam em maior probabilidade de insercéo
de firmas estrangeiras.

Lawless (2005) adota a metodologia em dados em painel para analisar a decisdo
de escolha de entrada e saida de firmas individuais no mercado exportador, a partir de
dados de firmas irlandesas para um periodo de 17 (dezessete) anos, que se estende de
1983 a 1999. O autor verifica se 0s custos irrecuperaveis influenciam na decisdo de
exportacdo. Adicionalmente, também é testada a hipoOtese de que o nivel de atividade
exportadora de um setor majora a probabilidade de uma firma participar do mercado
exportador.

A metodologia utilizada retne a estratégias da estimacdo de um modelo de

probabilidades (Probit) em dois passos, que visa o controle da influéncia das condicdes
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iniciais das firmas. Especificamente, é testada se a exportacdo corrente depende da
experiéncia do exportador e do status inicial da firma. O procedimento de dois passos
envolve a estimacdo da equacdo Probit das condicgdes iniciais. A especificacdo do
modelo considera a condi¢do de insercdo da firma em um mercado exportador como
sendo as expectativas de fluxos futuros de lucros maiores que 0s custos envolvidos. Em
detrimento de outra aproximacdo o autor escolhe uma a estimacdo de uma funcdo
binaria para identificar os fatores que aumentam a probabilidade de uma firma se tornar
exportadora.

Lawless (2005) demonstra que ha um nivel alto de persisténcia do status
exportador das firmas, até mesmo ao se considerar as caracteristicas individuais das
firmas é despercebido heterogeneidade. A experiéncia passada do exportador influencia
0 status de exportacdo corrente, e este resultado é robusto em todas as especificagdes.
Uma maior probabilidade de participacdo de mais firmas no mercado de exportacédo &
verificada no setor de alta tecnologia. O valor adicionado é outra variavel significante,
indicando que aquelas empresas de produtividade mais altas sdo positivamente
relacionadas com que estdo exportando. Porém, a direcdo de causalidade entre
produtividade e a atividade de exportacdo ndo estd clara, pois o tamanho da firma,
medido pelo emprego, mostrou que as maiores empresas tém maior probabilidade de ser
uma exportadora. A inclusdo de condi¢des iniciais na decisdo de exportacdo demonstrou
a importancia desta variavel de controle para captar caracteristicas ndo observaveis das
firmes que influenciam a decisdo de exportacao.

As metodologias baseadas em modelos auto-regressivos e de médias moveis
fracionarios (ARFIMA) vém ganhando espaco na mensuracdo de comportamentos
persistentes em séries temporais, em particular, na mensuracdo de hysteresis em
variaveis macroeconémicas. Autores como Heisen (1995), Cajueiro (2006) e Choi, Yu e
Zivot (2006) utilizam as metodologias para a mensuracdo de parametros de memoria
longa — que caracteriza a persisténcia em séries temporais.

Utilizando modelos ARFIMA, duas hipoteses de hysteresis sdo evidenciadas: a
“hysteresis pura”, em que choques adversos produzem efeitos permanentes na variavel
de interesse, e a “hysteresis com efeitos parciais”, em que choques aleatorios surtem
efeitos transitorios. Estas hipOteses sdo descritas em Santos (2006) na analise de
persisténcia na taxa de desemprego do Brasil, no mesmo sentido, Crato e Phillip (1996)
aplicam a metodologia para mensurar hysteresis na taxa de desemprego para paises

europeus.
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Direcionando a questdo da hysteresis da taxa de desemprego dentro do contexto
dos modelos ARFIMA, Crato e Phillip (1996) estudam a alta taxa de desemprego dos
paises europeus. Os autores ressaltam que esta metodologia trés os seguintes beneficios:
(i) a hipdtese de hysteresis pode ser testada para séries temporais estacionarias e ndo-
estacionarias e (ii) os parametros estimados podem ser comparados para diferentes
paises, economias, setores.

Os autores atribuem a possibilidade de fraca explicagdo dos parametros
ARFIMA em virtude da evidéncia significante de mudanca estrutural'® nas séries
econémicas estudadas. Crato e Phillip (1996) formalizam o teste de estabilidade
estrutural admitindo estimadores de vetores de médias moveis e auto-regressivos.

Os resultados encontrados por Crato e Phillip (1996) permitiram a estimagao de
parametros que sugerem hysteresis da taxa de desemprego nos paises europeus. A
comparacdo dos parametros estimados permitiu evidenciar a memoria longa no
comportamento e o tipo da dindmica de hysteresis nas taxas de desemprego estudadas.
Através dos testes baseados em estimacOes exact maximum likehood de parametros de
integracdo fracionado.

Os resultados obtidos, depois de ajustado as mudangas estruturais, evidenciam
que a persisténcia € reduzida apds o ajustamento. Quando comparado com o método
ARFIMA sem ajustamento, os resultados sugerem relagcdo positiva entre 0 nimero de
quebras e o valor estimado do parametro de integracdo fracionario, d. Este fato revela
que os processos estudados contém alguma porcdo de choques permanentes, que
freqlientemente se parece com mudancas estruturais. Os modelos de estimacdo de
parametros de longa memoria fornecem uma alternativa parcimoniosa de ajustamento
de amostras quando se tém pouco conhecimento das datas e tamanhos das mudancas

estruturais passadas.

12 Em seu trabalho, Crato e Phillip (1996) est&o preocupados com os periodos antes e depois do choque de
precos do petréleo de 1973.
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4 METODOLOGIA

4.1 Dados e Fontes

Para identificar hysteresis nas exportacbes do setor industrial brasileiro faz-se
uso dos seguintes dados: exportagdes em seu valor FOB (“Free on Board”), quantidades
exportadas (“quantum”), indices de preco das exportacdes e numero de empresas
exportadoras dos setores de manufaturados e semimanufaturados — constituindo o setor
de produtos industrializados — e para o setor de produtos basicos. Também sdo
empregados dados referentes as exportacbes e taxa de cambio real efetiva para 15
setores de produtos industrializados. A Tabela 1 apresenta, em ordem de participacdo

crescente, os setores selecionados®®.

Tabela 1 Setores industriais e participacdo na pauta de exportacao

1999-2007

SETORES PART. (%)
Pecas e outros veiculos 9,92
Extrativa mineral 7,06
Siderurgia 6,43
Abate de animais 5,59
Veiculos automotores 4,93
Refino de petrdleo 4,79
Maquinas e tratores 4,58
Oleos vegetais 4,23
Calcados, couros e peles 3,70
Celulose, papel e gréafica 3,62
Beneficiamento de produtos vegetais 3,57
Madeira e mobiliario 3,52
Metalurgia ndo ferrosos 3,51
Equipamentos eletrdnicos 3,06
Petroleo e carvao 2,67
Total 71,18

Fontes: Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior — Funcex; Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicadas — IPEA.

3 Para simplificar a denominacio das variaveis, as exportagdes em seu valor FOB sero tratadas por
exportacdes. O critério de agregacdo dos setores industriais é definido pela Fundacdo de Estudos do
Comércio Exterior.
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Em virtude da abrangéncia do universo estudado € adotado o critério de selecdo
dos setores industriais, que leva em conta 0s maiores setores em participacdo na pauta
de exportacdo brasileira. Desta forma, a analise conta com uma amostra de
representatividade bastante significativa. Os setores selecionados constituem maior
parte das exportacdes brasileiras (Tabela 1), totalizando 71,18% do fluxo de comércio.
Pode-se observar que quatro setores foram responsaveis por aproximadamente 30% das
exportacoes, sejam eles: pecas e outros equipamentos (9,92%), extrativa mineral
(7,06%), siderurgia (6,43%) e abate de animais (5,59%).

