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Resumo: Pesquisas macroecondmicas recentes tem advogado em favor da possibilidade da
existéncia de ajustes assimétricos em varidveis econdmicas diversas. Dessa forma, técnicas
econométricas tém evoluido no sentido de abarcarem a ideia de cointegracdo néo linear. O
presente trabalho busca, portanto, investigar sob o ponto de vista ndo-linear os efeitos da taxa
de cAmbio sobre as exportagdes e importacoes brasileiras desagregadas em capitulos do Sistema
Harmonizado referentes a cinco parceiros comerciais, no periodo de 1999 a 2015. Para tal, foi
utilizada a metodologia NARDL de Shin et. al. (2014), seguida de testes de cointegracéo e nao
linearidade. O estudo permite que se diferencie o impacto do cAmbio sobre o comércio em
apreciacOes e depreciacdes e em pequenas e grandes variagdes, em que é testada a hipdtese de
histerese da taxa de cdmbio. A desagregacdo aqui empregada contribuiu para a estimacdo mais
realista do efeito do cdmbio sobre exportacGes e importacdes, em especial para o caso brasileiro,
em que ainda ha escassez de estudos nessa linha. Os resultados apontam, dentre outros aspectos,
que as importacdes possuem melhor aderéncia ao modelo ndo linear do que as exportacdes.
Além disso, a ndo linearidade cambial apresenta melhor resposta nos modelos — em termos de
significancia dos coeficientes - quando possui impacto negativo sobre o comércio. Assim,
apreciacfes tendem a ter um impacto maior sobre as exportacfes e depreciacdes sobre as
importacdes. Uma das conclusfes no que concerne politica cambial é que um incentivo as
exportacBes causado por uma taxa de cambio subvalorizada pode, na verdade, ter um impacto
maior sobre as importacdes, desencorajando-as.

Palavras-chave: Nao-linearidade, exportacdes, importacdes, NARDL.

Abstract: Recent macroeconomic research has advocated in favor of the possibility of
asymmetrical adjustments in various economic variables. Indeed, econometric techniques have
evolved to encompass the idea of nonlinear cointegration. Thus, this study aims to investigate
under a nonlinear fashion the effects of the exchange rate nonlinearities on the flow of
international trade on disaggregated Brazilian exports and imports for five trading partners,
from 1999 to 2015. For this purpose, the NARDL methodology (Shin et. al. 2014) was applied,
followed by cointegration and non-linearity tests. The study enables the differentiation between
the impact on trade of the exchange rate appreciations and depreciations, as well the impact of
small and large variations of the exchange rate, in which the hysteresis hypothesis can be tested.
The disaggregation applied here contributed to a more realistic estimation of the effect of the
exchange rate on exports and imports, especially for the Brazilian case, where there is still few
studies in this line. The results, among others, showed that imports adhear more closely to the
nonlinear model than exports. Moreover, the exchange rate non-linearities showed a better
response to the models (in terms of statistical significance) when they have a negative impact
on trade; exchange rate appreciations tend to have a larger impact on exports and depreciation
on imports. One of the conclusions concerning exchange rate policy is that an incentive to the
exports resulting from an over depreciated exchange rate may actually have more impact over
the imports, discouraging them.

Key-words: Nonlinearity, exports, imports, NARDL.
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1. Introducéo

As exportacdes e importacfes sdo importantes transagdes para a economia de um
pais, sendo a inser¢do internacional uma pauta frequentemente abordada no debate
macroeconémico atual, num contexto de globalizacao e abertura comercial. Discutem-se,
por exemplo, temas ligados a ganhos de competitividade, ampliacdo de mercado, difusao
datecnologia e do conhecimento, vulnerabilidade externa, todos contendo alguma relagéo
com a dinamica das importagOes e exportacoes.

Um dos enfoques consiste no desempenho da balanca comercial, que é um
componente da balanca de pagamentos que merece especial atencdo. Do saldo da balanca
comercial, sdo retiradas diversas informacgdes, como as necessidades de financiamento
externo e seus impactos sobre as alteracdes nas reservas de divisas do pais, seus efeitos
sobre a taxa de cambio e sobre a saude da divida externa. Além disso, ajustes na balanca
de pagamentos sdo uma ferramenta frequentemente utilizada pela autoridade econdémica
com o objetivo de se auferir algum impacto tanto sobre o lado real quanto sobre o lado

monetario da economia.

Estudar o comportamento das exportacdes e importagdes nesse contexto torna-se
interessante, dado, por exemplo, seu peso relativo no saldo da balanca de pagamentos.
Observa-se que as exportacdes representam em média 80% do ingresso de recursos das
transacOes correntes do Brasil, enquanto as importagdes representam 59% da saida de
recursos dessa mesma conta.! Além desse peso relativo, a dindmica dessas transagoes tem
se mostrado relevante em diversos contextos macroecondémicos da histdria brasileira

recente, se relacionando frequentemente com as politicas cambial e comercial.

Pergunta-se, portanto, o que determina exatamente as oscilacdes na balanca
comercial. Os fatores sdo diversos, podem-se destacar os precos relativos, a taxa de
cambio, a renda nacional e estrangeira, o grau de abertura da economia as relacdes
comerciais com os demais paises por meio de politicas de tarifas e subsidios e fases de
ciclos econdémicos que a economia mundial vive. Essas informacdes ajudam a tracar
projecdes de comércio exterior e a analisar politica econémica, dentre outras aplicacoes

relevantes.

! Fonte: Banco Central do Brasil, média do periodo 2010-2014.



Em particular, a taxa de cAmbio exerce influéncia sobre a transacao internacional
de bens e servicos. Tudo o mais constante, uma depreciacdo da moeda aumenta a
quantidade demandada de exportagdes e diminui a quantidade de importacdes. Portanto,
oscilacbes da taxa de cambio impactam o mercado real de bens, consistindo em uma
relacdo bastante estudada por economistas em diversos ambitos. Além disso, a taxa de
cambio pode impactar a distribuicdo de renda, a estrutura produtiva, a estrutura de
emprego, a inflacdo, os padrdes de consumo, o crédito, a divida pablica, as contas
externas, dentre outras varidveis macroeconémicas de interesse. Dado isso, € notorio
observar que a investigacdo e estimacdo de elasticidades do comércio sdo topicos em
economia internacional que possuem longa historia, retomando os anos 1940. Desde tal
época, economistas tentam descobrir, dentre outros, qual efeito precos e rendas, bem

como mudancas na demanda tem sobre as exportacdes e importacdes.

Dessa forma, além do estudo de elasticidades (efeito de uma mudanca nos precos
relativos e na renda sobre o volume de comércio); destacaram-se também, ao longo da
segunda metade do século XX, outros tépicos tedricos dentro da economia internacional
e dos modelos de comércio exterior: a analise da condicdo de Marshall-Lerner (impacto
de uma variacdo cambial sobre a balanca de pagamentos, dados os efeitos preco e
volume); da curva J (o fato de uma depreciacdo cambial implicar inicialmente em uma
deterioracdo da balanca comercial seguida de uma melhora), e da histerese (periodo de

inacdo da economia diante de uma mudanca na trajetoria da taxa de cambio).

Por outro lado, dentro da literatura empirica observa-se que, por um longo
periodo, as estratégias economeétricas trataram a relacao entre comércio e taxa de cambio
- talvez por limitagdes metodoldgicas - supondo-se simetria no processo de ajuste. Isso
pode ser muito restritivo em diversas aplicacfes econémicas. (SHIN et al., 2014). De fato,
é possivel esperar um comportamento nao-linear da taxa de cdmbio sob certa variedade
de perspectivas tedricas. Por exemplo, Enders e Granger (1998) e Enders e Dibooglu
(2001) tratam de um contexto em que apenas a rigidez de precos para redugdes seja
factivel e mais provavel, enquanto que tal rigidez ndo exista para aumentos de pregos. J&
Verheyen (2013) considera que a ndo-linearidade da demanda de exportacOes estd
relacionada & inviabilidade de os exportadores ajustarem seus precos toda vez que o
cambio muda, dado que isso resultaria em custos exorbitantes (afinal, a taxa de cambio
possui variacdo intra diaria), sendo que estariam forcados a refazer o ajuste caso o cambio

volte ao patamar anterior. O resultado disso é que os exportadores podem reagir a uma



apreciacdo cambial apenas reduzindo suas margens de lucro. Assim, pode haver uma
banda de inacdo onde o agente ndo reaja a taxa de cdmbio. Além disso, pode-se
argumentar a existéncia de reacdes diferentes diante de apreciagcdes e depreciacoes
cambiais. Por exemplo, se exportadores tentarem manter seus market shares, apreciacdes
cambiais podem ser absorvidas ao reduzirem suas margens de lucro. Sob o ponto de vista
dos paises, se alguns deles se beneficiam mais de uma depreciacdo (ou sofram mais com
uma apreciacdo) da taxa de cambio do que outros, eles podem considerar demasiadamente

a taxa de cambio ao tomar decisdes de politica monetaria.

Portanto, diversas perspectivas tedricas tém sido formuladas para se explicar
possiveis relaces nao lineares. Enquanto as investigacfes pioneiras contaram — sob o
atual ponto de vista — com técnicas econométricas bastante simples devido a falta de
métodos mais sofisticados, atualmente estudos usando técnicas elaboradas sdo mais
comuns. Dessa forma, os avancos tedricos e empiricos tem apontado para a ndo
linearidade dentro da macroeconomia. Apesar disso, ndo linearidades em equacdes de
comércio tém sido consideradas de forma escassa até entdo. O presente trabalho busca,
portanto, fortalecer essa literatura ao investigar os efeitos da ndo-linearidade da taxa de
cambio sobre as exportacOes e importacdes brasileiras desagregadas referentes a cinco
parceiros comerciais, no periodo de 1999 a 2015. Assim sendo, tem-se uma amostra
englobando diferentes relagdes bilaterais, diferentes taxas de cambio bilaterais e diversas

classes de produtos.

Destaca-se que o nivel de desagregacdo aqui empregado contribuird para a
estimacdo mais realista do efeito do cambio sobre exportacGes e importacdes, em especial
para 0 caso brasileiro, em que ainda ha escassez de estudos nessa linha. Além de se
trabalhar com cinco dos principais parceiros comerciais brasileiros (Alemanha,
Argentina, China, Estados Unidos e Franca), os dados de comércio exterior utilizados
aqui, extraidos do portal AliceWeb do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e
Comeércio Exterior, estdo desagregados a dois digitos da NCM (Nomenclatura Comum
do Mercosul). Com isso, a amostra fornece para cada relacdo bilateral de comércio, mais
de 10 classes de produtos, representando mais de 80% do comércio bilateral. Seguindo o
sugerido em Carneiro (2014), uma direcdo plausivel de pesquisas futuras seria a
estimacdo de modelos mais desagregados, tendo em vista que setores distintos podem
apresentar comportamentos diferentes no que se refere aos determinantes de suas

importacOes e exportacdes. A representatividade dos dados sera explicada no capitulo 3.

10



Por ultimo, a ideia por tras da ndo linearidade (ou assimetria) da taxa de cdmbio é
que o volume de comércio exterior varia de maneira distinta diante de apreciagdes e
depreciacOes da taxa de cambio; e que existe uma banda de inagdo segundo a qual
pequenas oscila¢Bes na taxa de cambio nao afetam o comércio (histerese). Para abarcar
tais possibilidades, dois modelos serdo formulados (com um ou dois valores thresholds).
Para tal, a estratégia econométrica é baseada no modelo nédo linear autorregressivo de
defasagem distribuida (NARDL), introduzido por Shin et. al. (2014) como continuidade
do modelo apresentado por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et. al. (2001). As vantagens

que justificam a utilizacdo desse modelo empirico serdo posteriormente apresentadas.

Espera-se, portanto, que o trabalho colabore com o0s avancos recentemente
obtidos, em especial no sentido de tratar ambas exportacdes e importagdes, e ampliar a

analise para uma gama diversificada de produtos e parceiros comerciais do Brasil.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: no capitulo 2 sera apresentada
revisdo tedrica e empirica, em que se destacam as principais explicacdes sob as quais é
possivel abordar varidveis econémicas sob uma perspectiva ndo-linear e os principais
conceitos de equacdes de exportacdo e importacdo. No terceiro capitulo sera exposta a
metodologia a ser empregada no trabalho e cujo ponto de partida sdo os modelos ARDL
e NARDL, bem como a estrutura dos dados. No quarto capitulo, apresentam-se 0s
resultados comentados e demais discussdes. O trabalho se encerra com as consideragoes

finais, elencando os objetivos alcancados e a fronteira de pesquisa.
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2. Revisao de Literatura

O referencial tedrico que pauta o presente trabalho remete aos determinantes das
exportacdes e importacoes, e em especial, na nocdo de ndo-linearidade de variaveis
econdmicas — esses serdo os dois primeiros topicos. Posteriormente, no terceiro subitem,
a revisdo empirica ira expor diversos trabalhos selecionados que tratam do
comportamento das importaces e exportacdes, revisando desde as técnicas
econométricas tradicionais até aquelas mais sofisticadas, englobando, por exemplo, a
ideia de ndo-linearidade. Os trabalhos que tratam a economia brasileira serdo
devidamente destacados, com o intuito de mostrar até onde e quais resultados os avangos

empiricos chegaram.

2.1 Funcgdes de Exportacédo e Importacao

Nessa secdo encontra-se uma breve revisao teorica das funcdes de exportacdo e
importacdo, o que inclui uma certa variedade de fatores que podem impactar o volume de
exportacdo e importacdo. Tal contextualizagdo tedrica justifica o0 modelo posteriormente
apresentado e situa o presente trabalho diante do vasto referencial teorico.

Os determinantes dos fluxos comerciais tem sido alvo de diversos estudos ao
longo de praticamente todo o século XX. Goldstein e Khan (1984) explicam as razdes
para a grande popularidade desse tema entre os economistas. Primeiramente, observa-se
uma riqueza de dados (estatisticas de comercio internacional sdo bastante antigas e podem
ser desagregadas em classes de produtos e parceiros comerciais); em segundo lugar, o
arcabouco teorico pertence as tradicionais teorias de demanda por consumo e producao e
é simples de se aplicar, dada a parciménia dos modelos, que tipicamente incluem poucas
variaveis; e por Ultima, a estimacdo de elasticidades possui ampla aplicacdo para uma
série de questdes importantes de politica macroeconémica, como o impacto internacional
das politicas fiscal, monetaria, comercial, cambial, sobre o nivel de bem-estar e de

emprego, bem como suas implicagdes sobre a questdo das restricdes externas.

Ainda segundo Goldstein e Khan (1984), a questéo béasica a ser feita em aplicagoes
que necessitam de modelos baseados nas funcbes de importacdo e exportagdo € como o
comportamento das séries temporais deva ser modelado. Isso depende dos tipos de bens
que estdo sendo tratados (por exemplo, commodities primarias homogéneas ou bens

industrializados altamente diferenciados), do uso final do bem (se é para consumo final

12



ou se € um bem intermediario), das caracteristicas institucionais sob as quais 0 comércio
opera e do proposito da modelagem (o interesse reside em modelos que testem teorias ou
modelos preditivos).

Nos estudos relativos ao comportamento das exportacfes diante de seus principais
determinantes, destaca-se na literatura a questdo da elasticidade-preco e elasticidade-
renda das exportagOes. Na primeira, busca-se avaliar de que maneira uma mudanga nos
precos relativos afeta o saldo comercial de um pais, enquanto na segunda busca-se avaliar
0 impacto de uma variagdo na renda externa. Esses sdo, basicamente, os principais

determinantes tedricos capazes de impactar as exportacoes.

Cabe destacar, no entanto, que a modelagem das exportagdes permite uma
variabilidade de especificacbes, no que concerne, por exemplo, a hipotese de pais
pequeno ou grande a ser adotada, ou ainda a utilizacdo de modelos de substitutos perfeitos

ou imperfeitos.

Primeiramente, existe a questdo de se considerar o pais em estudo como uma
pequena ou grande economia diante do cenario global. Conforme explica Kawamoto et.
al. (2013), no caso de uma pequena economia, assume-se que o pais investigado nédo
influencia os precos internacionais. Assim, no caso das exportacdes, a elasticidade preco
da demanda pelos produtos do pais em analise é considerada infinita e somente a
elasticidade preco da oferta de exportacao é investigada. Segundo Skiendziel (2008), essa
abordagem parte do principio de que as funcdes de demanda por exportacdes e oferta de
importacdes sdo infinitamente preco-elasticas. Dessa forma, a andlise fica restrita as
funcOes de oferta de exportacéo e de demanda de importagcdo, com base nas informagdes
internas de cada pais.

Caso o pais analisado possua participacao elevada no comércio exterior, seja em
termos de produc¢do ou de consumo, o modelo ideal passa a ser o de economia grande.
Ainda segundo Kawamoto et. al. (2013), esses podem ser divididos em dois grandes
blocos, que corresponde a segunda distingdo relevante referentes as aplicacdes empiricas.
Goldstein e Khan (1985) trouxeram a literatura uma explicacdo completa dos modelos.
No modelo de substitutos perfeitos, considera-se como valida a lei de pre¢o Unico, e 0s
precos domésticos e internacionais convergem. Conforme Skiendziel (2008), a questao
chave do modelo é o fato de o preco das importagdes ser igual ao preco interno, ao preco
das exportacdes e ao preco das exportacdes dos principais parceiros comerciais do Brasil
corrigido pelo cdmbio. Para dados agregados, essa situacdo dificilmente é observada, por
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isso as analises de produtos especificos sdo predominantes, utilizando-se métodos de
séries temporais. Por exemplo, 0 modelo ¢ plausivel para casos em que exista bens que
séo cotados em mercados organizados internacionalmente a um preco comum, como 0s
de acucar, aco, soja, etc. A principal limitacao € que essa convergéncia de precos liderada
por mecanismos de oferta e demanda é dada assumindo-se que 0s custos de transportes,
combinacdo de impostos e outros custos de transacdo sdo insignificantes na analise
(SKIENDZIEL, 2008).

Ja nos modelos de bens substitutos imperfeitos, o ajuste se da nas quantidades,
sendo a demanda por exportacdes de um pais igual a soma das ofertas de exportados do
resto do mundo. A hipotese crucial é a de que nem as importacdes nem as exportacdes
sdo substitutos perfeitos para bens produzidos internamente ou oferecidos por terceiros
paises. A critica ao modelo de substitutos perfeitos se resume a dois pontos: caso valida
tal hipGtese, cada pais seria um exportador ou importador de um bem transacionavel, mas
ndo de ambos simultaneamente (o que é superficial); e o fato de que se os bens fossem de
fato substitutos perfeitos, haveria excesso de bens nacionais ou estrangeiros no mercado
global. Nos modelos de substitutos imperfeitos, técnicas de equacBes simultaneas sdo

usualmente empregadas, avaliando oferta e demanda separadamente.

Dadas essas possibilidades, é comum encontrar na literatura, com algumas

pequenas distingdes referentes a notacio, a seguinte relagdo para as exportacoes?:
XP = f(Py, P*,Y*, T*)
XS =f(E.Py,P,Y,S)

Em que os sobrescritos D e S indicam, respectivamente, demanda e oferta de
exportacles; Py é o preco das exportacdes, E a taxa de cambio nominal, P o preco
doméstico, Y a renda doméstica, T as tarifas de importacdo e S os subsidios as
exportacdes. O asterisco (*) indica que a varidvel corresponde a economia estrangeira.
Dadas essas relages, se for considerada a hipotese de pais pequeno, a fun¢éo de demanda
por exportacdes serd infinitamente preco-elastica. A analise resume-se, portanto, a fungao
oferta de exportacdo. No caso da hipétese de pais grande, ambas as funcbes séo
consideradas, e pode-se derivar o equilibrio por meio de uma forma reduzida, que contera

tanto fatores do lado da oferta quanto do lado da demanda por exportagoes.