Os setores contemplados foram extraidos dos 31 setores classificados pela
Fundacdo de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX). As participacdes foram
calculadas a partir das exportacdes mensais, abrangendo o periodo 1999-2007. Os
setores escolhidos guardam similaridade aos estudados por Silva (2006) e Kannebley Jr.
(2006), possibilitando uma posterior comparagao de resultados.

As informagdes sobre o comércio exterior brasileiro foram obtidas de diversas
instituicdes, portanto, utilizaram-se informagdes procedentes da FUNCEX, Instituto de
Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA), Secretaria de Comércio Exterior (SECEX),
Relatorios Anuais de Informacgdes Sociais (RAIS) e Ministério de Desenvolvimento
Industria e Comércio (MDIC).

A estratégia adotada para identificar hysteresis nas exportacbes do setor
industrial brasileiro, bem como, os procedimentos e detalhes da abordagem seguem na

proxima secao.

4.2 Procedimentos metodologicos

Como o interesse do estudo é identificar hysteresis nas exportacdes do setor
industrial brasileiro, a andlise concentrou-se nos setores de manufaturados e
semimanufaturados e nos 15 setores industriais selecionados. A analise se pauta na
estimacdo de parametros por regressdo de dados de séries de tempo, cuja aplicacdo
detém as seguintes vantagens: (i) identificar o fendmeno de hysteresis pela mensuragéo
de parametros; (ii) controlar os efeitos de mudancgas estruturais; (iii) classificar a
magnitude do fenbémeno estudado; (iv) contornar a heterogeneidade de efeitos de
choques exdgenos; e, (v) o parametro estimado serve de comparativo entre diferentes

setores.
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Estudos iniciais sobre os processos de memoria longa foram introduzidos por
Granger (1966), Granger e Joyeux (1980) e Hosking (1981), e foram mais formalmente
definidos por Robison (1994) e Baillie (1996). As principais caracteristicas que
permeiam estes processos sdo a fungdo de auto-covariancia, p(k), ndo é absolutamente
somavel e a fungdo densidade espectral, f(t), ndo é limitada em baixas frequéncias.

Processos de memdria longa constituem uma classe de modelos intermediarios
aos modelos estacionarios auto-regressivos e de médias moveis (ARMA) e auto-
regressivos integrados e de médias méveis (ARIMA). Esta classe de modelos possui
ordem de integragdo, d, ndo inteira e s&o denominados modelos auto-regressivos e de
médias mdveis fracionarios (ARFIMA), uma extensao dos modelos ARIMA.

A estimacdo do modelo ARFIMA requer a funcdo densidade espectral fx(w) em
termo de parametros do modelo e da func¢do autocovariancia y(k) com defasagem k. O
parametro d estimado (para d > 0) tem distribuicdo normal assintética e permite testar a
hipdtese de hysteresis, (Crato, 1996).

4.3 Processos ARFIMA(p,d,q)

A longa dependéncia, ou a persisténcia, € uma caracteristica que tem sido
observada em diversas areas de estudo, sobretudo, nas séries temporais econémicas. A
persisténcia consiste em significante dependéncia na série para lags distantes, isto €,
uma dependéncia temporal para periodos longos, (MORETTIN, 2006).

Dada uma série de dados, se o comportamento de sua funcdo de auto-covariancia
apresenta lento decréscimo, px ~ k', tem-se d e (0, 0,5) e 0 processo tem aspectos de
longa dependéncia, exibindo forte dependéncia temporal positiva entre observacoes
distantes. Ao contrario, 0 processo apresenta curta dependéncia, tem-se d € (-0,5, 0), e
a funcdo auto-covariancia exibe dependéncia temporal negativa entre observacGes
distantes. De forma que a forma de dependéncia € identificada pela ordem de integracao
e, por conseguinte, a persisténcia a choques exdgenos.

O processo geral ARFIMA(p,d,q) ou de integracdo fracionaria para uma série

temporal, X;, satisfaz a equacdo (4.1):

PG {-B°=-063, de€05,05 (4.1)
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em que, &, € um processo ruido branco, Eét}o,var €, >==7; B ¢ o operador de

defasagem de forma que,CI)G}l—CDlB—---—CI)pBp e @6}1—@18—---—®qu e
otermo €-B * aexpansdo binomial, (- B > =1-dB —% (-dB".

Crato (1996) destaca que os processos ARFIMA com o parametro de integracéo

situado no intervalo 0,5 < d <1sdo ndo estacionarios e que choques exdgenos passados
nao tém efeitos permanentes. No caso de modelos ARFIMA com 1<d <15séo

processos com memoria longa forte, nestes casos, choques exdgenos passados tém
efeitos permanentes (TSAY E CHUNG, 1995). Estes ltimos processos sdo reveladores,
do ponto de vista de hysteresis, ndo apenas por mensurar 0 grau de inércia da série
estudada, mas, por apontar o efeito residual em virtude de choques ex6genos passados.

4.4 Meétodos de estimacao dos parametros d

Na literatura existem varios métodos para estimar o parametro d do modelo
ARFIMA(p,d,q), sendo os métodos paramétricos os mais usuais. Reisen (1995)
apresenta alguns desses métodos e suas respectivas propriedades™. O autor destaca o
método da regressao utilizando o periodograma e o método da regresséo utilizando o
periodograma suavizado.

Os métodos destacados sdo baseados na utilizacdo do periodograma, pois, este é
um estimador natural da funcdo espectral de uma série temporal. Neste caso, é
importante apresentar a funcdo espectral, a funcdo periodograma e algumas

propriedades associadas. Admitindo um processo ARFIMA (p,d,q) comd € (-0,5, 0,5)
representado por {~B "X, =U,, onde ®@D,=0€ 3, e &, ~ RBQ,GZ: definido

em R . ter ionde t e Z, define-se sua funcéo espectral por:

fQ = f, (v%Zsen(gﬂ_ , wlzz (4.3)

Emque f, (v: é a funcéo espectral de U,e w a freqiiéncia.

4 0s métodos elencados por Reisen (1995) sdo baseados no periodograma, periodograma suavizado e o
método de Hurst.
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O logaritmo da equagdo (4.3) é a equacdo base do método de regressdo

utilizando a funcdo periodograma, dada por:

nf@ >hf, ¢ d |n[2sen(%ﬂ +|n[ f, ﬁﬂ (4.4)

fu €

A funcdo periodograma, I*(w), para um conjunto de observacdes %,,ter é

dada por:

n-1 -
|*@j}%{RO +2) R, cos(wlj, w e frz (4.5)

s=1

Sendo R, a fungéo de covariancia amostral.