2 Ver Carvalho e Negri (2000), Ferreira (1998), Cardoso e Dornbusch (1980).
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Com relacéo as funcbes de importacfes tem-se que, assim como as exportacgoes,
0s seus determinantes podem ser expressos sob a forma de elasticidade, quando
especificados num modelo log-log. De acordo com Warner e Kreinin (1983), € comum
relacionar o volume de importacbes de um pais a sua renda nacional e aos precos
relativos, geralmente representados como a divisdo entre o preco das importacdes e 0
preco domestico (é possivel também representar esses precos separadamente na fungéo
de demanda no intuito de se testar a hipotese de que eles tém magnitude igual, porém
sinais contrarios). Dessa forma, tudo o0 mais constante, um aumento na renda interna tende
a elevar as importagdes e um aumento nos precos relativos (representado por um aumento
nos pre¢os dos bens importados, por uma diminuicdo nos precos dos bens domésticos, ou
ambos) tende a desestimular as importages. Asseery e Peel (1991) advogam em favor
desse formato de equagbes de importacao, que é bastante popular desde os anos 70 e 80.
Segundo eles, essa simples especificacdo (importacbes em funcdo de renda e precos
relativos) apresenta certa habilidade em prover uma explicagao parcimoniosa da demanda

por importacoes.

A inclusdo da varidvel renda interna pode, por vezes, ser substituida pela ideia de
capacidade ociosa, em geral dada pela divisdo do produto nominal pelo produto potencial.
Carvalho e Negri (2000) afirmam que as importacdes também dependem da fase do ciclo
econdémico em que se encontra a economia. Caso esteja superaquecida, espera-se um
aumento das importacdes, enquanto gque uma economia apresentando capacidade ociosa

tendera a reduzir as importacdes.

Ha& teorias na literatura econdmica que apontam a possibilidade de variaveis
adicionais na equacdo de determinagdo das importacOes. Resende e Teixeira (2001) e
Warner e Kreinin (1983) trabalham, por exemplo, com a disponibilidade de divisas
externas. O motivo é o fato de que as importacdes dos paises em desenvolvimento sdo
fortemente afetadas por suas receitas de divisas externas. Trata-se de um controle das
importagdes como um mecanismo de ajuste externo (em situa¢es quando a demanda de
divisas é superior a oferta de divisas). As importagdes consistem no principal mecanismo
de ajuste externo da BP pois todos 0s outros canais sdo imunes aos instrumentos de

politica econdmica no curto prazo. *

3 Pois (i) a demanda por exportacdo é preco-inelastica no curto prazo; (ii) a entrada de capitais via
empréstimos externos é determinada pelos ciclos do capital financeiro global; (iii) investimentos diretos de
capital estrangeiro sdo fungdo das expectativas de lucro no longo prazo e (iv) pagamentos de servicos de
fatores e de amortiza¢des sdo fixados contratualmente (RESENDE E TEIXEIRA, 2001, p.10).
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Essa variavel é interessante para casos como o da economia brasileira, em que 0s
ganhos de competitividade e produtividade sofrem constantemente da vulnerabilidade de
sua insercdo internacional. Ou seja, quanto menor for a competitividade, maior serd a
vulnerabilidade externa, de forma que o controle dos fluxos de divisas do seu balango de
pagamentos pela politica econbmica interna sera também menor, aumentando a
sensibilidade da economia diante de ciclos dos mercados de comércio e financeiros
internacionais na determinacdo da disponibilidade de divisas.

Além da disponibilidade de divisas e da questdo da restricdo externa e das
classicas variaveis de renda e precos relativos, alguns trabalhos empiricos utilizam
também politicas de comércio exterior, como a incidéncia de tarifas, impostos vinculados,
restricdes quantitativas, dentre outras que constituem as chamadas barreiras tarifarias e

nao-tarifarias.

Assim, a relacdo das importacdes com seus determinantes pode ser dada, em
resumo, pelo seguinte padrdo, contendo alguns pequenos desvios dependendo do trabalho

empirico em questdo:
MP = f(E.Py,P,Y,T,DV)
MS = f(Py, P*,Y*, 5%

Em que os sobrescritos D e S indicam, respectivamente, demanda e oferta de
importacdes; Py, € 0 preco internacional das importacdes, E a taxa de cambio nominal, P
o0 preco doméstico, Y a renda doméstica, T as tarifas de importagdo, S os subsidios as
exportacdes e DV a disponibilidade de divisas. O asterisco (*) indica que a variavel

corresponde a economia estrangeira.

2.2 Nao-linearidade de variaveis econdmicas

Existe, ha alguns anos, conforme destaca Lu et. al. (2011), uma ampla literatura
em favor do fato de variaveis econdémicas crucias apresentarem ajustamento assimétrico.
Enders e Granger (1998) destacam que o fato de firmas serem mais aptas a aumentarem
do que baixarem os precos é uma caracteristica importante de muitos desses modelos
macroeconémicos. Os autores citam uma gama de trabalhos que investigaram relacdes
ndo-lineares. Ajuste assimeétrico do desemprego nos EUA durante o ciclo de negdcios
(Neftci, 1984); Produto Nacional Bruto (PNB), investimento, produtividade e producéo
industrial (Falk, 1986; Potter, 1995); reacdo da producdo industrial diante de choques

16



negativos e positivos (Terdsvirta e Anderson, 1992); vendas, producdo e inventarios
(Granger e Lee, 1989); taxas de juros de curto prazo (Balke e Fomby, 1997). Além disso,
o foco do debate parece ter mudado do interesse em se saber se existe ou ndo assimetria

para o interesse em se investigar o tipo de assimetria.

Aumentando o foco sobre a variavel de interesse aqui, observa-se que a literatura
tedrica recente aponta diversas razdes pelas quais a taxa de cdmbio (real e nominal) possa

seguir um processo assimétrico.

Kilian e Taylor (2003) sugerem que a ndo-linearidade pode surgir decorrente da
heterogeneidade de opiniGes no mercado de cambio no que concerne o nivel de equilibrio
da taxa de cdmbio nominal: como a taxa nominal assume valores mais extremos, ha um
certo grau de consenso relativo a direcdo apropriada dos movimentos da taxa de cambio.
No entanto, destacam a relutancia dos operadores de cambio em confiar em fundamentos
econbmicos como 0s precos relativos para prever o comportamento da taxa nominal.
Segundo eles, operadores de cambio estdo interessados em horizontes preditivos de
menos de 6 meses, sendo que modelos baseados em fundamentos econémicos como o da
paridade do poder de compra ndo melhoram a acuracia das previsées em horizontes curtos

COMmMo €sse.

Juvenal e Taylor (2008) argumentam que diversos estudos apontam que, devido a
friccbes no mercado internacional, desvios em relacdo a lei do preco Unico podem ser
caracterizados por ajustamento n&o-linear. Basicamente, para haver arbitragem*, os
ganhos devem superar 0s custos de transacao. De fato, essa parece ser uma causa plausivel

de assimetrias na taxa de cambio, sendo citada por diversos pesquisadores.

Na mesma linha de Juvenal e Taylor (2008), Sercu et. al. (1995) apontam que 0s
custos de transacdo fazem com que a taxa de cambio nominal se mova dentro de uma

banda ao redor da taxa de cambio de equilibrio prevista pela teoria da PPC.

De acordo com Taylor (2002), regimes de cambio flutuante apresentaram choques
maiores na taxa de cambio nominal quando comparado a regimes de cambio fixo. 1sso
ocorre devido & atuacdo da autoridade monetaria, dado seu comprometimento nesse

ultimo tipo de regime. Dessa forma, acredita-se que uma razdo para a assimetria no

4 Arbitragem consiste numa operacdo de compra e venda de moedas com o objetivo de ganhos devido a
diferenca de cotacGes das divisas nos diferentes mercados.
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processo de ajustamento da taxa de cambio seria a intervencdo do Banco Central no

mercado de cambio.

Verheyen (2013) postulou que ndo-linearidades na demanda por exportacdes
podem ser motivadas, por exemplo, pelo fato de os exportadores provavelmente nao
ajustarem seus precos a cada mudanca observada na taxa de cambio. Acredita-se,
portanto, que haja uma banda de ina¢do onde os exportadores ndo reagem a mudangas na
taxa de cadmbio. Essa constatacdo esta ligada a ideia dos custos de menu e é esperado
observar esse comportamento em contextos econémicos de alta volatilidade cambial.
Além disso, pode-se argumentar também que os exportadores reagem as apreciacdes e
depreciacOes diferentemente caso estejam interessados em manter seus market shares.
Dessa forma, apreciacGes podem ser parcialmente absorvidas diminuindo-se a margem
de lucro. Assim, apreciacfes podem ndo afetar de maneira tdo intensa o volume de

exportagoes.

Ainda nesse contexto, Calvo e Reinhart (2002) sdo a base na literatura do chamado
“medo de flutuar”, apontando razdes pelas quais os governos nao gostariam de amplas
flutuacGes do cambio. Os autores apontam que muitos dos paises que dizem praticar um
regime de cambio flutuante na verdade ndo praticam. Basicamente, observa-se que
alguns® dos paises cujos regimes sdo tidos como flutuantes (floaters) possuem
variabilidade da taxa de cAmbio nominal consideravelmente baixa. Isto esté relacionado
a politicas deliberadas de estabilizacdo da taxa de cambio, pois nota-se uma alta
variabilidade das reservas internacionais e das taxas — nominal e real - de juros. Esta
ultima ferramenta indica que as nagdes nao utilizam apenas intervencbes no mercado de
divisas para suavizar a taxa de cambio: a politica monetéria interna também atua nesse
sentido. Particularmente, nos paises emergentes, o “medo de flutuar” esta associado ao
“medo de depreciar”. Conforme os autores, e também de acordo com Barbosa Filho
(2014), a depreciacdo cambial causa grandes custos a essas nacdes e é muito associada ao
contexto de crise. Especificamente para o caso brasileiro, apesar de declarada a adogéo
de um regime de cambio flutuante em 1999, a politica monetaria brasileira ainda depende
excessivamente da variacdo da taxa de cambio para o cumprimento das metas de inflacéo.
Dessa forma, o “medo de depreciar” se destaca como um mecanismo de assimetria da

taxa de cambio.

® Os autores citam Japdo e EUA, nesse caso.
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2.2.1 Histerese

O termo histerese, introduzido na fisica e posteriormente aplicado a outras &reas,
traz a ideia de choques temporarios exdgenos causarem mudancas permanentes. Como o
sistema depende do histdrico desses choques exdgenos, o fenbmeno de histerese €
frequentemente descrito como um equilibrio dependente da trajetoria (GOCKE ET. AL.
2014). No caso da Economia Internacional, a histerese estd relacionada a choques
temporarios na taxa de cdmbio que provocam efeitos permanentes no montante exportado
ou importado. Ou seja, é possivel que o comercio tenha carater permanente mesmo diante

de choques de carater temporario nos precos relativos.

Existem diversas razdes que justificam a possibilidade da ocorréncia de histerese
no comércio internacional. Uma das mais frequentemente citadas (Baldwin 1988, 1989;
Dixit 1989, Krugman 1989, entre outros) refere-se a impossibilidade de firmas entrarem
ou sairem do mercado a cada variacao da taxa de cdmbio. Isso ocorre devido a existéncia
de custos irrecuperaveis (sunk costs). A ideia é de que as firmas s6 entram® (saem) no (do)
mercado se as variacGes temporarias na taxa de cambio gerarem lucros (prejuizos)
maiores que 0s custos irrecuperaveis de entrada (saida). Dessa forma, a firma pode entrar
no mercado apos certa depreciacdo cambial pelo fato de criar expectativas de que seus
novos lucros superem os custos de entrada (i.e. irrecuperaveis), e ndo o deixar caso a taxa
de cambio retorne ao seu valor pré-depreciacdo. Assim, uma mudancga temporaria no

cambio tem um efeito permanente no comércio.

Como a analise agregada (macroecondmica) depende da decisdo individual
(microecondmica) de cada firma, diversos modelos de histerese partem do ambito
microeconémico. A ideia mais usual’ é a de existéncia de um gatilho de entrada na taxa
de cambio - a partir do qual a firma decide entrar no mercado externo; e um gatilho de
saida — a partir do qual a firma deixa o mercado. Conforme Kannebley et. al. (2011),
variagOes cambiais localizadas entre os dois gatilhos ndo alteram a decisdo da firma e,

por isso, em tal regido existe a chamada “banda de inagao”.

6 “Entrar no mercado” deve ser visto como uma decisio de investimento. Os custos frequentemente
associados a entrada sdo: pesquisas de mercado, estabelecimento de redes de distribuigdo, marketing,
adaptacdo do produto a legislagdo do pais de destino, etc. “Sair do mercado” deve ser vista como uma
decisdo de desinvestimento. Custos de saida estdo relacionados a rescisGes contratuais e relagdes de
clientela, bem como perda de market share. (KANNEBLEY ET. AL., 2011).

" Para outras teorias de histerese, separadas pelos lados de oferta e demanda, ver Gocke (2001).
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A definicdo de dois de thresholds para a taxa de cambio — conforme Verheyen
(2013) — segue ideia semelhante: separar as grandes variacbes cambiais das pequenas
pode identificar um padrdo de histerese no comeércio. Isso pode ser feito no &mbito do
modelo NARDL de Shin et. al. (2014). A secéo 3 ird detalhadamente expor tais aspectos.

2.3 Nao-linearidade: aspectos empiricos

Chega-se entdo, a partir do pano de fundo tedrico apresentado, a literatura
empirica que busca relacionar variaveis econdmicas a possibilidade de ajustes
assimétricos. Na econometria de séries temporais classica, observa-se que a ideia de
ajuste assimétrico ndo estd incluida nos testes de raiz unitaria e de cointegracdo
tradicionais. 1sso pode gerar alguns problemas empiricos: conforme Balke e Fomby
(1997) salientam, o poder dos testes lineares de cointegracdo € menor diante de processos
de ajustamento assimétricos, ja que esses tradicionais testes ndo levam em conta nenhum

comportamento nao-linear.

Novas evidéncias de que a taxa de cdmbio é um processo estocastico que sofre de
ajustamentos ndo-lineares tem sido encontradas nos ultimos anos. Vasconcelos (2012),
por exemplo, destaca que a partir do final da década de 90, a analise da validade da PPC
por meio de testes lineares de estacionaridade e cointegracdo, que pressupunham
respostas lineares a choques em varidveis chaves como cambio ou precos, passou a ser
questionada. De fato, a abordagem assimétrica tem tido relevancia na metodologia de
cointegracdo no estudo de series macroecondmicas. No caso da taxa de cambio destacam-
se, principalmente, trabalhos que tratam da hipdtese de PPC, curva-J, volatilidade,
overshooting e o impacto da ndo-linearidade, per si, sobre o0 comércio internacional, que

é o tema central do presente trabalho.®

Partindo das definicGes apontadas por Goldstein e Khan (1985), nota-se que a
literatura brasileira tem estimado os determinantes das exportacbes e importagdes
adotando de forma unanime a hipdtese de substitubilidade imperfeita. A maioria dos
trabalhos pioneiros adota a hipotese de pais pequeno, de forma a considerar a demanda

& Dentro desse vasto referencial empirico recente destacam-se trabalhos como Michael et. al. (1997); Taylor
e Sarno (1998); Enders e Dibooglu (2001); Kilian e Taylor (2003); Freixo e Barbosa (2004); Nieh e Wang
(2005); Juvenal e Taylor (2008); Su et. al. (2010); Nguyen e Shin (2011); Marques (2011); Vasconcelos
(2012); Verheyen (2013); VVasconcelos et. al. (2014). Todos tem colaborado com o estudo do cAmbio numa
abordagem assimétrica.
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por exportacdes e/ou a oferta de importagdes infinitamente elasticas (Reis, 1979; Cardoso
e Dornbusch, 1980; Dib, 1981; Musalem, 1981; Ferreira, 1994). Nos anos seguintes, a
partir de Braga e Markwald (1983), a ado¢do de modelos estruturais com equacfes de
oferta e demanda passou a ser também utilizado (Braga e Markwald, 1983; Rios, 1987;
Zini Janior, 1988). A partir dos anos 90, os estudos passaram a incluir também as analises
de raiz unitéria e cointegracdo, seguindo o movimento da macroeconomia internacional
(Amazonas e Barros, 1996; Castro e Cavalcanti, 1997; Cavalcanti e Ribeiro, 1998;
Carvalho e De Negri, 2000; Ribeiro, 2006 e Sapienza, 2007). Como ultimo avanco,
destacam-se as técnicas ndo-lineares, conforme sera exposto nas sessoes de 2.3.1 a 2.3.3
(Morais e Portugal, 2005; Schettini et. al., 2012; VVasconcelos et. al., 2014).

Na Tabela 01 foram selecionados, com alguma diversidade, os trabalhos para a
literatura brasileira que utilizam funcgdes de exportacdo e importacdo em seus exercicios
econométricos. Destaca-se a escassez de metodologias ndo-lineares. Como ja dito, grande
parte da literatura ndo-linear tem trabalhado a validade da PPC. Esses estudos, no entanto,
ndo partem de funcdes de exportacdes e importacdes, ndo cabendo aqui uma analise mais

profunda.

TABELA 01 - Principais referéncias: func6es de importacao e exportacgéo - caso brasileiro?

Variaveis de Linear x ) .
Texto COMETcio Foco Nao-linear2 Método Periodo
Weiskoff (1979) ImportacBes Elasticidades Linear OLS 1953-1970
Cardoso e Dornbusch (1980)  Exportacdes E)fgé??;g%%gagoes de Linear MQO 1960-1977
Dib (1981) ImportacGes :Er;g(r?r?;gqetéagoes de Linear MQQO3 1960-1979
Braga e Markwald (1983) Exportagdes E)fgé??;g%%gagoes de Linear MQQO? 1959-1981
Rios (1987) Exportagdes Elasticidades Linear MQ2E 1964-1984
Zini Junior (1988) Exportagoese g qricidades Linear MQO 1970-1986

Importacoes
Portugal (1992) ImportacGes :Ens]gcr:lr?;getéagoes de Linear MQO 1975-1987
Ferreira (1994) ImportacGes ?Sﬁggg%is iﬁggﬁggg‘:’) ha Linear MQO 1973-1989
Amazonas e Barros (1996) Exportacdes E;;Ig??;gzizig?;;gftagﬁes Linear v 1965-1988
Castro e Cavalcanti (1997) Fégg:ggg: ¢ E;;Ig??;g%%zig?;;gftagﬁes Linear VECM 1955-1995
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Azevedo e Portugal (1998) ImportacGes Abertura comercial brasileira  Linear ECM 1980-1985
Cavalcanti e Ribeiro (1998)  Exportacdes Estimar equacdes de Linear VARe ADL  1977-1996
exportagdes
Ferreira (1998) Exportacdes Determinantes das exportacdes Linear oLS 1967-1992
Carvalho e Parente (1999) ImportacGes !Estlmar €quagoes de Linear ADL 1978-1996
importacOes
Carvalho e Negri (2000) Exportacdes Estimar equagoes de ~ Linear ADL 1977-1998
exportagdes e importacoes
Resende e Teixeira (2001) ImportacGes !Estlmar €quagoes de Linear VAR e ECM  1978-2000
importacoes
Pourchet (2003) Exportacdes Impacto da taxa de cambio Linear ADLeECM  1991-2002
sobre comércio
Morais e Portugal (2005) ImportacGes Politicas comerciais Néo-linear* MS 1947-2002
Ribeiro (2006) Exportagoes e Elasticidades Linear DOLS 1999-2005
Importacoes
Neves e Lélis (2007) Exportagdes Elasticidades Linear Pooled OLS  1992-2004
Sapienza (2007) FXpO”""‘?E’eS ¢ Elasticidades Linear ECM 1980-2006
mportagdes
Fligenspan (2008) Exportagdes Estimar 0 valor das Linear GMM 1999-2005
exportagdes
Skiendziel (2008) IIExportagg)es ¢ Elasticidades Linear GMM 1991-2007
mportagdes
Gouvéa e Schettini (2011)  Importacdes Estimar equages de Nio-linear ~ COMEUrAGA0 4 q96 5010
importagdes e MS
Schettini et. al. (2012) Exportac6es Estimar equacdes de Néo-Linear MS 1995-2009
exportagdes e importacoes
Kawamoto et. al. (2013) Exportagg)es ¢ Elasticidades Né&o-linear GMM 2003-2010
Importagoes
Carneiro (2014) Exportagg)es ¢ Impacto da} ta_x i de cambio Linear FM-OLS 1996-2012
Importagdes sobre comércio
Vasconcelos et. al. (2014) Exportagdes Impacto da taxa de cambio Né&o-linear NARDL 1999-2013

sobre comércio

Notas:

! Para uma revisdo semelhante da literatura internacional, consultar Carneiro (2014).