Apresentado as equacOes (4.4) e (4.5) passa-se a apresentacdo dos métodos de
estimacdo de d. O método da regressao utilizando o periodograma foi apresentado por
Geneweke e Porter-Hudak (1983) é conhecido por método GPH e dele é obtido o

estimador de d (d,), dado por uma equagéo de regresséo simples:

y,=a+bx; +e;, j=123--,9€_ (4.6)

Wj

2
Em que Y, =In IWJ_, a=Inf, ():; b=-d; x, =In[259n%} € =1In

ij

Em estudos de séries temporais € comum ocorrer eventos externos a realidade
estudada, estes provocam mudancas estruturais, como previsto em teoria econdmica™.
Diaz (2006) destaca que os métodos de deteccdo e acomodacdo destes tipos de
fendmenos muitas vezes ndo sao utilizados. Choi, Yu e Zivot (2006) sugerem um
modelo robusto para estimacdo de parametros de longa memdria, d, estimado apos

ajustamento por identificacdo de quebras estruturais.

15 Este fato é destacado por Baldwin e Krugman (1986).
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4.5 Mudangas estruturais

Pelo menos duas justificativas sdo suficientes para considerar mudancas
estruturais nas séries econdmicas estudadas. A primeira de ordem tedrica, para capturar
os efeitos distintos sobre as variaveis de comércio. A segunda de ordem metodoldgica,
para evitar instabilidade do pardmetro estimado, que leva a viés nos testes estatisticos.

Entretanto, para melhor adaptacdo aos dados coletados e para evitar perda de
namero de graus de liberdade, prejudicial a estimacdo dos parametros, considerou-se o
método utilizado por Crato (1996) que permite suavizar o efeito das mudancas
estruturais e distinguir o efeito de choques cambiais positivos e negativos. Neste
tocante, aprecia-se a possibilidade de mudanca de dindmica de persisténcia apds o ano
de 2002, para tanto, estima-se parametros de diferenciacdo fracionaria para os periodos
1999-2002 e 2003-2007, aqui neste trabalho tratados como periodos 1 e 2,
respectivamente, como mostra a Figura 7.

150 -
140 - %
130 -

120 -

100)

110 -

100 -

(1999

90 ~

80||||||||||||||||||||||||||||||||||||

Taxa de cambio real efetiva

1999 T1
1999 T3
2000 T1
2000 T3
200111
2001713
2002 T1
2002 T3
2003 T1
2003 T3
2004 11
2004 T3
2005T1
2005 T3
2006 T1
2006 T3
2007 T1
2007 T3

Nota: A periodicidade dos dados é trimestral.

Fonte: Instituo de Pesquisa Econ6mica Aplicada — IPEA.

Figura 7 Taxa de cambio real efetiva e mudanca estrutural
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A escolha do ponto de mudanca estrutural*® foi determinada pelo comportamento da
taxa de cambio real efetiva das exportagOes, que apresenta comportamento distinto,
crescente para o periodo anterior ao quarto trimestre de 2002 e decrescente para o
periodo posterior,

Entdo, dado o comportamento da taxa de cambio real adota-se duas medidas
para diferenciacdo de efeitos de choques cambiais, exdgenos, sobre as variaveis
explanatorias: o valor do pardmetro estimado e o teste baseado na estatistica,
(GREENE, 2002):

I D o =
[ZQ’XT?F 56/
4.7)
(- d=d’
D

>

Onde d é o parametro de integracdo fracionaria estimado; d parametro de integragdo
fracionaria, com hipétese nula: H,:d =d°; d° =1; sﬁ‘ € 0 desvio-padrdo assintotico

do parametro estimado; e x é a variavel em caso.

Duas digressdes sobre a distribuicdo marginal da estatistica formalizada séo
necessarias. Primeiramente, o teste formalizado para estimar alteracdo do parametro de
integracéo fracionaria nos dois periodos sob a hipotese nula admitida, segue distribuicao
assintoticamente normal, o que garante a convergéncia das estimativas (Wu e Crato,
1995). Em segundo lugar, o algoritmo utilizado para estimar (4.6) envolve os
estimadores de minimos quadrados (“Least Squares Estimator”), em virtude disso, a
distribuicido marginal de (4.7) segue a distribuicdo t (“t- Student”) com @ — K: graus de

liberdade, t [— K:, independente de x;. Entdo, a estatistica (4.7) segue a distribuicdo

t ainda que a distribuicdo marginal de d seja ndo normal, (GREENE, 2002)."

16 E importante lembrar que a data de quebra estrutural considerada coincide com o periodo do processo
eleitoral para presidente da republica. Sendo este fato um possivel responsavel pela taxa de cambio
observada no quarto trimestre de 2002.

7 A normalidade assintética dos estimadores de minimos quadrados é uma importante propriedade, e
garante a ndo dependéncia da normalidade das perturbagdes. Esta propriedade é, normalmente,
demonstrada utilizando-se o Teorema do Limite Central, (GREENE, 2002).
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Baseado na estatistica (4.7) pode-se distinguir processos de longa memdria com

efeitos transitorios — com parametros no intervalo 0 < d<1_de processos de meméria
longa forte com efeitos permanentes — com parametros estimados no intervalo:
1<d <15. Entdo, além de medir a persisténcia nos diferentes periodos, este critério
estatistico possibilita a identificacdo de dindmica de hysteresis e de sua classificacéo,
caso a estatistica seja significativa ao nivel de 5% de significancia.

Além da identificacdo a classificacdo do fendmeno de hysteresis, a partir do
valor estimado de d, pode ser realizada por meio de duas acepcdes. De acordo com
Santos (2006), a primeira estd associada a efeitos permanentes de choques exdgenos
sobre as variaveis explanatérias’®. Estes sdo medidos pelo valor de d e pertence ao
intervalo 1>d >15 e é denominada “hysteresis forte” ou “hysteresis pura”.

A segunda acepcdo refere-se aos efeitos de inovagdes sobre as variaveis
explanatdrias, segundo os quais sdo prolongados, mas transitorios. Mensurados por d ,
pertencem ao intervalo 0 >d >1 e ¢ denominada “hysteresis fraca” ou “hysteresis com

efeitos parciais”.

18 Estas acepcbes sdo descritas em Santos (2006) na analise de hysteresis na taxa de desemprego do
Brasil, em sua andlise a variavel explanatdria é a taxa de desemprego.
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5 RESULTADOS

5.1 Evolugéo das principais variaveis de comércio exterior

O periodo selecionado para estudo vai de janeiro de 1999 a dezembro de 2007.
Justifica-se este periodo por retratar o momento ap6s um choque de politica cambial que
levou a massiva desvalorizacdo do real no inicio de 1999. O novo regime optou,
oficialmente, pela substituicdo do regime de cambio fixo por uma politica de regime de
metas de inflagdo, baseada em uma ancora nominal de preco®®. A evoluco das taxas de

cambio pode ser observada na Figura 8.
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Nota: A taxa de cAmbio real efetiva é calculada pela ponderagdo dos 15 maiores parceiros comerciais
da economia brasileira. Os valores tém como base o primeiro trimestre de 1999. A periodicidade dos
dados é trimestral.

Fonte: Instituo de Pesquisa Econ6mica Aplicada — IPEA.

Figura 8 Evolucdo da taxa de cambio real efetiva 1999-2007

Notadamente, este periodo foi marcado por choques expressivos, especialmente,
nos anos de 2001 e 2002. Registrando forte depreciacdo cambial em virtude de

incertezas com relacdo a evolucdo futura da economia (SHOUSHA, 2008). Assim, na

90 instrumento para corregdo da inflagdo foi o ajuste da taxa de juros de curto prazo.
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pesquisa optou-se por dois periodos para analise: (i) periodo 1 de depreciagdo cambial,
compreendido de 1999 a 2002; e (ii) periodo 2, fase de apreciacdo cambial abrangendo
2003 a 2007.