2 Observa-se que em alguns casos houve a estimacéo tanto linear quanto ndo-linear. Nesses casos, a tabela considera uma estimacao néo-linear

3 Método MQO corrigido pelo método de Cochrane-Orcutt.

4 A ndo-linearidade nesse artigo é justificada por meio de teste de ndo-linearidade de Hansen (1999). Dado o comportamento nao-linear, modelos

MS-VAR sdo empregados.

50 foco no impacto da taxa de cambio sobre o comércio inclui também, em muitos dos casos, o0 estudo das elasticidades (CARNEIRO, 2014).
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Legenda:

ARDL: Autoregressive Distributed Lag MQ2E: Minimos Quadrados em 2 Estagios

DOLS: Dynamic Ordinary Least Squares MS: Markov Switching

ECM: Error Correction Model NARDL.: Nonlinear Autoregressive Distributed Lag
FM-OLS: Fully Modified Ordinary Least Squares  OLS: Ordinary Least Squares

GMM: Generalized Method of Moments VAR: Vector Autoregression

IV: Instrumental Variables VECM: Vector Error Correction Model

Por altimo, segue-se a apresentacao das técnicas empiricas ndao-lineares, que serao
divididas em trés grandes blocos. Primeiramente, tem-se um meétodo mais tradicional
apresentado nos anos 80, trata-se dos trabalhos baseados nos modelos Threshold
Autoregressive (TAR) e seus desmembramentos. A base do referencial tedrico dos
modelos threshold consistem nos testes de raiz unitaria baseados nos modelos TAR e
MTAR, sendo as principais referéncias: Tong (1983); Enders e Granger (1998) e Enders
e Siklos (2001). Destaca-se ainda Enders e Dibooglu (2001) que abordam a taxa de

cambio segundo os trés referenciais supracitados.

O artigo de Enders e Granger (1998) apresenta valores criticos para testar a
hiptese nula de raiz unitaria contra a hipdtese alternativa de estacionaridade com
ajustamento assimétrico. A ideia é a de que apds uma série de ajustes nos parametros do
teste padréo de Dickey-Fuller, obtém-se novos testes com maior poder. Para desenvolver
o teste, deve-se especificar um modelo base com ajustamento assimétrico. O modelo TAR
desenvolvido por Tong (1983) é o benchmarking. Posteriormente, os autores introduzem
também o modelo MTAR (Momentum Threshold Autoregressive), que permite que a
variavel de interesse apresente diferentes intensidades de decaimento autorregressivo
dependendo do fato de ela estar crescendo ou decrescendo. Ou seja, no modelo TAR a
ndo-linearidade na evolucdo da série depende de ela apresentar valores positivos e
negativos, enquanto que no modelo MTAR depende de ela estar crescendo ou

decrescendo.

O trabalho de Ender e Siklos (2001) é a extensdo multivariada do caso univariado
de Enders e Granger (1998), ou seja, € 0 modelo threshold de cointegracdo. Basicamente,
a literatura padrdo de testes de cointegragdo como Engle e Granger (1987) e Johansen
(1996) assume implicitamente um mecanismo de ajuste linear. Portanto, os autores
partem da modelagem MTAR ja citada e modificam o teste de cointegracdo de Engle e

Granger (1987) de forma a incorporar 0 ajuste assimetrico. Se houver cointegragdo, o
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modelo pode ser estimado segundo Chan (1993). Por simplicidade, os autores utilizam
no artigo um valor threshold igual a 0, ou seja, a assimetria reside na diferenca de
ajustamento para quando a série for positiva e quando for negativa. No entanto, conforme
Chan (1993), o valor threshold pode também ser estimado, 0 que garante uma

consisténcia maior do que simplesmente considerar o valor médio da serie como limiar.

Chan e Tong (1986) e Granger e Terasvirta (1993) propdem que a mudanca de
regime seja explicada por uma transigdo suave, ao invés de um valor threshold de quebra.
Dessa forma, tem-se o modelo STAR (Smoothing Transition Autoregressive). Tal
transicdo pode ser representada por uma funcdo logistica ou uma funcédo exponencial,
definindo-se, assim, os modelos LSTAR (Logistic STAR) e ESTAR (Exponential STAR).

Dentro da literatura TAR e seus diversos desmembramentos, diversos trabalhos
tem investigado a taxa de cdmbio sob uma perspectiva ndo-linear. Para maior
aprofundamento da investigacdo da hipotese da PPC sob a ética de cointegracdo néo-
linear, tem-se os seguintes trabalhos: Enders e Dibooglu (2001) - partem do referencial
de cointegracdo threshold para explorar a validade a longo prazo da PPC com base em
relacBes bilaterais; Su et. al. (2010) - investigam se a teoria da PPC se sustenta para 0s
BRICs (Brasil, Russia, india, China); Juvenal e Taylor (2008); Kilian e Taylor (2003);
Freixo e Barbosa (2004); Marques (2011) e Vasconcelos (2012) — esses trés ultimos

referentes ao caso brasileiro.

Em segundo lugar, destacam-se os modelos de mudanca markoviana (MS —
markov switching). Eles consistem em uma das familias de metodologias ndo-lineares
utilizadas em estudos recentes. Mais especificamente, trata-se de uma das modelagens
baseadas nas chamadas mudancas de regime, que tem sido bastante utilizadas em
aplicacdes macroeconémicas. Segundo Krolzig (1997), mudancgas estruturais como
choques petroliferos, a introducdo do Sistema Monetario Europeu, dentre outros, sdo
muitas vezes incorporadas em um sistema dinamico de forma deterministica. Um
processo variavel no tempo traz problemas para as estimativas quando uma mudanca de
parametros ocorre. Trata-se de uma das principais criticas a modelos macroeconémicos
estruturais, que estdo sujeitos a mudancas de regimes capazes de afetar o comportamento
dos pardmetros. Com isso, tais mudangas passam a ser incluidas nas analises como um
processo estocastico (portanto, ndo-deterministico) exdgeno. Assim, mudangas de regime

no passado ajudam a explicar as mudancas de regime no futuro.

24



Os modelos MS-VAR (autorregressivos de mudanca markoviana) séo capazes de
prover métodos estatisticos que: (i) extraem as informac¢des dos dados sobre mudangas
de regime no passado; (ii) estimam consistente e eficientemente os parametros; (iii)
detectam mudancas de regime recentes; (iv) corrigem o modelo VAR quando mudancas
de regime ocorrem, e finalmente, (v) incorporam a probabilidade de mudancas futuras de
regime em previsdes. Simplificadamente, Schettini et. al. (2012) define a familia de
modelos MS possuindo componentes essenciais devido a sua natureza duplamente
estocastica. O primeiro, representativo dos dados, corresponde ao mecanismo gerador de
dados condicional que é, por hipdtese, gaussiano. Ja 0 segundo é um processo nédo
observavel que indica o estado da natureza. Dessa forma, postula-se uma cadeia de

Markov como 0 processo que governa a evolugio dos regimes. °

Morais e Portugal (2005), por exemplo, tiveram como objetivo aplicar um modelo
de mudancas de Markov para checar as caracteristicas da equacdo de demanda por
importacOes brasileira baseada em dados anuais de 1947 a 2002 e em dados trimestrais
de 1978T1 a 2002T2. Partiu-se de um modelo de substitutos imperfeitos, com hipdtese
de pais pequeno com oferta de importacdo totalmente preco-elastica e auséncia de ilusdo
monetaria. Os resultados mostram que esse modelo descreve satisfatoriamente as
caracteristicas estruturais e conjunturais do comércio exterior brasileiro nas Ultimas
décadas. A analise de longo prazo, baseada em dados anuais, permitiu a identificacdo de
periodos ciclicos de fechamento e abertura comercial que coincidem com o0s eventos
histéricos da economia brasileira. A analise conjuntural, baseada em dados trimestrais,

indicou diferentes elasticidades para um regime com aumentos e quedas nas importacoes.

Schettini et. al. (2012) permitiram ndo-linearidades partindo da nogdo de
cointegracdo com mudanca markoviana (MS) e especificaram a relacdo de cointegracédo
com parametros variaveis estimados conforme a modelagem estrutural ou de espaco-
estado, conforme Harvey (1989). A estimacédo se da por méxima verossimilhanca com o
auxilio do Filtro de Kalman. Com base em dados para as exportagdes brasileiras no
periodo 1995-2009, chegou-se a conclusdo de que, no vetor de cointegracdo, ha
evidéncias de uma mudanca de nivel, mas as elasticidades ndo mudaram

significativamente. A elasticidade-renda permaneceu proxima a unidade e o multiplicador

® Para uma introducdo mais extensa aos modelos MS-VAR, consultar Krolzig (1997) e para uma
apresentagdo de Cadeias de Markov e suas propriedades estocasticas, consultar Ljungqvist e Sargent
(2000).
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da taxa de cambio real se mostrou pequeno. Na dindmica de curto prazo, a renda mundial
exerce influéncia ndo desprezivel e o impacto da taxa de cambio € ndo significante, ou
seja, as exportacOes aparentam ter elasticidade-renda mais significativa que a

elasticidade-preco.

No fim dos anos 90 e comeco dos anos 2000 observou-se um avango nas técnicas
economeétricas de séries temporais. Os trabalhos de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et.
al. (2001) introduziram o chamado modelo autorregressivo de defasagens distribuidas e
0 respectivo teste de fronteira, que aborda o problema de estacionaridade das séries
econémicas no contexto de cointegracdo. A ideia consiste em solucionar o problema de
se poder testar relacGes entre as variaveis quando ndo se sabe se 0s regressores Sdo
estacionarios (PESARAN ET. AL., 2001). Esse avanco é importante pois o procedimento
de cointegracdo de Johansen, que dominou a literatura empirica macroeconémica por
anos, leva em conta uma pressuposicdo um tanto quanto restritiva de que todas as

variaveis presentes na funcdo de exportacdo contém uma raiz unitaria.

Além disso, segundo De Vita e Abbott (2004), tanto a intuicdo quanto as
evidéncias recentes levam a acreditar que equacOes padrbes de exportacbes sdo
caracterizadas por uma mistura de regressores 1(0) e 1(1). Espera-se que renda externa e
precos relativos sejam integrados de ordem 1, enquanto medidas de volatilidade, por

exemplo, sejam estacionarias em nivel.

Recentemente passou a ser possivel incorporar a assimetria na abordagem ARDL.
Shin et. al. (2014) desenvolvem um modelo em que nédo-linearidades de curto e longo
prazo sdo introduzidas via decomposi¢Oes parciais positivas e negativas da variavel
explicativa. E demonstrado que o modelo subjacente ¢ estimavel por OLS e que os testes
de fronteira podem ser aplicados com o intuito de se fazer inferéncias quanto ao
comportamento de longo prazo das séries. Isso tudo mantendo a desejavel propriedade do

modelo ARDL original, em que os testes independem da ordem de integracao do sistema.

Dessa forma, destaca-se a seguir a literatura empirica que aborda topicos
referentes a taxa de cAmbio na abordagem ARDL, do teste de fronteira segundo Pesaran
et. al. (2001) e na abordagem NARDL, recentemente desenvolvida por Shin et. al. (2014).

Tal estratégia econométrica sera explicada em maiores detalhes na se¢do de metodologia.

Nieh e Wang (2005) investigam o overshooting da taxa de cdmbio em Taiwan
para o periodo de 1986 a 2003. Para isso, 0s autores reexaminam o modelo de rigidez de
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precos de Dornbusch (1976) atraves tanto dos testes de cointegracdo convencionais de
Johansen quanto através do novo método ARDL de Pesaran et. al. (2001). Procura-se
averiguar a existéncia de uma relacéo de equilibrio de longo prazo entre a taxa de cdmbio
nominal e quatro macro fundamentos (oferta monetaria, renda nacional, taxas de juros e
inflacdo). Como os testes de raiz unitaria foram inconclusivos quanto a natureza
estaciondria das séries, conclui-se que a utilizacdo do método ARDL tornou-se vantajosa,
dado que ele independe do fato de as séries econdmicas serem 1(0) ou I(1). A evidéncia
empirica encontrada é de ndo equilibrio de longo prazo entre a taxa de cdmbio e 0s macro
fundamentos. Em outras palavras, ndo ¢é apropriado determinar a tendéncia de longo prazo

da taxa de cambio a partir do comportamento dos macro fundamentos.

Verheyen (2013) investiga os determinantes das exportagdes bilaterais para 0s
EUA de 12 paises da Unido Europeia de janeiro de 1988 a maio de 2012. O artigo busca
preencher uma lacuna decorrente do fato de equacbes de demanda de exportacGes
negligenciarem, ao longo da historia econométrica, a questdo da ndo-linearidade. Dessa
forma, procurou-se investigar se as exportacdes reagem a mudancas na taxa de cdmbio
num contexto ndo-linear. O autor emprega a recente metodologia desenvolvida por Shin
et.al. (2014), o chamado modelo ndo-linear autorregressivo de defasagem distribuida. A
evidéncia mostra que desconsiderar a ndo-linearidade pode ser restritivo: as exportagdes
reagem de maneira diferente a apreciacdes e depreciacbes. Particularmente, as
exportacGes parecem reagir mais fortemente as depreciacdes do que as apreciacoes.

Evidéncia em favor de histerese é menos robusta.

Para o caso brasileiro, Vasconcelos et. al. (2014) investigaram a influéncia da ndo
linearidade da taxa de cambio real sobre as exportacGes por fator agregado do Brasil com
destino aos Estados Unidos da América. Os fatores agregados foram divididos em
produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados. Utilizou-se dados do periodo
compreendendo marco de 1999 a fevereiro de 2013, com periodicidade mensal. De forma
similar ao que sera aqui empregado, os autores trabalharam com o modelo NARDL
desenvolvido por Shin et al. (2014). Os resultados do trabalho indicaram que, de fato,
dada a confirmacao estatistica de assimetria entre variages positivas e negativas da taxa
de cdmbio, a representacdo ndo linear entre taxa de cdmbio e demanda de exportacao seria
mais indicada que a abordagem linear. Além disso, resultados do modelo ndo-linear
apontaram que tanto apreciacfes quanto depreciacfes da taxa de cAmbio possuem uma

relacdo de longo prazo com as exportagdes de produtos basicos e semimanufaturados. No
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entanto, com relacao a dinamica de curto prazo, o papel exercido pela variagédo da taxa de
cambio real sobre as exportacdes foi considerado pelos autores como fraco ou nulo. Por
ultimo, cabe destacar que a modelagem threshold proposta no artigo permitiu também
que fosse testada a hipotese de histerese, que ndo se confirmou para as exportacdes de

produtos basicos e manufaturados.

Em resumo, a ligdo a se retirar do amplo referencial empirico disponivel é de que
o tratamento de variaveis econémicas sob uma perspectiva econométrica linear pode ser
restritivo, e tem sido, na verdade, cada vez menos utilizado e recomendado. Com o passar
dos anos, as ferramentas de modelagem e softwares computacionais disponiveis
evoluiram de forma a abarcar diversos conceitos tedricos que atribuem comportamentos

nao-lineares as variaveis econoémicas.
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3. Metodologia

Os exercicios empiricos a serem realizados no trabalho serdo apresentados em
cinco blocos: primeiramente expdem-se 0 modelo tedrico, na sequéncia sdo explicados
os modelos ARDL e NARDL, incorporando as possibilidades da existéncia de um ou dois

thresholds. Por Gltimo, apresenta-se a estrutura dos dados.

3.1 Modelo Tebrico e Empirico

O primeiro passo metodoldgico consiste em definir o modelo tedrico que seré base
das estimacdes econométricas. Optou-se pela utilizacdo de tradicionais equacdes de
demanda de exportacGes e importacdes. Assim, tem-se que a demanda por exportacoes €
funcdo (i) da renda externa; (ii) da taxa de cAmbio real bilateral, que € uma medida de
precos relativos; (iii) e de uma constante:

X.j = C1.RER,;*.Y,;* (1)

Em que X;; € a exportacdo para o pais j no periodo t; RER;, € a taxa de cdmbio

real bilateral entre o Brasil e o pais j; ¥}, € a renda interna do pais j.

De forma analoga, a demanda por importacdes responde a (i) renda doméstica; (ii)

taxa de cAmbio real bilateral; (iii) uma constante.
M = C,.RER;*.Y,° 2)

Tirando o log das equacdes (1) e (2) obtém-se a relacdo linear de longo prazo entre
a demanda de exportacgdes e seus determinantes (VASCONCELQOS ET. AL., 2014).

Xej = ¢+ a.rergi+ By 3)

mgj = ¢, + wrery + 0.y, 4)

3.2 Autoregressive Distributed Lag - ARDL

Partindo das equacdes (3) e (4) e da ideia de um vetor auto-regressivo de ordem p
(VAR(p)), constroi-se, segundo Pesaran et. al. (2001) um modelo de correcéo de erros
(ECM):

29



p—1
Axt =+ blxt_l + bzrert_l + b3}’t—1,j + 2 )/IAxt—S

s=1

+ Zf=1(n1Arert_s + plAyt—s,j) + U (5)
p—1

Amy = c; + aymy_q + azreryg + azye1 + Z)/ZAmt—s

s=1

+ Zf=1(n2Arert_s + p2Aye_s) + vy (6)

As equac0es especificadas em (5) e (6) constituem um modelo dindmico segundo
o0 qual é possivel estudar as relacBes tanto de curto quanto de longo prazo das variaveis.
Como ja apontado na sec¢do anterior, a vantagem da abordagem ARDL sobre as técnicas
tradicionais de econometria € que, sob a hipotese nula, a distribuicdo assintotica da
estatistica F € ndo-padrdo ndo importando o fato de os regressores serem 1(0) ou I(1), e
fornece dois valores criticos ajustados que estabelecem limites superiores e inferiores de
significancia. Se a estatistica F exceder o limite superior, pode-se concluir que existe uma
relacdo de longo prazo. Se a estatistica F estiver abaixo da borda inferior, ndo podemos
rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracéo. Se o valor estiver entre as duas fronteiras, o
teste é inconclusivo. Dessa forma, tem-se que uma caracteristica crucial desse
procedimento metodoldgico relativamente novo é que ele nao requer pré-testes de raiz
unitaria, de forma que os novos valores criticos levam em conta as propriedades de raiz
unitaria.

Segundo Nieh e Wang (2005), devido a suas vantagens de ndo apenas resolver o
problema de séries consistindo em diferentes ordens de integracdo mas também o de lidar
com o problema de amostras pequenas®®, o teste de fronteira ARDL tem sido amplamente

aplicado em varios estudos nos anos recentes.

3.3 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag - NARDL

Recentemente, 0 método de cointegragdo sob a abordagem ARDL foi sofisticado
com a possibilidade de se incorporar a analise ndo-linear. Trata-se do modelo
autoregressivo com defasagem distribuida ndo-linear (NARDL) desenvolvido por Shin
et. al. (2014).

10'Ver também Narayan (2005).
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A ideia parte da definicdo de um valor threshold (limiar) que divide a variavel
econdmica que se suspeita ter comportamento ndo-linear em duas subvaridveis. No caso
da taxa de cdmbio real existe, conforme mostrado na revisdo tedrica, interesse especial
no comportamento do comércio perante apreciacfes e depreciacdes. Assim, 0 primeiro
threshold a ser definido, permitira que se modele a taxa de cambio a partir de uma

assimetria entre valores positivos (depreciagdes) e negativos (apreciagdes):
rert = Y., Arert = Y._, max(Arer, 0) (7)
rer, = Y._,Arery; = Y._, min(Arer, 0) (8)

Incorporar a nogao de assimetria definida acima nas equacdes definidas em (5) e

(6) é feito de maneira simples, segundo Shin et. al. (2014). Temos entao:

p—1
Axy = ¢y + byxeq + byrery_y " + byrer_y T + byye_1; + Z y10x,_ +
s=1
p
+ Z(ﬂ1AT€7‘t—s+ + 8,Areri_g” + piAy,_g;) + ug (9
s=1
p—1

Am; = ¢, + ayme_q + areri_t + aszreri_;” + ayyi_q + Z Y2 Amy_g +

s=1

+

N

(myAreri_g™ + S,Arer,_s™ + pyAyi_s) + v (10)
1

p

Na primeira parte das equacdes (9) e (10) — a que contém as variaveis defasadas
em nivel — encontra-se a relacdo de longo prazo entre as variaveis, que é verificado pelo
teste de fronteira de Pesaran et. al. (2001), que desenvolveram inclusive os valores
criticos. A hipotese nula de cointegracdo a ser testada é b, = b, = by = b, = 0em (9)
ea, = a, = az = a, = 0em (10); ou seja, de auséncia de relacdo de longo prazo entre
as variaveis. O teste de fronteira é baseado numa estatistica F modificada (denominada
F,ss). Se a estatistica computada estiver acima do limite superior (upper bound), rejeita-
se a hipdtese nula, havendo, assim, evidéncia de cointegracdo. Se ela estiver abaixo da
fronteira inferior (lower bound), ndo rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, ndo ha relagdo de
longo prazo entre as variaveis. Caso a estatistica calculada esteja entre os dois limites

criticos, o teste de Pesaran et. al. (2001) torna-se inconclusivo.
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Ja na segunda parte das equacdes encontram-se as relacdes de curto prazo entre
as variaveis, inclusive a assimetria de curto prazo. Dado que o modelo especificado

cointegra, calcula-se os coeficientes de longo prazo associados a assimetria cambial da
; 1+ _ by - _ b3 . + — I -
seguinte forma: Lf,, = "2/_ b, ©€Lrer= /_blem (9); & Lfer = "2/—q, @ Lrey =

a3/_a1 em (10). A existéncia de simetria de longo prazo pode ser testada por um teste

de Wald. Quanto ao ajustamento assimétrico de curto prazo, observa-se os coeficientes
m, € 6; em (9) e m, e &, em (10). De forma analoga, a simetria de curto prazo é testada

via teste de Wald entre os coeficientes © ¢ 6 de cada equacio.

3.4 Dois Thresholds

Segundo Vasconcelos et. al. (2014), € possivel que o volume de comércio
representado por exportagdes e importagdes seja diferente entre pequenas e grandes
variacOes da taxa de cambio. Ou seja, pode ser que as decisdes de exportadores e
importadores sejam mais sensiveis as variacoes significativas do cambio. De outra forma,
é como se houvesse uma banda de inacao da variagdo cambial perante a qual o comércio
é insensivel. O fendmeno denomina-se histerese e pode ser captado nessa analise por meio
da definicdo de dois thresholds. Ao invés de se dividir a taxa de cdmbio real em duas

somas parciais, faz-se em trés:

rert’0 = YL | Arergt = YL_| Arer, I[Arer, > ¢q] (11)
rer = Yt Arerd = Yi_, Arer,1[c, < Arer, < ¢] (12)
rer;30 = YL Arery = YL | AreryI[Arer, < c,] (13)

Em que I [.] é a funcdo indicadora que possui valor 1 se a condicéo estabelecida
nos colchetes é satisfeita e zero caso contrario. A divisdo dos valores foi feita com base
em quantis. Dessa forma, a equagdo (11) seleciona as maiores variagdes positivas
(maiores depreciacGes) e a equacdo (13) as maiores variacdes negativas (maiores
apreciacdes) — ambas com base no quantil de 30%. A equacéo (12) por sua vez possui as
variagOes intermediarias entre o quantil +70 e -30. Segundo Verheyen (2013) a escolha
dos quantis ndo tendem a impactar drasticamente os resultados, de forma que a escolha

realizada aqui segue a literatura recente (Verheyen 2013, Vasconcelos et. al. 2014).

As equacoes (9) e (10) passam a ser:
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p-1
— +70 + -30
Axy = ¢+ byXi_q + byrer;_17"" + bsrer,_y T + byrer,_17°" + bsyi_q; + Zylet_s

s=1
p

+ Z(nlArert_S”O + 0,Arery_ T + mArer T30+ piAye_g;) + ue (14)

s=1

p-1
A — +70 + -30 A
my = Cp + aymy_1 + azrery_q + agrery_1— + aurer_4 + asy;_1 + Vo Amy_g

s=1
b

+ Z(nzArert_s”O + O,Arer,_st + nyArer_s 730 + pyAy._) + v (15)

s=1
Assim como nas equacdes (9) e (10), as equacgdes acima possuem tanto a relacéo
de longo prazo entre as varidveis - que podera ser testada via teste de fronteira de Pesaran
et. al. (2001) — quanto as relagdes de curto prazo. Na primeira delas a hip6tese nula de
cointegracdo a ser testadaé by = b, = b3 = by, =bs = 0em (14 ea, = a, = a3 =

a, = as = 0em (15). Se o modelo cointegra, os coeficientes de longo prazo associados

as grandes apreciacdes e depreciacdes da taxa de cambio sdo: Li70 = bz/_ b, L730 =

b4/_b1em (14); e L0 = %2/_q eL730 = **/_q em (15). A simetria de longo prazo

pode ser testada através de um teste de Wald. Quanto aos ajustes positivos e negativos de

curto prazo, observam-se respectivamente os coeficientes e 7.

A hipotese de histerese supracitada poderd ser testada por meio de uma
comparacdo entre os valores absolutos dos coeficientes em (14) e (15). Dessa forma,
dado que os coeficientes sdo significativos, se b, > b; ou b, > b3, tem-se que as
exportacGes reagem mais a grandes variacdes do que a pequenas variagdes. De maneira
analoga, se a, > a3 ou a, > as, constata-se que as importacGes sdo mais sensiveis as

maiores variacdes cambiais, e insensiveis as menores.

3.5 Dados

Uma das dimensbes em que esse trabalho busca avancar consiste no nivel de
desagregacédo implementado aos dados. Observa-se que, por exemplo, Vasconcelos et. al.
(2014) trabalhou somente com as exporta¢Oes destinadas aos Estados Unidos, e a um

nivel de agregacdo consideravel.!* Ja Verheyen (2013) utilizou em sua abordagem as

11 As exportacGes foram desagregadas em bens manufaturados, semimanufaturados e basicos.

33



exportacOes de 12 paises da Unido Monetaria Europeia com destino os EUA, ndo obstante
os dados referentes as exportacdes estarem agregados, tendo em vista limitagdo de dados
oriundos do Eurostat (a fonte estatistica utilizada por esse autor).

Em primeiro lugar, o estudo atual procura uma abrangéncia relevante em termos
de representatividade dos parceiros comerciais selecionados na balanga comercial
brasileira. Com base nisso, a amostra escolhida, além dos Estados Unidos, inclui também
Alemanha, Argentina, China e Franca, obtendo uma representatividade de 43,08% do
comércio total brasileiro no periodo*?. Nessas cinco nacdes € possivel observar
representantes de diferentes partes do globo, bem como na¢Ges emergentes e outras ja
desenvolvidas. Acredita-se que esse formato dos dados, ainda que ndo completo, seja
capaz de fornecer resultados num contexto de desagregacéo inédito. A Tabela 02 fornece

0 peso de cada um desses paises na balanca comercial brasileira, no periodo em questao.

TABELA 02 - Representatividade amostral - Parceiros

comerciais
; Total comercializado % (0/\2
Pais no periodot Proporcao (%)
Estados Unidos US$ 695.038.022.356 15,00%
China US$ 581.165.024.908 12,54%
Argentina US$ 370.855.001.597 8,00%
Alemanha US$ 242.629.142.562 5,23%
Franca US$ 106.986.522.745 2,31%
Total US$ 1.996.673.714.168 43,08%

Fonte: elaboracdo propria, baseando-se em dados do MDIC.

Notas:

1 D6lares em valores correntes.

2.0 valor total comercializado sob o qual sdo calculadas
as proporcdes é de US$ 4.635.087.582.344

Em segundo lugar, o nivel maior de desagregacéo € observado também no que se
refere as exportacOes e importacdes - as variaveis dependentes do modelo. Conforme dito,
até entdo se trabalhava com dados puramente agregados (Verheyen, 2013), desagregados
em manufaturados, semimanufaturados e primarios (Castro e Cavalcanti, 1997;
Vasconcelos et. al., 2014) ou ainda concentrados em produtos industriais (Kawamoto et.
al., 2013). Ja nessa dissertacdo, o nivel de desagregacdo - até entdo ndo utilizado em

pesquisas do tema para o caso brasileiro - é de 2 capitulos do Sistema Harmonizado. A

12 Fonte: calculos do trabalho baseados em dados do portal AliceWeb — MDIC.

34



esse nivel, os bens séo divididos em 97 classes (inclusive, a nomenclatura coincide com
a utilizada pela NCM - Nomenclatura Comum do Mercosul e, portanto, pelos paises do
bloco). Os dados s&o oriundos do portal AliceWeb do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior. Com o objetivo de se trabalhar com os bens de maior peso
nas pautas de exportacdes e importacoes brasileira, optou-se por aqueles cujo peso esta
acima de 1% de participacdo no volume total. Expurgaram-se aqueles cuja série temporal
estivesse com quantidades significativas de valores iguais a zero (indicando que aquele
capitulo nao foi exportado/importado naquele més). Quando o valor nulo encontrava-se
no inicio ou no final da série temporal, optou-se por um corte. O Apéndice A.3 apresenta
as séries de tempo que tiveram o periodo total (fev/99 a out/2015) cortado. A Tabela 03
mostra, com isso, quantas classes de exportacdes e importacOes serdo tratadas e qual sua
representatividade diante do total. Apesar de ainda restritiva, essa abordagem permite
captar em média mais de 80% do comércio brasileiro com esses cinco parceiros

internacionais.

TABELA 03 - Representatividade amostral — Capitulos do SH
Painel A — Exportacdes

Pais Ntmero de capitulos Representatividade (%)
selecionados Total do pais | Total exportado
Estados Unidos 21 83,54% 11,72%
Alemanha 17 87,41% 3,24%
Franca 16 64,21% 1,19%
Argentina 14 81,03% 6,56%
China 8 48,10% 6,08%
Total 76 28,78%
Painel B — ImportacGes
Pafs Ntimero de capitulos Representatividade (%)
selecionados* Total do pais | Total importado
Estados Unidos 14 86,73% 13,98%
Alemanha 16 91,62% 6,41%
Franca 15 87,89% 2,50%
Argentina 17 86,27% 6,81%
China 18 84,48% 10,50%
Total 80 40,20%

Fonte: elaboracdo prépria, baseando-se em dados do MDIC.

Notas:
1 No Apéndice A encontra-se a descri¢do detalhada de quais séo os capitulos do SH selecionados
para cada pais, identificados por seus codigos e por quais produtos representam.
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Os dados de importacdo e exportacdo - todos em dodlares correntes - foram
deflacionados ao nivel de precos de janeiro de 1999. Utilizou-se, para isso, 0 Consumer
Price Index - o indice de precos oficial dos Estados Unidos - levantado na &rea de
estatisticas de financas internacionais do FMI. Por altimo, as séries de tempo passaram

por ajuste sazonal.*®

A taxa real de cambio consiste numa definicdo mais ampla que a taxa nominal e
¢ capaz de informar o poder de compra das moedas. As taxas bilaterais ndo sdo
encontradas nos principais sitios econémicos de estatistica. Dessa forma, procedeu-se o
calculo a partir das taxas nominais de cdmbio e dos indices de prego dos paises. Como a
inflag&o no Brasil é maior que na maior parte dos paises da amostra, a taxa real é inferior

a taxa nominal. O Apéndice B mostra a relacdo gréafica entre as taxas real e nominal.

Na maioria dos casos os dados referentes as contas nacionais possuem como
menor periodicidade a trimestral. Como o trabalho realizado envolve dados mensais, tem-
se a necessidade de uma proxy. Um dado usualmente utilizado e que acompanha bem os
movimentos do PIB dos paises é o referente a producdo industrial. Segundo a base de
dados da OCDE, a maior parte dos 6rgdos de estatistica oficiais dos paises possuem um
calculo para esse indice. No caso dos paises ndo pertencentes a OCDE - Argentina e China
- as séries foram obtidas nos proprios sitios dos 6rgéos estatisticos oficiais.!* Acrescenta-
se inclusive, que no caso chinés, o indice de producéo industrial inicia-se em meados de
2001. Para abarcar todo o periodo, optou-se pelo PIB trimestral. Para transformar uma
série temporal trimestral em mensal existem variados métodos, divididos em técnicas de
desagregacdo temporal e interpolacdo. No primeiro caso, as referéncias mais tradicionais
sdo Chow-Lin (1971), Fernandez (1981) e Litterman (1983)*°. Aqui, optou-se pelo
método ndo-paramétrico de interpolagdo clbica®®, possivel de ser feito através do Matlab
ou Stata. Sua vantagem consiste em se tratar de um método robusto, eficiente e sem
descontinuidades (AJAO ET. AL., 2012).

13 Método census X12, por meio do Software Eviews 7.0.

14 No caso argentino os dados estdo no Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), enquanto que
no caso chinés eles se encontram no National Bureau of Statistics of China.

15 para maiores detalhes em relac3o a tais métodos de desagregacido temporal, consultar Proietti (2006),
Moauro e Savio (2005) e Di Fonzo (2003).

16 Técnicas de interpolacdo consistem em se dividir o intervalo de interesse em vdérios subintervalos e
interpolar, da forma mais suave possivel, os pontos desse subintervalo através de um polinG6mio. Para
demais técnicas de interpolagdo, consultar Aadland (2000) e Pavia-Miralles (2010).
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Quanto a abrangéncia do periodo estudado, optou-se pelo periodo de fevereiro de
1999 a outubro de 2015. A data inicial deve-se ao fato de o Banco Central Brasileiro ter
abandonado o regime de Bandas Cambiais em janeiro de 1999, passando a operar desde
entdo no regime de cambio flutuante. Dessa forma, trabalha-se com a taxa de cambio sob
um Unico regime. A data final € a mais recente em que foi possivel coletar os dados no
momento da pesquisa. As séries econdmicas estdo organizadas, com isso, em 201
observacdes mensais. A Tabela 04 resume algumas das caracteristicas das Sséries

utilizadas no atual trabalho, suas fontes primarias e alguns dos procedimentos executados.
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TABELA 04 - Descricao dos dados

Variavel Cadigo Descrigéo Fonte Deflacionamento | Dessazonalizagédo
Exportacdes X_cap. | Expressas em ddlares, na condicao AliceWeb - MDIC CPI (délar)
de venda FOB (free on board)
Importagoes M_cap. AliceWeb - MDIC CPI (délar)t
China Y_CHN | Gross Domestic Product National Bureau of Statistics of China CPI (yuan)?
Argentina Y_ARG | EMI - Estimador Mensual Industrial INDEC
X12 ARIMA
Alemanha Y_ALE .
Renda Nacional Seéries encadeadas
Estados Unidos | Y_EUA . . em indices ja
Production of total industry OECD deflacionados
Franca Y_FRA
Brasil Y
Ddlar RERus | E a divisdo entre o indice de pregos
estrangeiro pelo nacional, ambos Calculo prdprio a partir das taxas de
Taxa de cambio EUro RERE | medidos em mesma moeda. cambio nominal bilaterais (levantadas ] ]
real Yuan RERy junto ao Ipeadata) e indices de precos
_E.P oficiais de cada pais.?
Peso RERp €="p

Fonte: elaboragdo propria.

Notas:

1 Consumer Price Index - levantado junto ao Ipeadata.
2 Consumer Price Index — levantado junto ao National Bureau of Statistics of China
3 No caso europeu, considerou-se o indice de pregos da Zona do Euro.
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4. Resultados

O primeiro passo nas estimagfes consiste em testes de raiz unitaria nas series
econdmicas, com o objetivo de confirmar a ordem de integracéo, que pode ser 1(0) ou (1)
na metodologia de Pesaran et. al. (2001). Executaram-se os testes padrdo ADF
(augmented Dickey-Fuller) e Ng-Perron nas séries em nivel e em diferencas. Aquelas que
apresentaram evidéncias de ndo estacionaridade em primeira diferenca passaram também
por teste de raiz unitaria com quebra estrutural. Optou-se pelo teste de Lee e Strazicich
(2003 e 2014). Encontraram-se evidéncias de que todas as séries sao 1(0) ou I(1), os

resultados dos testes estéo reportados no Apéndice C.

Os modelos NARDL foram selecionados segundo o critério AIC. Para definir se
h& cointegracdo entre as variaveis, observa-se a estatistica de fronteira, que possui
distribuicdo F. Pesaran et. al. (2001, p.303) define limites inferiores e superiores para
testar a existéncia de relacdo em nivel entre as variaveis. Se a estatistica estiver acima da
borda superior (Upper Bound), rejeita-se a hipdtese nula de ndo cointegracao, se estiver
abaixo da borda inferior (Lower Bound) nédo se rejeita, e finalmente, se estiver entre as
duas bordas, o resultado é inconclusivo. Para esses casos, analisa-se o coeficiente do
modelo de correcdo de erros (ECM) na equacdo NARDL. Utilizam-se entdo os valores

criticos de Banerjee et. al. (1998).

Quanto a andlise de assimetrias (ndo linearidades), ela se da, conforme ja
explicado no texto, a partir das estruturas de curto e longo prazo do modelo. Quanto a de
curto prazo, existem duas maneiras de se verifica-la. Em sua versdo forte, compara-se o
coeficiente das estimativas em cada defasagem, um a um (via teste de Wald). Ja na versdo
fraca, o teste de Wald é entre a soma dos coeficientes das defasagens de cada variavel.
No caso de um threshold, equivale a soma das defasagens de RER* e RER~. No modelo
com dois thresholds, o teste compara a soma das defasagens dos coeficientes estimados
de RER*7% e RER™3°, Quanto a assimetria de longo prazo, comparam-se os coeficientes
Lt,,. com Ly, em (9) e (10); e os coeficientes L+7% L;3%em (14) e (15). A rejeicdo da

hipdtese nula no teste de Wald aponta para a existéncia de nao linearidade no longo prazo.
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4.1 Panorama geral

A estimacdo do impacto da néo linearidade cambial sobre o comércio brasileiro
entre 1999 e 2015 foi realizada partindo-se de dados desagregados. Dada a extensdo dos
resultados e o vasto numero de focos de andlise, sua apresentagdo comegara com um
panorama geral das estimacdes. Assim, alguns padrdes de cointegracdo e assimetria
poderdo ser identificados. Posteriormente, parte-se para a analise desagregada, em que
cada pauta podera ser estudada, bem como o0s principais setores de exportacbes e
importagdes. As etapas seguintes sdo o estudo dos coeficientes e elasticidades e a analise

dos padrdes dos testes de assimetria e histerese.

Primeiramente, comentam-se os resultados do modelo com um threshold.
Conforme explicado, nesse modelo a ndo linearidade € abordada criando-se duas
variaveis a partir da taxa de cdmbio real bilateral: uma que acumula as variagdes positivas
(depreciacOes, denominada RER*) e outra que acumula as variagdes negativas

(apreciacdes, denominada RER™).

Os passos de estimacgdes foram os seguintes: (i) estimacdo das equacbes (09) e
(10) lancando mao do critério AIC para selecdo dos modelos; (ii) analise de cointegracao
segundo teste de fronteira de Pesaran et. al. (2001) e/ou Banerjee et. al. (1998); (iii) se 0
modelo em questdo cointegra, ndo apresenta problemas de autocorrelacdo serial e
apresenta estabilidade dos pardmetros, testada por meio dos testes CUSUM e CUSUMQ,
procedem-se testes de assimetria de curto e longo prazo, conforme explicado na se¢édo

anterior.