No periodo 1 a taxa de cambio real efetiva alterna momentos de apreciagdo e
depreciacdo, menos suaves que as observadas no periodo 2. Logo apés o ultimo
trimestre de 2002 ocorre, preponderantemente, apreciacdo da moeda nacional, esta
tendéncia se consolida até o ultimo trimestre de 2007, porém, com movimentos
oscilatérios de menos intensos do que aqueles observados no periodo anterior.

A taxa de cambio real exibiu maior volatilidade no periodo 1, o que
teoricamente afeta as decisdes de investimento das atividades ligadas ao comeércio
exterior, pelo maior grau de irreversibilidade gerado aos investimentos direcionados a
atividade exportadora, contribuindo para o comportamento de inércia das empresas
(“see and wait”).

O periodo 2 caracterizou-se por forte apreciacdo da taxa de cambio real efetiva,
contudo, o impacto na estrutura de mercado durante o periodo 1 promoveu efeitos
positivos sobre o comércio, especialmente, pelo favorecimento da competitividade em
relacdo aos principais parceiros comerciais. Portanto, espera-se maior inércia de
resposta das exportacdes na fase aguda de apreciacdo cambial. A Figura 9 mostra a

evolucao das exportacdes brasileiras por atividade produtiva.
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Figura 9 Exportac6es brasileiras por atividade
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A evolugdo crescente das exportacOes brasileiras apds 1999, especialmente,
posteriormente a 2002, deveu-se fortemente evolucdo do numero de empresas
exportadoras brasileiras. Como posto anteriormente, a depreciagdo cambial induziu a
entrada de firmas no comércio exterior a partir de 1999, o impactando positivamente nas
exportacoes do setor industrial.

Se persistente, o incentivo cambial observado no periodo 1 explica a insercéo de
firmas até o ano de 2004 e, em decorréncia, a evolugdo das exportacdes posteriormente
observada. Assim, 0 auto crescimento das exportacdes no periodo 1 estaria ligado ao
alargamento do nimero de empresas exportadoras industriais que ocorreu de forma
mais intensa nos primeiros anos de depreciacdo cambial, o que corrobora com a
hipotese de hysteresis.

Se 0s movimentos de entrada e saida no mercado exterior fossem imediatamente
reciprocos as alteragcdes nas taxas de cambio, naturalmente, o periodo posterior a 2002
mostraria a reducgéo gradativa, compativel com a apreciacdo cambial observada. Porém,
a teoria econdmica, acerca de hysteresis no comercio exterior, demonstra a inexisténcia
de firmas na eminéncia de sair e entrar no mercado internacional, em virtude das
irreversibilidades dos investimentos. Neste sentido, a analise da evolucdo do nimero de
empresas exportadoras estabelece um indicativo da dindmica persistente no comércio

exterior, como mostra a Figura 10 para o periodo 1998-2005.
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Pode-se observar que houve gradativo incremento de firmas ao longo do periodo
compreendido de 1998 a 2004. Entretanto, para o biénio 2004-2005 foi observada a
saida de cerca de 800 empresas. Uma das causas pode estar associada a queda dos
indices de rentabilidade das exportacdes de grande maioria dos setores, (BOLETIM
SETORIAL FUNCEX, 2005).

Pela dtica da evolugdo da taxa de cAmbio real efetiva, é possivel distinguir dois
efeitos sobre o nimero de empresas exportadoras; o primeiro diz respeito a um choque
positivo no periodo 1, e 0 segundo a um choque negativo para o periodo 2. O primeiro
imprimiu efeito de crescimento que se prorrogou até o ano de 2004, e o segundo reduziu
a velocidade de crescimento do nimero de empresas exportadoras, propiciando seu
decaimento no ano de 2005.

Em virtude da importancia e influéncia do setor exportador industrial para a
evolucdo do numero de empresas exportadoras faz-se proveitoso o exame da sua
composicdo em termo do porte das empresas participantes. A Figura 11 mostra a
evolucao desta composicao para o horizonte 1998-2005.
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Figura 11 Participacdo de empresas nas exportacdes industriais

Observa-se que a participacdo de empresas de grande porte manteve-se em

patamar sempre superior a 70% da totalidade das exportagdes industriais, em todo
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periodo. Vale ressaltar a reducdo do crescimento da participacdo das empresas grandes a
partir de 2002 e a volta do crescimento, acima de 80%, em 2005. Em contraposicao, as
empresas de médio porte assumiram posi¢cdes absolutamente opostas, reduzindo sua
participacdo a partir de 2000. Ja as empresas de micro e pequeno porte apresentaram
participacdo estavel durante todo o periodo, e respondem em média por cerca de 10%
das exportacdes industriais.

Qualificando estes fatos, observou-se a predominédncia de grandes empresas nas
exportacdes do setor industrial, e que a reducdo do numero de empresas brasileiras
deveu-se, em maior parte, a saida de empresas de médio porte, dado que as empresas de
grande porte majoram suas participagdes nas exportacoes a partir de 2000 e as empresas
médias perdem suas posi¢cdes de mercado. Isto ratifica a importancia da concentracdo do
estudo no setor industrial e das empresas de grande porte na manutencdo do ritmo de
crescimento das exportacdes industriais brasileiras.

Pela observacdo do panorama do periodo 1 verificou-se que ocorreram: (i)
incentivo ao crescimento das exportacdes industriais, porém, a uma taxa menor que a
esperada; (ii) incremento progressivo do numero de empresas exportadoras até 2003,
sendo o setor industrial o maior responsavel por este resultado. Entretanto, o periodo 2
foi marcado por: (i) maior crescimento das exportacdes industriais; (ii) reducdo do
numero de empresas a partir de 2003, especialmente, das empresas de médio porte.

Entdo, quando se leva em conta a evolugdo da taxa de cambio real efetiva, o
desempenho das exportacdes industriais parece ambiguo. Entretanto, diversos estudos
relatam este fendmeno, para Kannebley (2008) este comportamento seria fruto de
assimetrias de respostas as variacdes cambiais. O autor argumenta que momentos de
depreciacdo cambial correspondem a indugdo ao aumento das exportacdes e incremento
paulatino do nimero de empresas exportadoras, tendo efeitos mais efetivos que 0s
momentos de apreciacéo.

Neste sentido, a lenta resposta das exportacbes no periodo 1999-2003 tem
relacdo com os efeitos persistentes da forte valorizacdo cambial anterior ao ano de 1999,
estendendo-se durante o periodo. E o crescimento mais acelerado das exportacdes, a
partir de 2003, tem correspondéncia com 0s impactos da expansdao do numero de
empresas exportadoras induzida pela depreciacdo cambial ocorrida no periodo 1.

Portanto, observa-se que as exportacdes apresentam comportamento assimétrico
em relacdo a evolucdo da taxa de cambio real efetiva. Neste sentido, os efeitos dos

choques cambiais positivos (de depreciagdo) sdo mais efetivos comparativamente aos



43

choques cambiais negativos (de apreciacdo). Isto é, remetem as hipdteses de hysteresis
do comércio internacional, estabelecidas inicialmente por Baldwin e Krugman (1986) e
Baldwin (1988).

As quantidades exportadas e os indices de precos tém importancia na
determinacdo das exportacOes, de modo que esta Ultima € diretamente proporcional e é
compOe das duas primeiras variaveis. Para explicitar a determinacdo das exportacdes a

Figura 12 mostra a evolucéo de cada variavel para o horizonte 1999-2007.
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Fonte: Fundagéo Nacional de Estudos do Comércio Exterior - FUNCEX.

Figura 12 Indices preco, quantidades e exportacdes de manufaturados

A evolucao dos indices de precos pode ser bem representada em trés periodos,
de estabilidade durante 1999-2001, de estabilidade e patamar inferior durante o periodo
2001-2003 e de crescimento mais acentuado a partir de 2004. De forma que o
crescimento das exportacdes sé diferencia do crescimento das quantidades exportadas a
partir de 2004.

O crescimento das quantidades exportadas foi lento até 2001, tomou uma
trajetéria de maior vigor a partir de 2002, talvez por efeito da depreciacdo do cambio, e
ap0os 2004 reduziu o seu crescimento. O arrefecimento das quantidades exportadas pode
ser (“coeteris paribus”) diretamente associado a reducdo do numero de empresas

observada no biénio 2004-2005, como mostra a Figura 10.
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Neste sentido, o setor de manufaturados teve sua evolucdo ditada pelas
quantidades transacionadas no periodo 1999-2004 e teve seu crescimento ampliado,
consideravelmente, pelos ganhos de preco registrado apds 2004 (BOLETIM
SETORIAL FUNCEX, 2004). Portanto, o desempenho das exportacbes teve como
principal componente as quantidades exportadas, dado que os indices de precos das
exportacdes permaneceram constantes de 1999 a 2003. Contudo, ap6s 2003 a
componente de maior peso na determinacdo do desempenho das exportaces foram os
precos que apresentaram forte altas.

Com a finalidade de refinar a anélise, evitando a omissdo de parcela significativa
das exportagdes das empresas industriais brasileiras, segue a apreciacdo das exportacdes
do setor de semimanufaturados. A Figura 13 mostra a evolucdo do indice preco,

quantidades exportadas e exportacdes, atraves de niameros indices, tendo a base no ano
de 1999.

o 300

[%2]

(.6 L d
o -

£ 8 250 2

o «d 7

Q.(Ijl) 7

<>]<.) » 200 7 =

» O

o ”

S — e /
S & 150 _ o
= O -~

c @ o

oo 4 =

2o 100

s ©

o 9N

18 .g 50 T T T T T T T T 1
©

et E 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
8

L>lj Preco Quantidades = = Exportacbes

Nota: A periodicidade dos dados é anual.

Fonte: Fundagéo Nacional de Estudos do Comércio Exterior - FUNCEX.

Figura 13 Indices de preco, quantidades e exportacdes de semimanufaturados

Constatou-se o crescimento dos indices de preco, quantidades e exportacdes.
Entretanto, o periodo 2000-2002 caracterizou-se por queda dos indices de preco e,

consequentemente, reducdo da taxa de crescimento das exportacdes, porém, apds 2002
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as trés variaveis apresentaram trajetoria de crescimento, com destaque para as
exportacdes e os indices de prego.

As quantidades exportadas também apresentaram trajetoria crescente, mas, com
crescimento inferior ao registrado pelo indice de preco das exportacdes. De maneira que
se tornou evidente a importancia do crescimento dos indices de preco na evolucdo das
exportacBes de semimanufaturados ap6s 2002.

De acordo com a evolucdo das variaveis de exportacdo mostradas nas Figuras 12
e 13, observou-se que o crescimento das exportacdes industriais brasileiras teve como
base o crescimento das quantidades exportadas e dos precos de exportacdo, com a
ressalva de que o fator preco foi preponderante neste resultado ap6és 2002. Porém, a
evolucdo das quantidades exportadas foi mais importante para o setor de produtos
manufaturados do que para o setor de semimanufaturados.

Embora algumas evidéncias tenham sido levantadas pela evolucéo das variaveis
de exportacao, torna-se necessaria a conducdo de um teste formal para a confirmacao da
existéncia de hysteresis. Notadamente, porque poucos estudos foram realizados para o
caso brasileiro, tratando-se apenas dos trabalhos desenvolvidos por Silva (2006) e
Kannebley (2008). Ainda na mesma perspectiva, a condugdo de um teste formal para a
identificacdo de hysteresis nas exportacdes de produtos industriais brasileiros faz-se
importante para atualizar a pesquisa sobre o tema, uma vez que os demais se limitam a
periodos anteriores ao ano de 2003.

Entdo, além das evidéncias levantadas, a partir da analise da evolucdo das
variaveis de comércio exterior, foi realizado um teste formal para identificar a
existéncia de hysteresis nas exportagdes industriais brasileiras, concentrando a discussao
no setor exportador de produtos industriais.

Para melhor apurar os resultados obtidos a analise fez uso de diversos graus de
agregacao, isto €, as exportacdes industriais nas suas subdivisfes: setor de produtos
manufaturados, setor de produtos semimanufaturados e 15 setores industriais
selecionados por ordem crescente de participacdo no total das exportacdes industriais

brasileiras.
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5.2 Deteccéo de hysteresis - teste formal

O proposito deste exercicio foi identificar a existéncia de hysteresis nas variaveis
explicativas do comércio exterior, para isto foram estimados parametros de
diferenciacdo fracionaria para cada setor e nivel de agregacao considerado.

A Tabela 2 mostra as estimativas dos parametros de diferenciacdo fracionarios
para o0 setor de produtos manufaturados, das seguintes varidveis: exportacoes,
quantidades exportadas e indices de preco das exportacdes. As estimativas, seus
respectivos desvios-padrdo e os p-valores do teste de hipdtese sdo apresentados,
respectivamente, nas colunas (1), (2) e (3).

Tabela 2 Parametros de integracdo fracionarios — manufaturados

, ) i Ep{ P-VALOR
VARIAVEIS PERIODOS -
(NN @)
5 1 0,725 0,177 0,131
Exportacoes
2 1,029 0,205 0,887
. 1 0,543 0,174 0,013
Quantidades exportadas
2 0,765 0,141 0,103
S 1 0,702 0,130 0,028
Indices de preco
2 1,007 0,047 0,882

Nota: Os parametros estimados possuem o nimero dos graus de liberdade iguais a 30 e
37, respectivamente, para os periodos 1 e 2.

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados para o setor de manufaturados apontam para existéncia de lenta
propagacdo de choques exdgenos, sendo as estimativas significativas ao nivel de 5%,
como pode ser visto pelos valores de seus desvios-padrao.

No caso das exportacdes identificou-se hysteresis forte nos dois periodos, pois,
0s p-valores estimados, coluna (3), indicam um processo de meméria longa com efeitos
permanentes, isto é, a hipdtese de nula de hysteresis forte ndo pode ser rejeitada ao nivel

de significancia de 5%. Logo, as estimativas para o setor podem ser consideradas iguais

ao valor limiar da hipotese nula do teste, no caso, H, :d =1. Além disso, os parametros
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estimados sugerem que choques cambias positivos sdo mais efetivos, pois, no periodo 2
0 parametro estimado (1,029) situa-se no intervalo 1> d>15.

J& as estimativas para as quantidades exportadas e para os indices de preco
evidenciam, mais fortemente, que choques cambiais positivos sdo mais efetivos.
Estatisticamente, ndo pode ser rejeitada a hipdtese de maior inércia durante o periodo 2,
ou seja, 0s p-valores estimados sugerem assimetria na propagacao de choques durante o
periodo 2 e, portanto, foi identificado hysteresis com efeitos parciais no periodo 1 e
hysteresis forte no periodo 2.