Das 156 equac0es estimadas para as exportacdes e importacdes, 89 cointegraram,
indicando a presenca de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis. As Tabelas 05 e
06 reportam os resultados sob diferentes critérios de detalhamento. Os nimeros absolutos
indicam que das 89 equacgdes com evidéncia de cointegragéo, 41 apresentaram assimetria
de curto prazo e 32 de longo prazo. Além disso, os modelos de importacfes (71,3%)
cointegram mais que exportacOes (42,1%), apesar de exportacOes apresentarem,

relativamente, maior nUmero de assimetrias.
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TABELA 05 - Resultados de cointegracao e assimetria para o conjunto de

setores e parceiros (um threshold)

Cointegram Assimetria Ass CP Assimetria Ass LP

Transacdo | Total Cointegram (%) cp (%) Lp %)
156 89 57,1% 41 46,1% 32 36,0%
Exportaces | 76 32 42,1% 15 46,9% 13 40,6%
Importacées | 80 57 71,3% 26 45,6% 19 33,3%

Fonte: elaboracdo propria, com base nos resultados das estimacdes realizados no
software Microfit 8.0

Quando a filtragem da anélise é por paises (Tabela 06) nota-se que, com exce¢do

da Argentina, cerca de 60% das equagfes cointegram. O comércio com EUA, Alemanha

e Franca aparenta ter maior assimetria entre apreciacdes e depreciagdes no curto prazo,

enquanto que o comércio com China (especialmente importacbes), EUA e Franca

apresentam maiores evidéncias de assimetria no longo prazo. Considerando ambas as

assimetrias em conjunto, o comércio com os EUA demonstrou ter maior diferenca entre

apreciacOes e depreciacdes nas estimacdes realizadas, tendo Argentina e Alemanha o

resultado oposto (menores evidéncias de assimetria). Por ultimo, tem-se a Tabela 07

contendo os resultados desmembrados das 10 relacGes comerciais.

TABELA 06 - Resultados de cointegracao e assimetria detalhados por

parceiros (um threshold)

. Cointegram Assimetria Ass CP  Assimetria Ass LP
Total Cointegram

(%) CP (%) LP (%)
156 89 57,1% 41 46,1% 32 36,0%
EUA 35 23 65,7% 14 60,9% 12 52,2%
Alemanha 33 20 60,6% 11 55,0% 3 15,0%
Argentina 31 11 35,5% 3 27,3% 3 27,3%
China 26 16 61,5% 5 31,2% 8 50,0%
Franca 31 19 61,3% 8 42,1% 6 31,6%

Fonte: elaboracdo prépria
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TABELA 07 — Resultado das estimac6es por relacdo comercial (um threshold)

Rela(;é_o Total Cointegram Cointegram Assimetria Assimetria Assimetria Assimetria
Comercial (%) CpP CP (%) LP LP (%)

EUA

Exportagbes | 21 13 61.9% 7 53.8% 8 61.5%

Importacées | 14 10 71.4% 7 70.0% 4 40.0%
Alemanha

Exportacdes | 17 8 47.1% 4 50.0% 1 12.5%

ImportagGes | 16 12 75.0% 7 58.3% 2 16.7%
Argentina

Exportacdes | 14 2 14.3% 0 0.0% 0 0.0%

Importacdes | 17 9 52.9% 3 33.3% 3 33.3%
China

Exportacdes | 8 2 25.0% 1 50.0% 0 0.0%

Importagdes | 18 14 77.8% 4 28.6% 8 57.1%
Franca

Exportacbes | 16 7 43.8% 3 42.9% 4 57.1%

Importacdes | 15 12 80.0% 5 41.7% 2 16.7%

Fonte: elaborag&o propria

Portanto, 0 modelo NARDL com um threshold utilizado para explicar tais fluxos
de comércio mostrou maior aderéncia as importaces, bem como aos testes de assimetria
de curto prazo (46,1%). Estes mostraram-se impactantes nas importacdes dos EUA,
Alemanha e em menor escala, Franca, e nas exportacdes para 0s quatro parceiros com
excecdo da Argentina. Quanto ao longo prazo, as evidéncias foram menores (36%).
Exportacdes para EUA e Franca e importacdes da China apresentaram sensibilidade ao
teste de assimetria de longo prazo.

A segunda parte da estimacdo consiste no modelo com dois thresholds. Aqui,
inclui-se também o teste de histerese da taxa de cambio. Se as grandes variag¢fes positivas
e/ou negativas forem significativas, apresentarem o sinal esperado!’ pela teoria e forem
maiores em mddulo que o coeficiente das pequenas variacdes da taxa de cambio, advoga-
se em favor da existéncia de histerese cambial no comércio do produto em questdo. Os
passos a serem seguidos nas estimacfes sd80 0S mesmos quatro apresentados para o

modelo anterior. As equagdes estimadas séo as (14) e (15).

17 Espera-se que apreciagOes estimulem (+) importacdes e desestimulem (-) exportagdes; enquanto
depreciagBes devem desestimular (-) importagdes e estimular (+) exportagdes.
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Das 156 equacdes, 95 cointegram quando se utiliza 0 modelo com dois thresholds
para a taxa de cambio. De forma analoga ao modelo anterior, as Tabelas 08 e 09 reportam
os resultados sob diferentes 6ticas. De modo geral, das 95 equacgdes cointegrantes, 38
apresentam assimetria de curto prazo e 28 de longo prazo. Isso indica que a assimetria é
mais evidente no modelo que diferencia aprecia¢tes de deprecia¢es (um threshold) do
que no modelo que diferencia o cAmbio entre grandes apreciacdes e grandes deprecia¢oes
(dois thresholds)®. Diferenciando-se as equagBes de exportacOes das de importacdes
(Tabela 08), observa-se que — assim como no modelo anterior — as importacdes
cointegram mais (77,5% contra 43,4%). Alem disso, as importacdes apresentam — em
termos relativos — mais (menos) assimetrias de curto (longo) prazo que as exportacoes.
Nesse modelo, acrescenta-se também a possibilidade de se trabalhar a histerese. O
resultado indica que 22 das 95 equacOes (23,2%) apresentam evidéncias de histerese,

sendo 12 equacdes de importacdes e 10 de exportacoes.

TABELA 08 - Resultados de cointegracao e assimetria para o conjunto de setores e parceiros

(dois thresholds)
5 . Cointegram Assimetria Ass CP  Assimetria AssLP . it (0
Transagdo Total Cointegram (%) Cp (%) Lp %) Histerese Hist (%)
156 95 60,9% 38 40,0% 28 29,5% 22 23,2%
Exportaces 76 33 43,4% 8 24,2% 13 39,4% 10 30,3%
Importagcbes 80 62 77,5% 30 48,4% 15 27,4% 12 19,4%

Fonte: elaboracdo prépria

Quando a analise é por paises, conforme detalhado na Tabela 09, o padrdo de
cointegracdo assemelha-se ao modelo com um threshold: para todos os parceiros
comerciais — com excecao da Argentina — observa-se uma média de quase 70% de
equacdes cointegrando. No que se refere a assimetria de curto prazo, nota-se maior
evidéncia no comércio com os EUA, enquanto que, no longo prazo, destacam-se China e
Franca. De maneira conjunta, os comércios com China e Franca demonstram ter maior
padrdo de assimetria entre grandes depreciacgdes e apreciacoes (dois thresholds), sendo
consideravelmente menor tal evidéncia nos casos de EUA, Argentina e Alemanha. Em
termos de histerese, as importagdes da China séo responsaveis por quase metade dos 22
casos em que se pode observar tal fendmeno. O oposto nota-se no comércio com

Alemanha e Argentina: das 32 equagOes que cointegram nesses dois casos, apenas 3

18 No modelo com um threshold, 36% das equacGes apresentam assimetria de CP e 44,9% assimetria de
CP, contra 29,5% e 40% respectivamente no modelo com dois thresholds.
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apresentam histerese da taxa de cdmbio. Novamente, os numeros detalhados por relacdo

comercial encontram-se expostos na Tabela 10.

TABELA 09 - Resultados de cointegracéo e assimetria detalhados por parceiros (dois
thresholds)

Cointegram Assimetria Ass CP  Assimetria Ass LP

Transagdo Total Cointegram Histerese Hist (%)

(%) CP (%) LP (%)
156 95 60,9% 38 40,0% 28 295% 22 23,2%
EUA 35 24 68,6% 14 58,3% 5 20,8% 6 25,0%
Alemanha 33 21 63,6% 5 23,8% 4 19,0% 1 4,8%
Argentina 31 11 35,5% 4 36,4% 3 27,3% 2 18,2%
China 26 18 69,2% 7 38,9% 8 44,4% 10 55,6%
Franca 31 21 67,7% 8 38,1% 8 38,1% 3 14,3%

Fonte: elaboracdo prépria

TABELA 10 — Resultado das estimacg0es por relagdo comercial (dois thresholds)

. . . . Ass . . Ass .
C?J?r:iﬁiioal Total Cointegram Co'?g;gram ASS|Cn;)etr|a CP Asstnpetrla LP  Histerese 'E:,}:)t
(%) (%)

EUA

Exportacdes | 21 13 61,9% 4 30,8% 4 30,8% 5 38,5%
ImportacGes 14 11 78,6% 10 90,9% 1 9,1% 1 9,1%
Alemanha

Exportagdes | 17 8 47,1% 0 0,0% 2 25,0% 1 12,5%
Importages | 16 13 81,3% 5 38,5% 2 15,4% 0 0%
Argentina

Exportacdes | 14 1 7,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0%
Importaces | 17 10 58,8% 4 40,0% 3 30,0% 2 20,0%
China

Exportagdes 8 3 37,5% 1 33,3% 1 33,3% 2 66,7%
Importages | 18 15 83,3% 6 40,0% 7 46,7% 8 53,3%
Franca

Exportacdes | 16 8 50,0% 3 37,5% 6 75,0% 2 25%
ImportagGes | 15 13 86,7% 5 38,5% 2 15,4% 1 7,7%

Fonte: elaborac&o propria

No modelo com dois thresholds, observa-se que nos testes de assimetria hd uma
inversdo do resultado predominante para EUA, Alemanha e Franca. Ou seja, no curto
prazo, o fluxo de comércio mais impactado pela assimetria sdo as importacées, enquanto
que no longo prazo séo as exportacdes. Isso pode estar relacionado a natureza dessas

transacOes. Decisdes de exportacdo e, portanto, de oferta, podem ser mais rigidas no curto
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prazo de forma que se percebe com maior clareza a influéncia do cdmbio assimétrico

somente no longo prazo.

Neste panorama geral introduzido nos dltimos paragrafos e ilustrados pelas
Tabelas de 05 a 10 j& se sobressaem alguns padrdes: i) em ambos os modelos as
importagdes cointegram mais do que as exportagdes; ii) em ambos 0s modelos o teste de
assimetria de curto prazo obteve maior evidéncia que o de longo prazo; iii) no modelo
com dois thresholds, as importacGes apresentam maior resposta ao teste de curto prazo,
enguanto que as exportacdes apresentam no longo prazo; iv) no somatorio dos modelos,
0 comércio com os EUA apresenta destacadamente maior evidéncia de assimetria no
curto prazo e o comércio com a China apresenta maior resposta a assimetria no longo
prazo; v) o comércio com China e EUA obtiveram maior evidéncia em favor da hipétese
de histerese, sendo o primeiro deles 0 mais impactado (55,6% das equacdes); vi) o
comércio com a Argentina apresentou baixo padrdo de cointegracdo e de evidéncia de
n&o linearidade; vii) para EUA, Alemanha e Franca, as importagdes sao impactadas pela

ndo linearidade no curto prazo e as exportacdes, no longo prazo.

4.2 Analise desagregada

A vantagem da andlise desagregada incluindo diversos parceiros consiste na
possibilidade de se estudar os diferentes padrdes de cointegracéo e ndo linearidade para

0 comércio tanto de diferentes tipos de produtos, quanto se utilizando diferentes moedas.

Essa secdo identificardA — para cada um dos cinco parceiros comerciais — 0S
principais padrfes de cointegracdo e ndo linearidade observaveis nos resultados
estimados. Isso pode revelar constantes diferencas nas transacdes dos bens de acordo com
seu tipo, origem e/ou destino. O Apéndice D contém o resultado de todas as estimacdes
realizadas, no que concerne ordem do modelo selecionado, teste de cointegragéo, teste
LM de autocorrelacdo, R2 e assimetrias de longo prazo, enquanto o Apéndice E apresenta
o resultado dos testes de Wald de assimetria de curto prazo. Por Gltimo, o Apéndice F
apresenta a sensibilidade aos testes de assimetria para cada fluxo comércio, conforme

explicado nas dez proximas sessoes.
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4.2.1 Estados Unidos - Exportacdes

As exportagdes para os Estados Unidos com peso acima de 1% estéo espalhadas
por 21 capitulos do SH. Os principais setores exportadores no periodo sdo o de
combustiveis e 6leos minerais e seus derivados (capitulo 27 do SH), com mais de US$ 45
bi exportados; o de ferro fundido e aco (72), com cerca de US$ 37 bi exportados e o setor
de méaquinas, caldeiras e aparelhos e instrumentos mecénicos (84), também com cerca de
US$ 37 bi destinados aos EUA. Desses, apenas o setor de ferro e ago apresenta

cointegracéo nos dois modelos (um e dois thresholds).

Inicialmente, destaca-se que os modelos de exportacGes para 0s EUA apresentam
maior resposta a ndo linearidade quando se diferenciam apreciacdes de depreciacfes
(modelo com um threshold) em relacédo a quando diferenciam-se grandes apreciacGes de

grandes depreciacfes (modelo com dois thresholds).

Os setores de exportacdo para os EUA que aparentam ter maior influéncia da nédo
linearidade da taxa de cdmbio sdo os de café, cha e mate (09), tabaco (24), produtos
quimicos inorganicos (28), produtos quimicos organicos (29), pastas de madeira ou de
outras matérias fibrosas celulésicas (47) e obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica
ou de matérias semelhantes (68). Todos apresentam cointegracdo, ndo linearidades de
curto e longo prazos no modelo com um threshold. Observa-se que nenhum desses seis
setores encontram-se entre 0s cinco mais comercializados em valor e dois deles (24 e 28)
estdo entre os quatro menores setores da amostra de exportagdes para os EUA,
evidenciando-se que, para essa relacdo comercial, setores intermediarios sdo 0s mais
influenciados pela ndo linearidade da taxa de cambio. Nao obstante, dos cinco setores em
que foi possivel averiguar histerese nas exportacdes para 0s EUA um deles € um setor de
alto peso na pauta: aeronaves e aparelhos espaciais (88). Como esse setor ndo apresenta
as assimetrias de curto e longo prazo, conclui-se que apesar de apreciagdes e deprecia¢des
impactarem de maneira semelhante suas exportacoes, as grandes variagdes do cambio tém
influéncia maior que as pequenas e intermedidrias variagdes (fendmeno da histerese). Os
demais sdo dois setores intermediarios (09: café, cha, mate; 29: produtos quimicos
organicos) e dois pequenos (22: bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres; 28: produtos

guimicos inorganicos).
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4.2.2 Estados Unidos - Importacgdes

Para as importagdes oriundas dos EUA foram selecionados 14 capitulos do SH.
Os maiores setores dessa pauta sdo o de maquinas, caldeiras e aparelhos e instrumentos
mecénicos (84), com quase US$77 bi importados no periodo, o de combustiveis e 0leos
minerais e seus derivados (27), em que foram importados US$46 bi e o de méaquinas,
aparelhos e materiais elétricos (85) com US$35 bi. Desses principais setores, apenas o de
maquinas, caldeiras e aparelhos e instrumentos mecanicos apresenta influéncia da ndo
linearidade da taxa de cambio, particularmente no que se refere apreciagcdes e

depreciacdes (modelo com um threshold).

Os setores de importagdo dos EUA que aparentam ter maior influéncia da néo
linearidade da taxa de cambio sdo somente os de maquinas, caldeiras e aparelhos e
instrumentos mecanicos (84) e o de veiculos automaveis e suas partes e acessorios (87),
sendo esse Ultimo um dos mais impactados por assimetrias e histerese considerando todo
0 conjunto das estimac@es. Portanto, a importacdo de veiculos automdéveis dos EUA varia
diferentemente diante de apreciacfes e depreciacGes, bem como possui uma banda de
inacdo diante de variacbes pequenas e intermediarias na taxa de cambio. Trata-se do
décimo setor em importancia na pauta, com US$9,7 bi importados no periodo, além de
ser o sexto principal fornecedor de automoveis®® para o Brasil?°. Pode se dizer que, no
curto prazo, as importacdes com origem nos EUA sdo altamente influenciadas por ndo
linearidades cambiais, com 80% dos testes resultando em evidéncias de assimetria,
namero este bem acima da média total das importacdes (47,8%). No longo prazo, o
desempenho é inferior (23,8% contra uma média total das importacGes de 29%).

4.2.3 Alemanha — Exportacoes

Dos 17 capitulos selecionados de exportacdes com destino a Alemanha, os dois
de maior destaque em valor sdo setores primarios: minérios (26) e café, cha, mate e
especiarias (9), com, respectivamente, US$16,8 bi e US$12,9 bi comercializados. O
terceiro principal setor € o de maquinas, caldeiras e aparelhos e instrumentos mecanicos
(84), com vendas na casa dos US$9 bi. Nota-se que somente o modelo correspondente ao

setor de café (26) cointegra nos dois modelos. No entanto, aparenta sofrer influéncia da

19 O capitulo inclui também tratores, outros veiculos terrestres, suas partes e acessorios.
20 Fonte: AliceWeb, MDIC. Os cinco primeiros sdo Argentina, Alemanha, México, Japdo e Coreia do Sul.
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nao linearidade da taxa de cAmbio somente no modelo com um threshold e somente no

curto prazo.

No agregado dos dois modelos, apenas o setor de aeronaves e aparelhos espaciais
(88) € impactado pela assimetria cambial nos dois horizontes de tempo. Trata-se de um
setor relativamente fraco nessa pauta, com US$1,65 bi exportados no periodo. Dado que
0s modelos contendo as exportacdes para a Alemanha apresentaram baixa porcentagem
de cointegracéo (menos de 50% dos modelos cointegraram) — conforme Tabelas 07 e 10
— é de se esperar que diversos setores de peso ndo apresentassem relacao satisfatoria no
que concerne 0s testes de assimetria. De fato, os 10 principais setores ndo apresentaram
relagcdo alguma de longo prazo quando se trata o cdmbio de forma néo linear. No curto
prazo, apenas um setor de peso — como dito no paragrafo anterior — apresenta resposta
positiva ao teste. Por Gltimo, observa-se um setor com evidéncias de histerese: sementes
e frutos oleaginosos, gréos e plantas industriais e medicinais (12). Este setor, portanto,

reage diferentemente diante de pequenos grandes choques na taxa de cambio.

4.2.4 Alemanha — Importacdes

Trabalhou-se com 16 capitulos do SH para a pauta de importacdes da Alemanha.
Os setores de destaque sdo os de reatores nucleares, maquinas, caldeiras e aparelhos e
instrumentos mecanicos (84) — US$41 bi; veiculos automdveis (87) — US$18 bi e
maquinas, aparelhos e materiais elétricos (85) — US$14 bi. As trés equaches
correspondentes a esses capitulos cointegraram em ambos os modelos, sendo que o setor
85 mostra-se sensivel a ndo linearidade da taxa de cdmbio no modelo com dois thresholds,

apresentando assimetrias de curto e longo prazos.

Junto ao capitulo 85, mais um apresenta influéncia da ndo linearidade: aluminio
(76), no modelo com um threshold. E curioso destacar que nenhum desses dois manteve
0 padrédo de sensibilidade a assimetria cambial nos dois modelos. O capitulo 76 sofreu
impacto no modelo com um threshold, enquanto que o capitulo 85 sofreu impacto no
modelo com dois thresholds. No primeiro caso, trata-se de um setor com peso
relativamente pequeno (abaixo de US$3 bi importados), enquanto que no segundo caso
trata-se do terceiro principal setor, conforme explicado no paragrafo anterior. Outro ponto
a se destacar é que em ambos os modelos, as equag¢fes que cointegraram concentraram-

se nos capitulos de maior peso na pauta. Dos seis principais setores, nove apresentam
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relacdo de longo prazo com o cambio néo linear. Somando-se a isso o fraco desempenho
geral nos testes de assimetria (32% contra uma média de 38% das importac¢des), conclui-
se que as equacOes de importacdes da Alemanha séo bem explicadas pelo cambio real e
pela renda brasileira, porém ndo demonstram ser afetadas de maneira diversa diante de

apreciac0es e depreciacdes cambiais.

4.2.5 Argentina — Exportacoes

Da pauta de exportacOes para a Argentina selecionaram-se 14 capitulos do SH. Os
setores de maior peso séo os de veiculos automoveis (87) — US$66 bi; reatores nucleares,
maquinas, caldeiras e aparelhos e instrumentos mecanicos (84) — US$22 bi e maquinas,
aparelhos e materiais elétricos (85) — US$15 bi.  Nenhuns  desses  trés  sequer

cointegraram nos dois modelos estimados.

O caso argentino € o que mais se distancia do padréo observado. Primeiramente,
0s modelos nao aparentam ter relacdo de longo prazo com o vetor de varidveis contendo
a renda argentina e o cambio assimétrico. Apenas duas das 14 equacGes cointegraram no
modelo com um threshold e somente uma cointegrou no modelo com dois thresholds.
Com isso, os testes de ndo linearidade s6 poderiam ser feitos em 3 equacBes. Conforme
nota-se nas Tabelas 07 e 10, tal fraqueza do modelo n&o se repete na pauta de importacoes
da Argentina. Como a diferenca entre os vetores de varidveis explicativas desses dois
modelos é apenas a renda nacional (considera-se a renda argentina para as exportacdes e
a renda brasileira para as importacdes) acredita-se que o fraco desempenho do modelo de
exportacdes esté relacionado com a varidvel de renda nacional argentina. Conclui-se que
a variavel renda externa tem, nesse caso, pouca influéncia no comércio. De fato, na
maioria dos modelos NARDL estimados, a varidvel da renda nacional argentina é nao

significativa.

4.2.6 Argentina — Importacoes

As estimac0es para as importacOes oriundas da Argentina foram realizadas por
meio de 17 capitulos do SH. Os trés principais setores de importacdo no periodo estudado
foram veiculos automoveis (87), com US$60 bi comercializados; combustiveis e 6leos
minerais (27) — US$19 bi e cereais (10), com US$18 bi comercializados. O setor de
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combustiveis e 6leos minerais (27) demonstrou alta sensibilidade a ndo linearidade da

taxa de cambio.

No agregado dos dois modelos, apenas dois dos 17 capitulos sofrem impacto da
assimetria cambial: além do setor 27 — j& citado, tem-se 0 setor de produtos diversos das
indUstrias quimicas (38), que apresenta ndo linearidade cambial no modelo com dois
thresholds, o setor 27 foi 0 Unico que apresentou resultado favoravel em ambos os
modelos e também o Unico a apresentar evidéncia de histerese cambial. Com isso, as
importacdes de combustiveis e 6leos minerais da Argentina reagem de maneira distinta
diante de apreciacgdes e depreciacdes e de maneira distinta diante de pequenas e grandes
variagcbes do cadmbio, existindo, assim, uma banda de inagcdo. Nas importacdes, 0S
modelos cointegram mais e sofrem maior impacto da néo linearidade do que os modelos
de exportacdo, ainda que estejam abaixo da média dos outros paises, conforme Tabelas
07 e 10.

O resultado geral do comércio com a Argentina é de baixo poder de cointegracédo
e de baixa ocorréncia de assimetrias de curto e longo prazo em comparagdo com a média
dos demais parceiros comerciais. Dessa forma, o0 modelo linear pode ser suficiente para
gerar um bom ajustamento do comércio com a Argentina junto a seus principais

determinantes.

4.2.7 China — Exportactes

Com a entrada da China para a OMC em 2001, o fluxo de comércio desse pais
com as demais partes do mundo aumentou substancialmente. No entanto, no periodo que
compreende 1999 e 2001 foi comum a existéncia de um fluxo comercial baixo, mesmo
em setores posteriormente importantes. Com isso, para aproveitar algumas das séries
temporais, foram realizados cortes no periodo original, conforme ja citado na secdo 3.5.
Assim, algumas séries que tiveram peso acima de 1% tiverem de ser ou cortadas ou

eliminadas. O resultado foram 8 capitulos do SH.

Os trés maiores setores de exportacdo do Brasil para a China selecionados para o
periodo foram os de minério (26), com US$109 bi exportados; o de pastas de madeira ou
de outras matérias fibrosas celulésicas (47), com US$ 12 bi e o de ferro fundido e ago
(72), com US$7,5 bi. Apesar desses dois Ultimos cointegrarem em ambos 0s modelos,

nenhum dos setores de maior peso tiveram influéncia da ndo linearidade cambial.
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As estimacOes ndo apresentaram nenhuma equagdo com influéncia da néo
linearidade em ambos os testes. No modelo com um threshold, apenas o setor de ferro
fundido, ferro e aco (72) obteve resultado em favor de assimetria de curto prazo,
enguanto que o modelo com dois thresholds apresentou trés capitulos: o de aeronaves e
aparelhos espaciais (88), cuja exportacdo esteve na casa dos US$3,2 bi, teve influéncia
da ndo linearidade no longo prazo; o setor de pastas de madeira ou de outras matérias
fibrosas celulésicas (47), com montante de US$12,2 bi comercializados, apresentou
influéncia no curto prazo; e por ultimo o setor de ferro fundido, ferro e aco (72), com
exportagdes de US$7,5 bi, apresentou histerese cambial. Dessa forma, as exportacoes
para a China demonstram ser impactadas mais intensamente pela assimetria do que as
exportacdes para a Argentina, apesar de continuarem abaixo da média dos modelos:
conforme sera visto, as exportacdes para os paises desenvolvidos (EUA, Alemanha e
Franca) demonstraram ter maior influéncia do cambio assimétrico do que as exportacbes
para parceiros emergentes (Argentina e China). Para os primeiros trés parceiros, 40,35%
dos testes efetuados resultaram em influéncia da néo linearidade cambial, enquanto que
para o segundo grupo de paises, 18,75% dos testes reportaram efeito da assimetria sobre

as exportacoes.

4.2.8 China — Importacdes

A China é um dos principais exportadores de produtos para o Brasil. Os 18
capitulos selecionados somam US$ 225,7 bi em importac6es, somente os Estados Unidos
exportaram um montante superior. Os principais setores ofertadores de produtos chineses
para a economia brasileira no periodo foram os de maquinas, aparelhos e materiais
elétricos (85), com US$81 bi; reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e
instrumentos mecanicos (84), com US$53 bi importados e produtos quimicos organicos
(29), com US$15,6 bi importados. O principal deles (85) sequer cointegra, enquanto 0s
outros dois cointegram e o0 segundo mais importante (84) sofre forte influéncia da
assimetria cambial, tendo todos os testes reportado resultados positivos, em ambos 0s

modelos.

As importacOes da China representam os resultados mais favoraveis em termos de
cointegracéo e assimetria dentre as 10 pautas estudadas, conforme observa-se nas Tabelas
07 e 10. Mais de 80% dos modelos cointegraram e 5 dos 18 capitulos apresentaram total

influéncia da assimetria cambial, no somatério dos modelos com um e dois thresholds.
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Foram eles: plasticos (39), filamentos sintéticos ou artificiais (54), vestuario e seus
acessorios (62), reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos
mecanicos (84), mdveis, mobiliario médico-cirdrgico, colchbes, almofadas, aparelhos de
iluminacdo (94). Desses, os capitulos 84 e 94 apresentaram evidéncias de assimetria em

ambos 0s modelos.

Nas importacdes para a China destaca-se também o melhor desempenho em
termos de histerese cambial. Foram 8 as séries temporais com tal evidéncia: filamentos
sintéticos ou artificiais (54); obras de couro (42); vestuario e seus acessorios de malha
(61); vestuario e seus acessorios (62); reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos
e instrumentos mecanicos (84); veiculos automdveis (87); mdveis, mobiliario médico-
cirurgico, colchdes, almofadas, aparelhos de iluminacgéo (94) e brinquedos, jogos e artigos

para divertimento (95).

Dessa forma, de forma geral as importacGes oriundas da China parecem ser
impactadas de maneira distinta diante de apreciacdes e depreciacdes reais. Além disso,
existe uma banda de inacdo diante da qual a importacdo de diversos setores ndo é
impactada.

4.2.9 Franca — Exportacoes

A Franca — o parceiro com menor fluxo comercial dos cinco selecionados — teve
a estimacdo das exportacbes por meio de 16 capitulos. O Brasil exportou em maior
quantidade os seguintes setores: residuos e desperdicios das inddstrias alimentares;
alimentos preparados para animais (23) — US$10 bi; reatores nucleares, caldeiras,
maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos (84) — US$2,5 bi; aeronaves e aparelhos

espaciais (88) — US$2,3 bi. Nenhum desses sequer cointegrou.

Nesse bloco de estimacBes, observa-se que dois setores apresentaram sofrer
influéncia da assimetria cambial em ambos os modelos: café, chd e mate (9) e calgados,
polainas e artefatos semelhantes (64). Além disso, o setor de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos (85) obteve boa resposta no modelo com um threshold, enquanto que
o capitulo de veiculos automdveis (87), obteve no caso de dois thresholds. Além disso,
os setores (09) e (87) apresentaram evidéncias de haver histerese da taxa de cambio em
suas exportacdes. Observa-se que nenhum dos 5 principais setores exportadores para a

Franca sequer cointegraram, de forma que as variaveis nao apresentam relacao de longo
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prazo e com isso, nenhum dos testes de assimetria pode ser realizado. Os setores
influenciados pela ndo linearidade sdo claramente os menores dos 16 selecionados (0s 5
menores deles cointegram). Esse padréo é semelhante ao observado nas exportacdes para

0s EUA, em que os principais setores também ndo tiveram boa resposta a nao linearidade.

4.2.10 Franca — Importag0oes

Foram 15 os capitulos do SH selecionados nas estimagGes de importacdes da
Franca. O Brasil destacou-se na importagdo dos seguintes setores: reatores nucleares,
caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos (84) - com quase US$11 bi;
veiculos automoveis (87) — com US$6,6 bi e maquinas, aparelhos e materiais elétricos
(85) —com US$5,7 bi. Os trés cointegram e o capitulo 85 apresenta as assimetrias de curto
e longo prazo no modelo com dois thresholds.

Além do capitulo 85, o setor de obras de ferro fundido ou aco (73) também
apresenta influéncia da taxa de cdmbio ndo linear, porém no modelo com um threshold.
De forma oposta as exportacdes para a Franca, importantes setores reportaram relacéo
com a ndo linearidade cambial: os 6 principais cointegram em pelo menos um dos
modelos e trés deles (curiosamente, os trés mais importantes) apresentam alguma
influéncia de assimetria (seja no curto ou no longo prazo, e em ambos 0s horizontes no
caso do capitulo 85, conforme dito no paragrafo anterior). Por Gltimo, destaca-se que o
setor de importacdes com maior peso desta pauta (84) apresenta evidéncia em favor de
histerese. Assim, as importacfes de bens de capital como reatores nucleares, caldeiras,
maquinas, aparelhos e instrumentos mecénicos oriundos da Franca ndo respondem a

pequenos movimentos da taxa de cambio real.

4.3 Anélise dos principais setores

Quando se faz uma filtragem dos dez principais fluxos de exportagdo no periodo,
conforme apresentado no Quadro 01, observa-se ainda um padrdo levemente distinto do
observado no panorama amplo dos resultados. Os maiores setores de exportacdo tendem
a reagir menos aos modelos estimados: observa-se que somente quatro dos dez
cointegram e o padrao de assimetrias € também menor (dentre os dez principais setores e
considerando aqueles que cointegram, 12,5% apresentaram algum padrédo de néo

linearidade - na somatoria dos modelos - contra 36,92% quando se consideram todas as
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outras equac0es). Dessa forma, os fluxos de exportacao de setores grandes e competitivos
reagem pouco a um modelo com renda do pais de destino e variagdes assimétricas da taxa
de cambio real. Assim, fortes movimentos de apreciacdo cambial (como o observado em
meados dos anos 2000) tem efeitos quase nulos nos grandes setores de exportacao

selecionados do Brasil.

As quatro equacbes que apresentam cointegracdo, segundo teste de fronteira,
reportaram, em geral, coeficientes ndo significativos para a taxa de cambio e
significativos para a varidvel renda externa (apenas os coeficientes das apreciacdes
cambiais (RER™ e RER™3%) na equacdo EUA_88 foram significativos). Isso significa que
tais fluxos comerciais sdo movidos pela renda interna dos parceiros. Nesses casos,

inclusive, o comércio apresentou ser altamente renda elastico no longo prazo

(elasticidade-renda média de longo prazo igual 5,37).

QUADRO 01 - Dez principais setores de exportacao

o . Percentual | um threshold | dois thresholds
Comeércio Descricéo
dapauta | C |LP|CP| C |LP|CP|H
CHN_26 | Minérios, escorias e cinzas 15.25% - | - - - -
ARG 87 Veiculos automdveis, tratores, ciclos e outros veiculos 9.23% | ]
—" " | terrestres, suas partes e acessorios '

Combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da 0

EUA 27| g1 destilacio 6.32% T N

EUA 72 | Ferro fundido, ferro e ago 5.23% 0| X O(X|O
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e N

EUA_84 | istrumentos mecanicos, e suas partes 5.20% T I

EUA 88 | Aeronaves e aparelhos espaciais, e suas partes 4.06% 0O 00| X
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e 0

ARG_84 | cirumentos mecanicos, e suas partes 3.12% C T I
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas

EUA 85 | partes; aparelhos de gravacéo ou reproducéo de som e 2.57% X |0 0O|O0|O
imagem

ALE_26 | Minérios, escorias e cinzas 2.36% X | X X[ X|O
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas

ARG _85 | partes; aparelhos de gravacéo ou reproducéo de som e 2.19% - | - -l - -
imagem

Fonte: elaboracédo propria
Legenda: C: cointegra; LP: assimetria de longo prazo; CP: assimetria de curto prazo; H: histerese cambial

Aplicando a mesma andlise para as importacOes brasileiras, o resultado é

sensivelmente diferente, conforme apresentado no Quadro 02. Aqui, 0S setores se

mostram mais afetados pelas variagcdes nos precos relativos e na renda interna: mais da
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metade dos modelos cointegram, e o padrdo de assimetrias de curto prazo € superior
quando se compara ao panorama geral das importacdes apontado previamente.?! A
conclusdo é que, como ja dito, preco e renda influenciam mais importacdes que
exportacBes e 0s principais setores de importacdo possuem impacto assimétrico da taxa

de cdmbio no curto prazo superior a média.

As equacdes que cointegram (sete, no modelo com um threshold e oito no modelo
com dois) apresentam maior sensibilidade diante das variacdes positivas do cambio. No
longo prazo, esses coeficientes apresentam uma elasticidade media de -0,73. Ja a
elasticidade-renda média é de 3,85. No curto prazo o resultado é semelhante, a
elasticidade média das depreciacdes é -0,88 e a elasticidade-renda mostra-se mais
inelastica que no curto prazo (0,95). De qualquer forma, os principais setores de
importacdo sdo primordialmente impactados pela renda nacional e por depreciacdes do
cambio. Conforme sera visto nas proximas sessGes, esse resultado é constante na

totalidade das estimacdes.

QUADRO 02 - Dez principais setores de importacao

e L Percentual | um threshold | dois thresholds
Comércio Descricéo da pauta
P C|LP|CP|C |LP|CP|H

Magquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas

CHN_85 | partes; aparelhos de gravagdo ou reproducéo de som e 9.43% - | - - - -
imagem
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e 0

EUA_84 instrumentos mecanicos, e suas partes 8.91% B X | 0
Veiculos automoveis, tratores, ciclos e outros veiculos o

ARG_87 terrestres, suas partes e acessorios 6.98% T 7T
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e 0

CHN_84 instrumentos mecanicos, e suas partes 6.13% B X B X | X
Combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da 0

EUA_27 sua destilacio 5.35% 0| X 0| X|O
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e o

ALE 84 instrumentos mecanicos, e suas partes 4.79% B © - R
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas

EUA 85 | partes; aparelhos de gravacéo ou reproducéo de som e 4.06% - | - 0| X |oO
imagem

EUA 29 | Produtos quimicos organicos 3.08% 0 | X 0| X|oO

EUA_39 | Pléasticos e suas obras 2.47% 0| X 0| X|oO
Instrumentos e aparelhos de Optica, de fotografia, de

EUA_90 | cinematografia, de medida, de controle ou de precisdo; | 2.40% 0 | X O X|oO
instrumentos e aparelhos médico-cirlrgicos.

Fonte: elaboracédo propria
Legenda: C: cointegra; LP: assimetria de longo prazo; CP: assimetria de curto prazo; H: histerese cambial

21 759% contra 45,6% no modelo com um threshold e 100% contra 48,4% no modelo com dois thresholds.
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4.4 Analise de coeficientes, sinais esperados e elasticidades

Nas equacdes de exportacBes e importacGes estimadas em formato log-log é
possivel observar a sensibilidade do comércio a renda e ao preco relativo. A anlise ndo
linear permite que se estime a sensibilidade do comércio a apreciacGes e depreciacdes
cambiais. Portanto, essa secéo pretende expor os resultados dos modelos no que concerne
o comportamento dos coeficientes das varidveis explicativas, ou seja, das elasticidades-
renda e preco, sendo essa Ultima sob a Otica assimétrica. Para isso, divide-se a anélise

entre coeficientes de curto e de longo prazo.

4.4.1 Curto prazo

O modelo NARDL possui um vetor de variaveis diferenciadas incluindo a variavel
dependente defasada e as demais varidveis explicativas defasadas de acordo com a
selecdo via critério AIC. Tal componente do modelo € responsavel pelo ajuste de curto
prazo, conforme Pesaran et. al. (2001). As Tabelas 11 e 12 apresentam, dentro do total de
equacdes estimadas, 0 numero de vezes em que cada coeficiente foi significativo e
apresentou sinal esperado pela teoria econdmica. A apresentacdo dos resultados nesse
formato ajuda a entender alguns dos testes de ndo linearidade, que serdo mais detalhados

posteriormente.

No modelo de curto prazo com um threshold, observa-se que, para as exportacoes,
a variavel de cdmbio responsavel pelas apreciacdes teve maior nimero de coeficientes
significativos, bem como sinal esperado. Isso indica que o modelo prevé que as
exportacGes — no curto prazo — sdo sensivelmente afetadas por aprecia¢fes cambiais. No
entanto, no que se refere as importagdes, observa-se o contrario: a variavel de depreciacéo
cambial apresenta maior quantidade de coeficientes significativos e, em média, impacta
de forma negativa as importac6es, acordando com o previsto pela teoria. Além disso, a

variavel de renda possui, com ampla predominancia, sinais positivos e significativos.
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TABELA 11 - Coeficientes de curto prazo - um threshold

(I::olx(éorcdi?) Coeficientes Renda REchamb';ER_
total 32 32 32

Exportagdes significativos 15 9 20
sinal esperado 13 3 15
elasticidade média 0.84 -1.50 -0.67

total 57 57 57

Importacdes significativos 30 26 17
sinal esperado 30 20 5
elasticidade média 1.89 -0.47 -0.72

Fonte: elaboracdo prdépria com base nos resultados das estimagoes
detalhados nos Apéndices 4 e 5.