Os valores mensurados por estimacdo pelo método GPH, coluna (1), revelam
que o desempenho das exportacfes, sobretudo, no periodo 2 foi determinado pela
dindmica dos precos. Ja a dindmica das quantidades exportadas, mensurado pelo valor
de d, ndo é diretamente associado com o desempenho das exportacdes no periodo 1
dada a diferenca estatistica estimada, coluna (3). Observa-se que o teste formal ndo
corrobora com a analise grafica no caso especifico da dindmica das quantidades
exportadas e exportacdes para o periodo 1.

A Tabela 3 mostra as estimativas dos parametros de diferenciacdo fracionarios
para o setor de produtos semimanufaturados, das seguintes variaveis: exportacdes,
quantidades exportadas e indices de preco das exportacdes. As estimativas, seus
respectivos desvios-padrdo e os p-valores do teste de hipOtese sdo apresentados,

respectivamente, nas colunas (1), (2) e (3).

Tabela 3 Parametros de integracdo fracionarios — semimanufaturados

) ] i Ep¢ P-VALOR
VARIAVEIS PERIODOS -
(I (3)
1 0,403 0,170 0,001
Exportagdes (FOB)
2 0,909 0,137 0,554
) 1 0,561 0,263 0,091
Quantidades exportadas

2 0,504 0,136 0,000
o 1 1,217 0,191 0,128

Indices de prego
2 0,989 0,047 0,767

Nota: Os pardmetros estimados possuem o nimero dos graus de liberdade iguais a 30 e
37, respectivamente, para os periodos 1 e 2.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Os resultados para o setor de semimanufaturados apontam para existéncia de
lenta propagacdo de choques exdgenos, sendo as estimativas significativas ao nivel de
5%, como pode ser visto pelos valores de seus desvios-padréo.

Para as exportacOes identificou-se hysteresis nos dois periodos, sendo com
efeitos parciais para o periodo 1 e forte para o periodo 2. Como pode ser visto na coluna
(3), a hipédtese nula de hysteresis forte pode ser rejeitada para o periodo 1, mas aceita
para o periodo 2, sendo admitido um nivel de significancia de 5%. Além disso, as
magnitudes dos parametros estimados sugerem que choques cambias positivos sdo mais

efetivos, o parametro estimado (0,909) tem 55,4% de probabilidade de situar-se entre o
intervalo 1>d >15.

Ja as estimativas para as quantidades exportadas evidenciam hysteresis forte e
hysteresis com efeitos parciais, respectivamente, para o periodo 1 e 2. Este resultado
ilustra que as quantidades exportadas apresentaram dindmica oposta a dindmica das
exportaces, embora guardem alguma similaridade de comportamento no periodo 1,
como pode ser visto pela comparacdo das magnitudes dos parametros estimados (0,403)
e (0,561), respectivamente, para as exportacdes e quantidades exportadas.

Para o caso do setor de manufaturados, as estimativas para os indices de prego
ndo apresentaram diferenca estatistica nos dois periodos, isto €, pelo critério estatistico
de quebra estrutural ndo € possivel determinar assimetria de resposta a choques
exogenos positivos e negativos. Logo, de acordo com o teste realizado, ndo pode ser
rejeitada a hipotese de hysteresis pura durante o periodo 1999-2007.

Os resultados apresentados nas Tabelas 2 e 3 sustentam a hipotese de hysteresis
para o setor industrial. No caso do setor de produtos manufaturados foi possivel
identificar comportamento assimétrico das quantidades exportadas e dos indices de
precos. Ja para o caso do setor de semimanufaturados a assimetria se deu nas
exportacoes.

Com a finalidade de mensurar quais tipos empresas contribuem para o
comportamento do setor industrial, passa-se ao exame setorial. Neste sentido, o objetivo
é identificar em que setor a dindmica de hysteresis foi mais acentuada. Teoricamente, a
amostra selecionada deve ter comportamento compativel aos setores de produtos
manufaturados e semimanufaturados. Para atingir esta finalidade utilizou-se a mesma

metodologia, considerando uma amostra de 15 industriais.
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A Tabela 4 mostra os parametros de diferenciacdo fracionarios, coluna (1), seus
respectivos desvios-padrdo, coluna (2), e as probabilidades referentes ao teste de
hipotese, coluna (3). Foram formados trés grupos de setores exportadores, a partir da
observacdo das probabilidades estimadas pelo teste de hipoteses. O Grupo 1 é
constituido de 7 setores em que as exportacfes apresentaram comportamento de maior
persisténcia no periodo 2, enquanto o Grupo 2 é formado por 5 setores com grau de
persisténcia equivalentes para o0s periodo como um todo, por fim, o Grupo 3 é formado
por 3 setores com caracteristicas distintas dos dois grupos anteriores.

Os resultados para os setores industriais apontam para existéncia de lenta
propagacdo de choques exdgenos, sendo as estimativas significativas ao nivel de 5%,
como pode ser visto pelos valores de seus desvios-padrdo. A partir dos parametros
estimados foi possivel identificar que as exportacdes dos setores do Grupo 1
apresentaram efeitos parciais de choques de apreciacdo cambial e efeitos permanentes
de choques de depreciacdo cambial. Admitindo o setor representativo do Grupol,
metalurgia de ndo ferrosos, seus parametros estimados foram 0,168 e 0,878;
respectivamente, para os periodos 1 e 2.

O desempenho das exportacoes foi resultante da composi¢céo do crescimento das
quantidades exportadas e da queda dos precos. No caso do setor de siderurgia o
crescimento acumulado para o periodo 1998-2002 foi de 22,1% e -25,2%,
respectivamente, para as quantidades exportadas e precos. Evidenciando a influéncia
negativa dos indices de preco para explicar o fraco desempenho das exportacfes neste
periodo, (BOLETIM SETORIAL FUNCEX, 2002).

Entretanto, o aumento persistente dos indices de preco do setor industrial,
verificados nas Tabelas 2 e 3, justificam os resultados obtidos para os setores do Grupo
1. Tomando por exemplo os setores: siderurgia e beneficiamento de produtos vegetais,
verificou-se que os ganhos dos precos de exportacdo compensaram as perdas com o
cambio, que teve apreciacdo real de 6,6% no primeiro semestre de 2007, (BOLETIM
SETORIAL FUNCEX, 2007).
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Tabela 4 Parametros de integracdo fracionarios para setores

) i ep{  P-VALOR
SETORES PERIODOS -
© )
GRUPO 1
o 1 0,653 0,147 0,024
Abate de animais
2 0,972 0,139 0,841
o ) 1 0,382 0,160 0,000
Beneficiamento de produtos vegetais
2 0,798 0,210 0,342
1 0,445 0,175 0,003
Calcados, couros e peles
2 0,794 0,167 0,224
] ] 1 0,206 0,231 0,001
Extrativa mineral
2 0,769 0,149 0,129
) 1 0,168 0,151 0,000
Metalurgia de ndo ferrosos
2 0,878 0,106 0,256
] 1 0,656 0,157 0,035
Refino de petréleo
2 0,866 0,107 0,217
] ) 1 0,487 0,183 0,008
Siderurgia
2 0,849 0,161 0,354
GRUPO 2
) 1 0,237 0,205 0,001
Celulose, papel e gréafica
2 0,531 0,133 0,000
] 1 0,178 0,223 0,000
Maquinas e tratores
2 0,673 0,126 0,013
. . 1 0,640 0,165 0,036
Oleos vegetais
2 0,420 0,168 0,001
1 0,122 0,116 0,000
Pecas e outros veiculos
2 0,152 0,168 0,006
1 0,122 0,116 0,000
Veiculos automotores
2 0,512 0,168 0,006
GRUPO 3
] ] 1 0,729 0,192 0,167
Equipamentos eletrénicos
2 0,528 0,141 0,001
1 0,619 0,181 0,432
Petréleo e carvdo
2 0,454 0,122 0,000
) o 1 0,666 0,215 0,130
Madeira e mobiliario
2 0,888 0,148 0,453

Nota: Os pardmetros estimados possuem o numero dos graus de liberdade iguais a 30 e 37,
respectivamente, para os periodos 1 e 2.