Jano modelo com dois thresholds, averigua-se que, para as exportacdes, a variavel

néo-linear de cdmbio representando as apreciagdes apresenta melhor resposta (de forma

semelhante ao modelo com um threshold) e o seu sinal médio da elasticidade esta

conforme o esperado (negativo). De maneira oposta, a variavel responsavel pela soma

cumulativa das depreciacdes apresenta menos significancia e sinais em total desacordo

com a literatura. O resultado disso é uma elasticidade média negativa, ou seja, contra

intuitiva (dado que se espera que uma depreciacdo cambial estimule as exportacdes). No

caso das importacdes, mais uma vez o padrdo segue o encontrado no modelo com um

threshold: a varidvel assimétrica contendo as depreciacdes cambiais apresenta maior

namero de coeficientes significativos e com sinal esperado (negativo). Por ultimo,

destaca-se que a renda apresentou para ambas - exportacdes e importacdes - ampla

significancia estatistica e sinal esperado.

TABELA 12 - Coeficientes de curto prazo - dois thresholds

Fluxo de . Cambio
. Coeficientes Renda
comeércio RER+70 RER+- RER-30
total 33 33 33 33
. significativos 18 11 11 14
Exportagdes .
sinal esperado 14 2 - 12
elasticidade média -3.9153 -2.7060 -0.2319 -2.0095
total 62 62 62 62
. significativos 35 22 25 14
Importacbes .
sinal esperado 35 19 - 7
elasticidade média  1.7610 -0.6769 -0.5237  0.1803

Fonte: elaboracdo prdépria com base nos resultados das estimagdes detalhados
nos Apéndices 4 e 5.
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4.4.2 Longo prazo

Os coeficientes de longo prazo do modelo NARDL consistem nos termos a; e b;;
I =1,.., 5 nas equacdes (9), (10), (14) e (15). As Tabelas 13 e 14 abaixo apresentam,
dentro do total de coeficientes estimados, quantos séo significativos e desses, quantos
tiveram sinal esperado conforme a teoria econdmica. Além disso, a média das

elasticidades é também apresentada.

TABELA 13 - Coeficientes de longo prazo - um threshold

(I::;lr;)?rgi Coeficientes Renda RER(famb';ER_

total 32 32 32

Exportacdes significativos 17 9 17

sinal esperado 16 5 12

elasticidade média 4.89 1.15 -0.20

total 57 57 57

__ significativos 49 26 34
Importagdes .

sinal esperado 49 23 5

elasticidade média 4.94 -0.55 -0.73

Fonte: elaboragdo propria com base nos resultados das estimagdes
detalhados nos Apéndices 4 e 5.

No modelo com um threshold (Tabela 13), observa-se que a elasticidade-renda
também seguiu sempre 0s sinais esperados pela teoria, ou seja, um aumento da renda
interna (externa) estimula as importagdes (exportacdes). No entanto, os coeficientes das
taxas de cambio assimétricas apresentaram alguns resultados contraintuitivos. A soma
cumulativa das depreciacGes cambiais (RER™) tiveram sempre o sinal esperado: uma
variacdo positiva nela estimula em média as exportacbes (1.15) e desestimula as
importacfes (-0.55). J& a soma cumulativa das apreciagdes possui em média sinal
esperado quanto ao seu impacto nas exportacdes (-0.20) e resultado contraintuitivo quanto
as importacdes (-0.73), ou seja, as apreciacGes parecem desestimular o montante
importado. Curiosamente, nota-se que, apesar dos coeficientes das apreciagdes nao
apresentarem sinal esperado no caso das importacGes, muitos foram significativos (34
num total de 57).

No modelo com dois thresholds (Tabela 14) as grandes depreciacdes (RER*™)
tiveram sinal esperado para as importacGes (-0.25) e contraintuitivo para as exportacoes,
enguanto que as grandes apreciagdes obtiveram o resultado oposto, de acordo com a teoria

no caso das exportagdes (-2.70) e contraintuitivo nas importacoes (-0.61). As variagoes
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intermediarias do cambio apresentaram sinais opostos diante de exportacdes e
importacOes, apesar de nada poder ser afirmado em relacéo a teoria, dado que se trata de

uma variavel que contém ambas apreciagdes e depreciacoes.

TABELA 14 - Coeficientes de longo prazo - dois thresholds

Fluxo de - Céambio
P Coeficientes Renda
comércio RER'® RER*" RER™®
total 33 33 33 33
Exportacses significativos 19 15 15 20
portag sinal esperado 18 6 - 16
elasticidade média 1.77 -1.25 5.23 -2.70
total 62 62 62 62
. significativos 52 23 28 23
Importagdes .
sinal esperado 52 18 - 5

elasticidade média 4.96 -0.25 -2.42 -0.61

Fonte: elaboragdo propria com base nos resultados das estimacdes detalhados
nos Apéndices 4 e 5.

Nota-se que para os dois tipos de modelos estimados, a significancia estatistica
foi mais presente nos coeficientes das variaveis de renda do que nas variaveis de cambio.
No modelo com um thresholds, 66 vezes a renda foi significativa (17 das exportacoes, 49
das importacgdes), contra 35 das depreciagdes (9 e 26) e 51 das apreciacdes (17 e 34). No
modelo com dois thresholds, observou-se que 71 vezes o coeficiente de renda foi
estatisticamente significativo (19 das exportacdes, 52 das importacbes), contra 38 das
grandes depreciacOes (15 e 23), 43 das grandes apreciagdes (20 e 23) e 43 das variagdes
intermediérias (15 e 28).

Tanto quanto a presenca de resultados contraintuitivos nas estimacfes dos
coeficientes de cambio, quanto o fato dos coeficientes de renda serem estatisticamente
mais significativos evidenciam que o comércio é mais impactado pela renda dos paises
envolvidos do que por variagdes nos precos relativos. Ainda assim, é notavel o fato de
que, no longo prazo, as equacgdes em sua totalidade sdo mais influenciadas por apreciagoes
do que por depreciacdes cambiais (94 casos em que aquela apresentou coeficientes

significativos, contra 73 dessa).

Por altimo, observa-se que a incidéncia de sinais de acordo com o esperado pela
literatura € maior nas varidveis assimétricas de cdmbio em que a relagdo com o comercio
é negativa. Ou seja, no caso das exportagcOes as estimacOes indicaram sinais esperados

pela teoria em maior quantidade nas apreciagdes (RER™ e RER™3%), enquanto que nas
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importagdes a maior incidéncia de sinais corretos é referente as depreciacdes (RER™
e RER*79). Assim, conforme sera detalhado na préxima secdo e ja antecipando uma das
conclusBes centrais do trabalho, o comércio tende a ser mais influenciado pela ndo
linearidade cambial em favor de variacfes que o desestimulam (ou seja, aquelas em que

0 sinal esperado é negativo).

Em termos de significancia, tem-se que, no curto prazo, as deprecia¢des cambiais
(representadas por RER' e RER'"?) sdo levemente mais significativas do que as
apreciacdes (RER e RER™®Y): 36,9% contra 35,3%. No longo prazo, o contrario se
observa: as depreciacOes sdo significativas em 39,6% das equagdes, enquanto que as

apreciacOes sao em 51%. No geral, apreciacdes foram mais significativas.

A conclusdo da analise de coeficientes, sinais esperados e elasticidades pode ser

sintetizada da seguinte forma:

)] A renda nacional dos parceiros comerciais tem, em geral, maior impacto
nos modelos — em termos de significancia, sinal esperado e elasticidade —
que as taxas de cambio ndo-lineares.

i) A varidvel assimétrica de cambio que apresenta melhor resposta nos
modelos é sempre aquela que possui impacto negativo no comercio, isto
é, apreciacdes nos modelos de exportacdes e depreciacdes nos modelos de

importagOes. A Tabela 15 ajuda a sintetizar essas concluses.

TABELA 15 - Predominancia de sinais esperados

. Curto Prazo Longo Prazo
Variavel
Exportagbes Importagdes Exportagbes Importacdes

Renda Sim Sim Sim Sim
RER+ Né&o Sim Sim Sim
RER- Sim Né&o Sim Né&o
RER+70 Néo Sim Néo Sim
RER-30 Sim Sim Sim Né&o

Notas: considera-se haver predominancia de resultados esperados
quando o total de coeficientes significativos com sinal em acordo
com a literatura for superior a 50%.

Fonte: elaboracdo propria com base nos resultados das estimagdes
detalhados nos Apéndices 4 e 5.

Essa Ultima conclusdo, baseada no diagndstico das significancias e sinais
esperados dos coeficientes sera confirmada na andlise dos testes de assimetria, realizados

via teste de Wald entre os coeficientes estimados. A proxima se¢do abordara isso.
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4.5 Testes de assimetria

Essa secdo tem como objetivo detalhar os resultados dos testes de assimetria
apresentados nas Tabelas de 05 a 10, que trataram apenas do panorama geral das
estimacOes. Além de saber se para determinado setor ha assimetria entre apreciacoes e

depreciacdes, € interessante saber também em qual sentido ela se da.

Assim, dada a rejeicdo da hipdtese nula no teste de Wald, seguem-se duas
possibilidades. A primeira € que se o coeficiente das depreciacdes for significativo, ter o
sinal esperado e for estatisticamente diferente do coeficiente das apreciacdes (e esse for
ndo significativo ou ndo ter o sinal esperado), tem-se uma assimetria positiva. Isto
significa que ha evidéncia de que o comércio daquele setor com aquele parceiro comercial
especifico sofre, para o periodo em questdo, maior influéncia de depreciacdes do que de
apreciacOes da taxa de cambio real. O mesmo raciocinio existe na definicdo de assimetria
negativa: se o coeficiente estimado da variavel contendo apreciacdes for significativo, ter
sinal esperado e for estatisticamente diferente do coeficiente da varidvel contendo
depreciacdes (e esse for ndo significativo ou ndo ter o sinal esperado), conclui-se que ha
assimetria negativa. A segunda possibilidade € se ambos os coeficientes forem
significativos e possuirem sinal esperado em acordo com a literatura. Neste caso,
compara-se 0 valor absoluto (em mddulo) de tais coeficientes para concluir se ha

assimetria positiva ou negativa.

Portanto, das 40 (32) assimetrias de curto (longo) prazo do modelo com um
threshold e das 38 (28) assimetrias de curto (longo) prazo do modelo com dois thresholds,
serdo apontadas quantas e quais delas representam assimetrias positivas e negativas.
Dessa forma, pode-se inferir como o comércio daquele setor de bens em questdo com
aquele pais especifico é sensivel sob as apreciacdes e depreciacbes cambiais, ou seja, a

Otica ndo linear.

45.1 Curto Prazo

Os testes de assimetria de curto prazo, conforme explicado anteriormente,
possuem as versoes forte e fraca. Na primeira delas, compara-se um a um os coeficientes
m; e §;; 1 =1, 2 nas equacBes (9) e (10) e os coeficientes m; e n;; i =1, 2 nas equagdes
(14) e (15) via teste de Wald, lembrando sempre que pelo menos um dos coeficientes

deve ser significativo e ter sinal esperado pela teoria. Em sua versao fraca — realizada
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somente quando a versdo forte aponta para auséncia de ndo linearidade — comparam-se
as somas das defasagens (escolhidas pelo critério AIC) dos coeficientes supracitados.
Mais uma vez, essas somas devem primeiro ser significativas e apresentarem o sinal

esperado.

O teste pode ser ilustrado por meio de um exemplo: considere 0 modelo de um
threshold cujo vetor de variaveis (X,Y;, RER*, RER™), a ser estimado na estrutura ECM,
apresentou, via critério AIC, o seguinte modelo: NARDL (6,3,8,3). Dessa forma, o teste
de assimetria forte de curto prazo pode ser feito em até trés defasagens (dado que sdo 8
as defasagens do cambio real assimétrico positivo e trés as defasagens do cambio real
assimétrico negativo). Ndo havendo evidéncia de ndo linearidade, parte-se para a versao
fraca do teste, em que se compara a soma das 8 defasagens de RER* com a soma das trés
defasagens de RER~ (dado que tais somas sejam significativas e possuem o sinal
esperado). Se o teste de Wald rejeitar a hipdtese nula, conclui-se que existe assimetria
positiva (negativa) se o coeficiente de RER* for maior (menor) que o coeficiente de
RER~. Procedimento semelhante é feito no modelo com dois thresholds, em que os
coeficientes das variaveis RER*7° e RER~3% serdo comparados (inicialmente um a um e
posteriormente, caso necessario, a soma dos coeficientes). A Tabela 16 expbe 0s

resultados detalhados dos testes de assimetria de curto prazo.

TABELA 16 - Testes de assimetria - Curto Prazo

. . Exportactes Importacdes
Assimetrias
um threshold dois thresholds | um threshold dois thresholds
Total 15 8 26 30
Positivas 4 1 18 14
Negativas 11 7 8 16

Fonte: elaboracdo propria com base nos resultados das estimagdes detalhados
nos Apéndices 4 e 5.

O padrédo notado nesses testes para o curto prazo (Tabela 16) é semelhante ao da
analise feita na secdo anterior. As exportacdes demonstraram ser, no curto prazo e no
periodo em questdo, mais sensiveis as apreciagdes cambiais, enquanto que as importacdes
(apesar do modelo com dois thresholds ndo seguir o padrdo) sdo mais afetadas por
depreciacdes cambiais do que por apreciacdes. Isso indica, para o periodo, predominancia
de maior pessimismo dada as variagdes nos precos relativos. Os ajustes referentes ao
montante comercializado sdo mais sensiveis aos desestimulos cambiais que aos

estimulos.
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O fluxo comercial que foge de tal padrdo no caso das exportacdes € o capitulo
referente a produtos quimicos inorgénicos (28), que se apresentou maior coeficiente de
depreciagcBes cambiais, ou seja, possui assimetria positiva. J& para as importacoes,
identificam-se sete fluxos com assimetria negativa (em ambos os modelos): importacoes
dos Estados Unidos de produtos quimicos organicos (29), reatores nucleares, caldeiras,
maquinas, aparelhos e instrumentos mecénicos (84) e veiculos automaveis, suas partes e
acessorios (87); importagdes da Alemanha de instrumentos e aparelhos de Optica e
fotografia, instrumentos e aparelhos médico-cirurgicos (90); da China de moveis,
aparelhos de iluminacdo e artigos semelhantes (94) e brinquedos e jogos (95); e da Franca
de maquinas, aparelhos e materiais elétricos (85). Dessa forma, esses setores sdo mais
atingidos pelas apreciagdes cambiais, no sentido de terem suas importagGes estimulados,
do que de depreciacdes cambiais, que as desestimulam. Nos Apéndices 5.1 e 5.2 estdo

apresentados os resultados dos testes de assimetria de curto prazo.

4.5.2 Longo Prazo

Nos testes de longo prazo, calcula-se os coeficientes LY., e Ly, no modelo com
um threshold e L7 e L73° no modelo com dois thresholds. N4o se faz o teste e, portanto
conclui-se auséncia da ndo linearidade, se tais coeficientes forem ndo significativos ou
ndo apresentarem sinal esperado. Caos contrario, mais uma vez realiza-se o teste de Wald.

Os resultados sdo reportados na Tabela 17.

TABELA 17 - Testes de assimetria - Longo Prazo

. . ExportacGes ImportacGes
Assimetrias
um threshold dois thresholds | um threshold dois thresholds
Total 13 13 19 15
Positivas 2 1 15 10
Negativas 11 12 4 5

Fonte: elaboracdo propria com base nos resultados das estimacdes detalhados
nos Apéndices 4 e 5.

Nota-se um padréo ainda mais evidente que o observado no curto prazo. No longo
prazo, o comércio € altamente impactado por variaches negativas da taxa de cambio.
Dessa forma, tanto no curto e especialmente no longo prazos, o comércio € mais afetado
por variacdes de precos que o desestimulam. Nos Apéndices 5.3 e 5.4 estdo expostos 0s

resultados dos testes de assimetria de longo prazo.
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Mais uma vez, em algumas pautas observam-se capitulos que ndo seguem tal
padrdo. Nas exportacGes, nenhum capitulo apresentou assimetria positiva em ambos 0s
modelos. J& nas importagdes, € curioso notar que no modelo com um threshold os trés
capitulos de importac6es da Argentina apresentaram resultado oposto, ou seja, assimetria
negativa. Assim, as importacdes de frutas (08), combustiveis minerais (27) e maquinas,
aparelhos e materiais elétricos (85) oriundas desse pais sul-americano sdo mais sensiveis,

no longo prazo, aos estimulos (apreciagdes) cambiais.

O padrao encontrado nesses testes de ndo linearidade sdo consequéncia do fato de
os coeficientes significativos serem, em geral, aqueles com sinal negativo esperado. Dado
que s6 faz sentido realizar o teste se o coeficiente for significativo e bem explicado pela
teoria, era esperado o resultado em favor de assimetrias negativas para as exportacoes e

positivas para importagdes.

4.6 Testes de Histerese

A estimacgdo de modelos NARDL para as exportaces e importacOes brasileiras
utilizando a taxa de cambio real sob uma abordagem néo linear permite também que se
teste a hipotese de histerese. Ela é realizada somente nos modelos com dois thresholds,
em que ha a presenca de trés subvaridveis assimétricas do cdmbio: a que acumula o quantil
superior de 30%, ou seja, as maiores variagcdes cambiais positivas (grandes depreciagdes,
designadas por RER*79), a que acumula o quantil inferior de 30%, ou seja, as maiores
variacOes cambiais negativas (as grandes apreciagdes, designadas por RER™3%) e a que
acumulas as variacdes cambiais localizadas no quantil intermediario de 40%, ou seja, as
pequenas apreciacdes e depreciacbes bem como as variacdes iguais a zero (designadas
por RER?).

Observa-se histerese cambial do comércio, ou seja, uma banda de inagdo segundo
a qual o comércio é insensivel as pequenas variagdes cambiais, quando os coeficientes de
RER*7% e/lou RER~3° séo significativas e o coeficiente de RERT é ndo significativa. Caso
este 0 seja, basta que RER*7° e/ou RER ™39, além de significativos, tenham também sinal
esperado e maior em modulo. Assim como nos testes de assimetria, é possivel identificar
histereses positivas ou negativas, dependendo da significancia, sinal e magnitude dos

coeficientes supracitados. A Tabela 18 especifica os resultados dos testes de histerese.
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TABELA 18 — Evidéncias em favor da hipotese
de Histerese

Exportagfes Histerese | Importacbes Histerese
EUAQ9 Negativa EUA87 Positiva
EUA22 Negativa ARGO08 Negativa
EUAZ28 Negativa ARG27 Negativa
EUA29 Negativa FRA84 Positiva
EUAS8S8 Positiva CHN42 Negativa
ALE12 Positiva CHN54 Positiva
CHN72 Positiva CHN61 Positiva
CHNS88 Negativa CHNG62 Positiva
FRAO09 Negativa CHN84 Positiva
FRA87 Negativa CHNS87 Positiva

CHN94 Positiva
CHN95 Positiva

Fonte: elaboragdo propria com base nos resultados das
estimacdes, detalhados nos Apéndices 4 e 5.

O conceito de histerese positiva e negativa assemelha-se ao explicado
anteriormente no caso da assimetria. Se o coeficiente de RER*7° for significativo e maior
que o de RER™ observa-se histerese no sentido de variag@es positivas da taxa de cadmbio.
Ou seja, as grandes depreciacBes afetam o comércio mais intensamente que as pequenas
variacOes do cambio. O oposto ocorre na histerese negativa: se o coeficiente de RER~3°
for maior que o de RER* entende-se que a histerese é no sentido de variacdes negativas.
Assim, grandes apreciagdes impactam mais o os fluxos de comércio que as pequenas

variagoes.

Mais uma vez, o sentido em que se da a assimetria é aquele que tende a
desestimular o comércio. Histerese negativa é mais comum nas equacdes de exportacdes
(7 casos), indicando que grandes apreciacfes afetam mais as exportacBes do que as
pequenas. Mais do que isso, elas aparentam desestimular mais as exportacfes do que as
grandes depreciagdes as incentivam. De maneira analoga, grandes variacdes positivas do
cambio impactam mais as importages do que tanto as pequenas variagdes quanto as

grandes variagdes negativas.