Fonte: Elaboragéo propria.
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O Grupo 2 é composto por 5 setores exportadores tradicionais, como é o caso
dos setores: celulose, papel e gréfica e dleos vegetais. Estes setores sdo caracterizados
por hysteresis com efeitos parciais, indicando que perturbaces exdgenas sdo mais
rapidamente assimiladas. Por exemplo, para o setor celulose, papel e grafica os
parametros estimados foram 0,237 e 0,531, respectivamente, para os periodos 1 e 2.
Embora o parametro estimado para o periodo 2 tenha maior magnitude, ndo foi possivel
aceitar a hip6tese de nula do teste de hipdteses ao nivel de significancia de 5%.

Para este grupo ficou patente que o efeito dos precos foi determinante para o
maior nivel de persisténcia estimado pela magnitude dos parametros. Para o setor de
celulose, papel e grafica, por exemplo, apresentou variacbes acumuladas das
quantidades exportadas e precos, respectivamente, de 3,7%, e 12,4, indicando que o
desempenho dos setores desse grupo foi determinado pelos aumento dos indices de
preco, para o ano de 2007 (BOLETIM SETORIAL FUNCEX, 2002).

Por fim o Grupo 3 é composto por setores que apresentam desempenho avesso
ao aos demais. Os dois primeiros, 0s setores: equipamentos eletrdnicos e petréleo e
carvao apresentam estimativas que ndo corroboram com o sentido da assimetria
proposta teoricamente. Estes se ajustaram mais rapidamente as condicdes verificadas no
periodo 1, por exemplo, o setor de equipamentos eletrbnicos apresentou variacéo
acumulada para o periodo 1998-2002 de 102,0 e 11,8%, respectivamente, para as
quantidades exportadas e indices de precos. JA o setor de madeira e mobiliario foi
aquele que apresentou hysteresis forte nos dois periodos, sendo caracterizado por
comportamento de inércia em todo o periodo.

Os resultados, a este nivel de agregacdo, legitimam os obtidos anteriormente
para 0 setor industrial. Sobretudo, ratificam as estimativas relativas ao setor de
manufaturados que apresenta hysteresis forte no periodo 2 e hysteresis com efeitos
parciais no periodo 1. Identificando, assim, a dindmica de hysteresis para o periodo
1999-2007.

As estimativas foram em favor de menor persisténcia no periodo 1 relativamente
ao periodo 2. Considerando a magnitude dos parametros estimados, a hysteresis foi
maior em época de apreciacdo cambial para o total de 13 setores. As excecBes foram os
setores: equipamentos eletrénicos e Oleos vegetais. Assim, dos setores estudados, 2
setores mostraram menor dinamismo, sejam eles: Equipamentos eletrénicos e petroleo e

carvao, pois, em momentos de depreciacdo cambial ndo conseguem insercdo no
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mercado exterior, mas em momentos de cadmbio desfavoravel apresentam maior perda
de suas posi¢cOes de mercado.

Dentre os mais dinamicos, destacam-se 0s setores: Abate de animais, Metalurgia
ndo ferrosos e Refino de petroleo, destacados no Grupo 1. Estes melhoraram suas
posicdes de mercado em situacdo de cambio favoravel e apresentaram maior oposicao
aos efeitos cambiais em momentos desfavoraveis.

Portanto, o teste formal estabeleceu amplo argumento em favor da hip6tese de
hysteresis das exportacdes industriais brasileiras. Adicionalmente, qualificou a forma
pelo qual acontece o fenbmeno, quando associa 0 comportamento das quantidades
exportadas e precos as exportacGes. A partir do teste formal ainda foi possivel
classificar 3 grupos de setores industriais e fazer inferéncias sobre o dinamismo para
cada caso.

Porém, os modelos tedricos de hysteresis condicionam o fenémeno ao historico
da industria, isto é, estabelece a existéncia de hysteresis as condicdes de
competitividade, vantagens comparativas, proporcdo da industria estrangeiras, da
industria ou setor em particular. Neste contexto, adicionalmente, procede-se com o teste

formal para identificar diferenca entre uma economia local e a brasileira como um todo.

5.2.1 Estudo de caso: exportacOes paraibanas

Com a finalidade de captar diferenca significativa entre 0 comportamento da
dinamica das exportacdes brasileiras e do estado da Paraiba foi aplicada a metodologia
de estimacdo de parametros de integracdo fracionaria. Neste sentido, a Tabela 5 mostra
0s resultados para as exportacdes industriais brasileiras e paraibanas, além disso, mostra
estimativas para as exportaches dos setores de produtos manufaturados e
semimanufaturados.

Os resultados ilustram a diferenca existente em contexto regional, entre a
economia brasileira e paraibana, com significancia estatistica dos parametros estimados
ao nivel de 5%. Sendo a conjuntura da economia local do estado da Paraiba menos
dindmica que a brasileira, este diferencial de comportamento foi identificado em dois

graus de agregacdo.
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Os parametros estimados, para o0 caso da unidade federativa, sao
substancialmente menores que os estimados para a economia brasileira, indicando
menor persisténcia, isto é, choques exdgenos sao mais rapidamente absorvidos, embora
se tratem de um processo de memaria longa, a hip6tese de hysteresis forte ndo pode ser
aceita ao nivel de 5% de significAncia para os dois periodos. No entanto, foi identificada

maior inércia das exportagdes no periodo 1.

Tabela 5 Parametros de integracdo fracionarios para as exportacdes

) d E
PERIODOS P ‘ - P-VALOR
M) (@)
SETOR INDUSTRIAL
1 0,612 0,235 0,004
BRASIL
2 0,980 0,122 0,874
_ 1 0,533 0,162 0,000
PARAIBA
2 0,531 0,133 0,000
MANUFATURADOS
1 0,725 0,177 0,131
BRASIL
2 1,029 0,205 0,887
. 1 0,503 0,211 0,025
PARAIBA
2 0,255 0,144 0,000
SEMIMANUFATURADOS
1 0,403 0,170 0,001
BRASIL
2 0,909 0,137 0,554
. 1 -0,051 0121 0,000
PARAIBA
2 0,200 0,110 0,000

Nota: Os parametros estimados possuem o nimero dos graus de liberdade iguais a 30 e 37,
respectivamente, para os periodos 1 e 2.

Fonte: Elaboragdo propria.

Foi constatado que os setores de maior representatividade ditam a dinamica do
contexto geral, reforcando os pressupostos tedricos de Baldwin e Krugman (1986), isto
é, a dindmica do agregado depende do comportamento em niveis menores de agregacao.
No caso especifico, 0 comportamento das exportacdes paraibanas foi ditado pelo setor

de maior participacdo na pauta exportadora, o de manufaturados.
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No periodo 1 o setor de semimanufaturados apresentou maior sensibilidade aos
efeitos de choques externos, neste caso ndo e identificado hysteresis, isto é, choques
exdgenos sdo assimiladas instantaneamente pelo setor. Enquanto, no ultimo periodo, foi
identificado hysteresis com efeitos parciais, compativel com o contexto nacional.

Em carater geral, foi verificada diferencas entre a dindmica das exportacGes das
economias brasileiras e paraibanas, especialmente, no que concerne o setor industrial.
As estimativas apontam para um menor nivel de competitividade da economia local,

ainda mais reduzida que o contexto nacional.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central desta dissertagdo foi identificar hysteresis nas exportagdes
industriais brasileiras, para tanto, optou-se pelo uso do método de Geneweke e Porter-
Hudak (1983) de estimacdo de parametros de diferenciacdo fracionaria. Nesta questdo, a
metodologia inova o tratamento dado ao tema, notadamente, quando considera as
abordagens tradicionalmente direcionadas a questdo do comércio exterior.

Algumas consideracBes podem ser enumeradas. Primeiramente, foi possivel
verificar que o tema discutido é pouco explorado no ambito nacional, sendo agenda de
pesquisa na esfera de economias internacionais. Além disso, 0s poucos trabalhos na area
analisam periodos anteriores ao considerado nesta pesquisa e, neste ponto, hd uma
lacuna a ser preenchida.

O exame da participagdo das grandes empresas nas exportacdes industriais
brasileiras revela que a manutencdo do crescimento das exportacdes se deu em funcao
do porte das empresas. Infere-se que estas apresentaram maior capacidade concorrencial
para enfrentar a forte apreciacdo da moeda nacional, em detrimento das outras classes
de empresas.

Este é um fato de extrema importancia, pois, a redu¢cdo do nimero de empresas,
atribuida a choques negativos na taxa de cambio real efetiva, foi preponderantemente de
micro, pequenas e meédias empresas. Isto indica que as empresas de grande porte
conseguem manter o nivel de concorréncia e se manter por mais tempo no mercado.

O efeito sobre o numero de empresas do setor industrial foi positiva até 2004, e
em fase posterior evidenciou-se decrescimento do nimero de empresas desse setor.
Dados de participacdo de empresas nas exportacdes industriais por classificacdo de
porte sugerem que a saida de empresas do mercado exportador se deu em maior
proporcao pelas pequenas, micro e médias empresas.

Quanto aos testes formais e os preceitos tedricos identificou-se hysteresis forte
nas exportacdes, quantidades exportadas, nos precos e nas taxas de cambio reais
efetivas, sobretudo, no periodo 2. Os parametros estimados mostram que o setor de

manufaturados apresentou maior nivel de persisténcia a choques exdgenos, nos dois
periodos. Neste caso ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula, H,:d =1, pois, as

probabilidades estimadas sdo superiores ao nivel de significancia de 5%.
Os valores mensurados por estimacdo pelo método GPH, para o setor de

manufaturados, revelam que o desempenho das exportagdes é compativel com a
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dindmica dos indices de preco e quantidades exportadas, sobretudo, para o periodo 2
porque as variaveis apresentaram efeitos permanentes de choques exdgenos. Porém,
para o periodo 1 a mesma compatibilidade ndo foi observada, os indices de preco e
quantidades exportadas apresentaram efeitos parciais de choques exdgenos, com p-
valores, respectivamente, iguais a 0,028 e 0,013.

Entretanto, as exportagdes do setor de semimanufaturados mostraram efeitos
assimétricos, corroborando com 0s pressupostos teoricos, isto €, choques cambiais de
depreciacdo mostraram-se mais efetivos. A partir do teste de hipdteses, constatou-se que

0s parametros estimados situaram-se no intervalo 0 < d <15, e suas magnitudes foram

de 0,403 e 0,909, respectivamente, para os periodos 1 e 2.

A partir dos resultados econométricos e da magnitude dos parametros estimados,
percebeu-se que a hysteresis foi maior no periodo 2 para o total de 13 setores. As
excecOes foram os setores: equipamentos eletrdnicos e Oleos vegetais. Assim, dos
setores estudados, 2 setores mostraram menor dinamismo, sejam eles: Equipamentos
eletrnicos e petroleo e carvao, pois, em momentos de cadmbio favoravel ndo conseguem
insercdo no mercado exterior e, em momentos de cdmbio desfavoravel apresentam
maior perda de suas posi¢cdes de mercado.

Dos setores mais dindmicos pode-se destacar: Abate de animais, Metalurgia néo
ferrosos e Refino de petrdleo, estes melhoraram suas posicdes de mercado em situacao
de cdmbio favoravel e apresentaram maior oposicdo aos efeitos cambiais em momentos
desfavoraveis. Assim, os choques cambiais de depreciacdo sdo mais efetivos, isto €, o
efeito positivo de periodos de depreciacdo cambial mostra-se mais forte que o impacto
negativo da apreciacéo.

As implicacBes da assimetria dos choques podem ser vistas por dois aspectos:
primeiro, os choques de depreciacdo induzem mais proporcionalmente a insercdo ao
mercado externo do que os choques de apreciacdo induzem a saida de empresas.
Segundo, os choques cambiais negativos de apreciacdo reduzem menos que
proporcionalmente as quantidades exportadas do que os choques de depreciacdo
induzem o aumento.

Dos exercicios econométricos destaca-se uma alta persisténcia na dindmica das
exportacoes, cuja explicacdo se deu pelas altas persisténcias das quantidades exportadas

e dos precos. Entretanto, para o periodo 2 a colaboracdo dos indices de preco das
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exportacbes foi mais relevante para a explicacdo do crescimento das exportacdes
industriais que o crescimento das quantidades transacionadas.

Uma consideragdo importante é que as exportaces tendem a se manter em
niveis elevados mesmo em condi¢fes adversas, impulsionado pelo incremento de
empresas de grande porte. Para empresas de médio porte, hd& uma tendéncia a
concentracdo das exportaces, uma reducdo de participacdo em contrapartida ao
aumento de participacdo das empresas de grande porte.

A persisténcia nas quantidades e precos das exportacOes industriais identificadas
vem ao encontro as pressuposicoes tedricas levantadas, contudo, é identificado maior
nivel de persisténcia nos precos que nas quantidades exportadas, revelando a
importancia da rigidez dos precos na explicacdo no resultados dos valores exportados
percebidos em délares.

Como exploragdo adicional foi verificada diferencas entre a dindmica das
exportacOes da economia brasileira e paraibana, especialmente, no que concerne o setor
industrial. A conjuntura da economia local do estado da Paraiba difere da brasileira, este
diferencial de comportamento foi identificado em dois alcances de agregacdo. As
estimativas apontam para um menor nivel de competitividade da economia local, em
relacdo ao contexto nacional. As exportacGes industriais brasileiras em sua totalidade
apresentaram efeitos permanentes, com parametro estimado de 0,980. Enquanto, a
economia local apresentou efeitos parciais de choques exdgenos, com parametro
estimado igual a 0,531 para o periodo 2, indicando que choques cambiais de

depreciacdo sd@o menos efetivos.
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