Nota-se que uma mesma classe de bens - aeronaves e aparelhos espaciais (88) —
apresenta histerese em sentidos opostos nas exportacdes para dois parceiros comerciais.
Observou-se histerese positiva nas exportac6es para os EUA e negativa nas exportacoes
para a China. Dessa forma, uma ampla valorizacdo real do Yuan tende a desestimular

mais as exportacdes de aeronaves do que as depreciacdes tendem a estimular. O oposto
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pode ser comentado em relacdo ao Dolar: uma ampla depreciacdo real estimula mais as
exportacdes do que uma apreciacdo desestimula. Dessa forma, é possivel haver
substituibilidade entre os mercados. Se uma ampla depreciacdo real do Ddlar for
acompanhada de uma apreciacdo das demais moedas — inclusive do Yuan — é provavel
haver sensivel diminuicdo do comércio de aeronaves com a China e aumento do comércio

com os Estados Unidos.

Ainda na Tabela 18, nota-se que um setor do sistema harmonizado apresenta
histerese para mais de um parceiro comercial e para ambas exportacfes e importacoes.
Trata-se do setor de veiculos automoveis, suas partes e acessorios (87). Sua exportacao
com destino a Franga e suas importac6es oriundas de Estados Unidos e China demonstram
ser impactadas de maneira significativa somente diante das maiores variacGes cambiais
observadas no periodo. Inclusive, em suas importaces dos EUA, nota-se ampla
sensibilidade desse setor aos testes de néo linearidade para ambos os modelos (um e dois
thresholds), conforme Apéndice F.

No que se refere a setores altamente afetados pelos testes de ndo linearidade,
considerando em conjunto o0s cinco testes realizados??, outros quatro casos foram
identificados. Alem da importacéo de veiculos dos EUA (M_EUAS8T7), observou-se que
as importacdes de combustiveis minerais e 6leos minerais da Argentina (M_ARG27); a
importacdo de reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos
mecanicos da China (M_CHN&84); a importacdo de moveis e aparelhos de iluminagdo da
China (M_CHNO94) e a exportacdo de café, chd, mate e especiarias para a Franca
(X_FRAOQ9) obtiveram resultados positivos em todos os testes. Trata-se de fluxos de
comércio que sdo impactados de maneira distinta diante de apreciacdes e depreciacdes e
de grandes variagdes cambiais. Neles, nota-se 0 mesmo padrdo geral ja delineado:
importacBes mostram-se mais sensiveis a ndo linearidade, dado que cointegram mais
vezes; as importacdes da China demonstram o resultado mais robusto em termos de testes

de assimetria.

22 Foram eles: testes de assimetria de curto e longo prazo para os modelos com um e dois thresholds e
teste de histerese.
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4.7 Discussao dos Resultados

Para finalizar a apresentacdao dos resultados, essa secdo trard comentérios e demais
avaliac@es dos principais resultados econométricos. Considerando os resultados na se¢do

anterior, foi possivel observar que:

1) Em ambos os modelos as importagdes cointegram mais do que as
exportacgoes;

i) em ambos os modelos o teste de assimetria de curto prazo obteve maior
evidéncia que o de longo prazo;

iii) no modelo com dois thresholds, as importacGes para EUA, Alemanha e
Franca apresentam maior resposta ao teste de curto prazo, enquanto que as
exportacdes apresentam no longo prazo;

iv) no somatério dos modelos, o comércio com os EUA apresenta
destacadamente maior evidéncia de assimetria no curto prazo e o comércio
com a China apresenta maior resposta a assimetria no longo prazo;

V) 0 comércio com China e EUA obtiveram maior evidéncia em favor da
hipbtese de histerese, sendo o primeiro deles o mais impactado.

Vi) as exportagdes para 0s paises desenvolvidos (EUA, Alemanha e Franca)
demonstraram ter maior influéncia do cadmbio assimétrico do que as

exportacdes para parceiros emergentes (Argentina e China).?®

Dado esse padrdo geral, parte-se para a andlise desagregada, que oferece a
vantagem de se avaliar o comportamento dos modelos para cada parceiro e setor. Tal
analise empenhou-se em elencar — através do peso relativo na pauta - quais setores
tiveram aderéncia ao modelo ndo linear. As dez pautas foram estudadas, bem como os

dez principais fluxos de exportacdes e importacdes. Os resultados decorrentes foram:

i) Em alguns casos € possivel destacar o fato dos setores mais importantes serem pouco
afetados pela ndo linearidade quando comparados a setores intermediarios (exportacdes
para EUA, Alemanha e Franca); em outros casos, 0 padréo inverso pode ser tracado:
setores mais pesados da pauta apresentando consistentemente alguma sensibilidade aos

testes ndo lineares (importacdes dos EUA, Alemanha e Franga)?*. Ou seja, 0s grandes

23 No que concerne as importagdes, nenhum padrdo deste tipo se sobressai. Somente nas importacdes da
China é que se pode averiguar um padrdo de cointegragdo levemente superior aos demais parceiros.

24 As importagOes da China aproximam-se desse padréo, apesar de ndo ser tio evidente a predominancia da
ndo linearidade nos setores grandes. Por exemplo, o principal capitulo (85) e o quarto principal (90) ndo
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setores exportadores para 0s paises desenvolvidos sdo pouco afetados pela néo
linearidade, enquanto que os grandes setores importadores dos paises desenvolvidos o
s&o.

i) Os modelos estimados para as exportacbes com destino a Argentina apresentaram
claramente resultados abaixo da média dos demais. Argumentou-se que um modelo com
renda e precos relativos se mostrou incapaz de apresentar relacdo de longo prazo. As
variaveis explicativas, em especial a renda nacional argentina, mostraram-se em sua
maioria ndo significativas. A existéncia de rigidez de curto prazo nos contratos do
Mercosul pode explicar tal desempenho. De fato, Junqueira e Campos (2006)
argumentam em favor da predominancia de contratos de médio e longo prazos no
Mercosul. Nesse caso, 0s precos relativos e a renda nacional teriam relacGes mais frageis
e indiretas com o comércio entre os paises do bloco.

iii) Considerando-se as dez pautas estudadas em tal secdo, concluiu-se que os setores mais
frequentemente afetados®® pela ndo linearidade foram: 27 (combustiveis minerais e 6leos
minerais), 30 (produtos farmacéuticos), 73 (obras de ferro fundido, ferro ou ago), 84
(reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos), 85
(maquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas partes) e 87 (veiculos automdveis,
tratores, suas partes e acessorios). E notavel a predominancia de bens industriais.

iv) Os grandes fluxos de exportacdo aparentam ter menor sensibilidade aos modelos
estimados, quando comparado com a média total das exportaces. Por outro lado, o
oposto se observa diante dos principais fluxos de importacdes. Nesses, as médias de
cointegracdo e de assimetria de curto prazo se mostram superiores as médias das

estimac0es totais das importagoes.

Por ultimo, tem-se a anélise dos coeficientes e das elasticidades. Nela, verificou-
se que, constantemente o sinal da variavel renda esta de acordo com o esperado. Ou seja,
um aumento da renda nacional (externa) incentiva as importacGes (exportacdes). Além
disso, a predominancia de sinais esperados se deu naqueles casos em que a taxa de cambio
assimétrica desestimula o comércio. Assim, foram frequentes casos em que 0s
coeficientes da variavel responsavel pela depreciacdo cambial foram significativos e

negativos nas equacdes de importacdo; e casos em que os coeficientes da variavel

cointegram, enquanto que os terceiro (29) e quinto (72) principais cointegram, mas ndo apresentam
evidéncias de assimetria.

%5 Considerou-se aqui, mais de 50% de incidéncia de resultados positivos em cointegracdo e testes de
assimetria de curto e longo prazo.
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responsavel pela apreciacdo cambial foram significativos e também negativos nas
equacOes de exportacdes. Padrdo semelhante obteve os testes de histerese: no caso das
exportacOes, foi persistente os casos de histerese negativa, ou seja, em favor de
apreciacdes; enquanto que no caso das importacdes, foi maior a persisténcia da histerese

positiva, ou seja, em favor da depreciagdo cambial.

Esse fato pode estar relacionado a certo pessimismo da relagéo de pregos relativos
com o comercio. Ha a possibilidade de aprecia¢fes cambiais poderem ser absorvidas com
reducdo e deslocamento da oferta de bens exportados para 0 mercado interno. Ja as
depreciacOes cambiais parecem ser incapazes de reverter decisbes de investimento,
producédo e consequentemente oferta no sentido de incentivarem as exportagdes. Essas

dependem de fatores produtivos cujos precos sdo pouco afetados pela taxa de cambio.
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5. Consideracdes Finais

Na literatura econbémica, diversos estudos empiricos estimaram elasticidades-
preco e renda das ofertas e demandas por exportagdes e importagdes ao longo das ultimas
décadas, como forma de se encontrar a sensibilidade do comércio a seus determinantes,
contribuindo para o debate de politica econbmica. No entanto, a maior parte desses
trabalhos partiu de abordagens econométricas que supunham linearidade. Dada as novas
evidéncias tedricas levantadas dentro da macroeconomia em favor da ndo linearidade no
ajustamento dos mais diversos modelos, novas investigacdes da abordagem das
elasticidades sob essa nova 6tica sdo necessarias. Com isso, o presente trabalho procurou
contribuir ao investigar o impacto da ndo linearidade da taxa de cambio sobre as
exportacOes e importacOes brasileiras desagregadas para cinco parceiros comerciais, no
periodo de 1999 a 2015.

A abordagem ndo linear empirica se deu por meio da construgdo de dois modelos.
No chamado modelo com um threshold, a assimetria da taxa de cadmbio se deu entre
apreciacOes e depreciacbes cambiais. Ja no modelo com dois thresholds a assimetria
cambial foi estabelecida entre grandes variacdes positivas, grandes variacfes negativas e
variacOes intermediarias — ao reder de zero. No primeiro modelo, foi possivel investigar
se 0 comércio se comporta de maneira adversa diante de apreciacdes e depreciacdes. No
segundo modelo, além de também ser possivel avaliar esse comportamento, o objetivo
primordial foi observar variagdes distintas do comércio diante de pequenas e grandes

variacfes cambiais, no que é conhecido como histerese da taxa de cambio.

A estimacdo do impacto da ndo linearidade foi feita através de dados de
exportacdo e importacdo desagregados a dois digitos do Sistema Harmonizado. Para a
obtencdo de séries temporais intermitentes, foi necessario que se incluisse somente os
capitulos com peso superior a 1% da pauta. Dessa forma, obteve-se 156 equagdes, sendo
76 de exportacOes e 80 de importagdes. Os dados sdo do Ministério do Desenvolvimento,

Inddstria e Comércio Exterior.

Os resultados detalhados na sec¢do anterior apontam que, em primeiro lugar, o
modelo NARDL possui aderéncia satisfatoria aos dados. Aplicando-se o teste de
fronteira, verificou-se que 66,6% dos capitulos cointegraram (em ao menos um dos dois
modelos), e desses, 74% apresentam alguma influéncia da ndo linearidade cambial,

considerando-se 0s cinco testes aplicaveis. Quanto aos coeficientes, notou-se que, na
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totalidade dos modelos, os das varidaveis de renda nacional mostraram-se mais
significativos do que os coeficientes das varidveis assimétricas do cdmbio. Dessas, tem-
se que no modelo com um threshold a variavel RER™ (que contém somente apreciagdes
cambiais) foi mais significativa do que a varidvel RER* (que contém somente as
depreciacdes). JA no modelo com dois thresholds, as varidveis RER*7° e RER™30

apresentaram a mesma quantidade de coeficientes significativos.

O passo posterior da analise de significancia estatistica dos coeficientes foi a de
sinais esperados. A teoria econdmica prevé que as depreciacdes cambiais incentivem as
exportacOes, pelo fato de as deixarem relativamente mais baratas, e desincentivem as
importacOes, por as deixarem mais caras. O oposto é observado para as apreciacfes. A
conclusdo primordial dessa parte do estudo foi que — para a totalidade dos modelos
estimados — foi mais frequente os coeficientes retornarem o valor esperado pela literatura
naqueles casos em gque o cdmbio desestimula o comércio. Ou seja, coeficientes com sinais
negativos foram mais comuns. A confirmacéo desse padréo se deu por meio da realizacdo
dos testes de assimetria, em que foi mais frequente a incidéncia de assimetrias negativas

para as exportacoes e positivas para as importacdes.

A possibilidade de se trabalhar com dados desagregados é considerada um avango
nesta pesquisa. Alguns resultados puderam ser extraidos dela. Primeiramente, 0 comércio
com a Argentina se mostrou consideravelmente insensivel aos modelos NARDL
estimados, quando comparado aos outros quatro parceiros. A rigidez dos contratos de
comeércio, em especial no curto prazo, é uma causa provavel. Ja o comércio com China e
EUA obtiveram maior evidéncia em favor do impacto ndo linear do cAmbio e da histerese
cambial. As importacGes oriundas dos EUA mostraram forte comportamento ndo linear
no curto prazo, enquanto que as importacbes da China apresentaram as maiores
evidéncias em favor da hipétese de histerese cambial. Os comércios com Alemanha e
Franca reportaram resultados em média intermediarios, tendo boas respostas em alguns
casos (importacbes de ambos), respostas ruins em outros (exportagbes com dois
thresholds para a Alemanha). Por altimo, conclui-se que 0s maiores setores exportadores
sdo influenciados em menor escala pela ndo linearidade quando comparados as demais
exportacOes. O resultado oposto foi encontrado para os grandes setores de importacéo:
eles foram mais sensiveis a ndo linearidade, em especial no curto prazo, que as demais

importagdes.
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Apesar das vantagens da analise desagregada, o0 método de escolha dos dados néo
contemplou 0os mesmos capitulos do SH para todos os parceiros comerciais. Como
consequéncia, ndo foi sempre possivel estabelecer comparagdes dos resultados de cada
capitulo entre os diferentes parceiros comerciais, 0 que permitiria estabelecer diferencas

entre os fluxos comerciais. Essa é uma limitacao a ser explorada em estudos posteriores.

A pesquisa foi capaz de demonstrar que a abordagem das elasticidades sob uma
perspectiva ndo linear pode explicar diversos fluxos de comeércio do Brasil com diferentes
parceiros comerciais. A analise desagregada € um avanco em relacdo a trabalhos
anteriores para o caso brasileiro, como Schettini et. al. (2012) e Vasconcelos et. al. (2014).
Foi possivel identificar que algumas pautas, como a de exportacdo para os EUA, a de
importacdo da China, dentre outras, sofrem clara influéncia da modelagem assimétrica do
cambio. N&o obstante, o horizonte temporal, infelizmente curto, péde ter sido insuficiente
para se captar as verdadeiras dindmicas de longo prazo dessas séries temporais. I1sso
explica o porqué de diversos capitulos ndo apresentarem cointegracdo, mesmo sendo

estimados junto aos seus mais recorrentes determinantes na literatura (precos e renda).

Os resultados encontrados no trabalho realizado langam luz sobre alguns aspectos
da politica cambial. Ao menos no periodo recente, foi evidente o impacto adverso das
apreciacfes cambiais sobre as exportacGes e das depreciacBes cambiais sobre as
importacdes. Pode-se concluir, portanto, que diante de uma apreciacdo cambial, o
possivel déficit da balanga comercial é guiado pela queda nas exporta¢@es (mais do que
por um aumento nas importac@es), assim como é mais provavel que um superavit
ocasionado por uma depreciacdo cambial seja guiado por uma queda nas importacdes
(mais do que por um aumento nas exportacfes). Isso chama atencdo aos impactos dos
estimulos internos que se pretende alcancar com determinada politica cambial. Assim,
manter o cambio depreciado em relacdo ao seu valor de equilibrio, lancando-se méao de
reservas internacionais, como forma de incentivo as exportagdes, aparenta, na verdade,
ter maior impacto negativo sobre as importagdes do que de fato positivo sobre as
exportagdes. As consequéncias podem, evidentemente, ser adversas aos setores

importadores, que acabam incorrendo em custos maiores.

A concluséo anterior torna-se ainda mais sensivel ao se observar que no somatorio
dos modelos estimados, as importacdes aparentaram ser mais impactadas pelo cadmbio
assimétrico do que as exportacdes. Notou-se, inclusive, que 0s principais setores
importadores sdo afetados pelas variagcBes nos precos relativos expressos pelo cambio.
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Por exemplo, as importacdes de bens de capital de Alemanha, EUA e China,
representadas pelo capitulo referente a reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos
e instrumentos mecanicos - e que representam quase 20% do total importado - mostraram-
se sensiveis aos testes de ndo linearidade realizados. Ao se considerar as importac6es dos
dois principais capitulos de bens de capital (84 e 85) — que representam 37,8% das
importagdes selecionadas — chega-se a marca de 75% de cointegracao e 70% de resultados
de testes de assimetria positivos. Assim, 0 impacto negativo de depreciacOes cambiais
sobre as importacdes de bens de capital ndo deve ser deixado de lado na discussédo de

politica cambial.

A atual linha de pesquisa tem como possibilidade de avanco a ideia de se englobar
mais paises na analise, como forma de confirmar os resultados adversos existentes entre
parceiros emergentes e desenvolvidos; inserir a no¢do de volatilidade cambial, que atrai
interesse por estar relacionada ao risco nos mercados de moedas estrangeiras e ampliar o
horizonte temporal no sentido de se obter maiores evidéncias de cointegracdo, dado que
ela trata a relacdo de longo prazo entre as varidveis. Assim, a continuidade dos estudos
ndo lineares tende, cada vez mais, a contribuir no entendimento dos ajustes do comércio

perante choques assimétricos em seus determinantes.
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APENDICE A — Descricao dos dados

APENDICE A.1 - Descricdo do Sistema Harmonizado desagregado a 2 digitos (capitulos)

Capitulo Descricao

01 Animais vivos

02 Carnes e miudezas, comestiveis

03 Peixes e crustaceos, moluscos e outros invertebrados aquaticos

04 Leite e lacticinios; ovos de aves; mel natural; produtos comestiveis de origem animal, ndo especificados nem
compreendidos noutros Capitulos

05 Outros produtos de origem animal, ndo especificados nem compreendidos noutros Capitulos

06 Plantas vivas e produtos de floricultura

07 Produtos horticolas, plantas, raizes e tubérculos, comestiveis.

08 Frutas; cascas de frutos citricos e de meldes

09 Café, cha, mate e especiarias

10 Cereais

11 Produtos da indUstria de moagem; malte; amidos e féculas; inulina; gluten de trigo
Sementes e frutos oleaginosos; grdos, sementes e frutos diversos; plantas industriais ou medicinais; palhas e

12 f
orragens

13 Gomas, resinas e outros sucos e extratos vegetais

14 Matérias para entrancar e outros produtos de origem vegetal, ndo especificados nem compreendidos noutros
Capitulos

15 Gorduras e 6leos animais ou vegetais; produtos da sua dissociacdo; gorduras alimentares elaboradas; ceras de
origem animal ou vegetal

16 Preparacdes de carne, de peixes ou de crustaceos, de moluscos ou de outros invertebrados aquéaticos

17 Acucares e produtos de confeitaria

18 Cacau e suas preparagdes

19 Preparac0es a base de cereais, farinhas, amidos, féculas ou leite; produtos de pastelaria

20 Preparagdes de produtos horticolas, de frutas ou de outras partes de plantas

21 Preparacdes alimenticias diversas

22 Bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres

23 Residuos e desperdicios das industrias alimentares; alimentos preparados para animais
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24

Tabaco e seus sucedaneos manufaturados

25 Sal; enxofre; terras e pedras; gesso, cal e cimento

26 Minérios, escorias e cinzas

27 Combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da sua destilagdo; matérias betuminosas; ceras minerais

28 Produtos quimicos inorganicos; compostos inorganicos ou organicos de metais preciosos, de elementos
radioativos, de metais das terras raras ou de isétopos

29 Produtos quimicos organicos

30 Produtos farmacéuticos

31 Adubos (fertilizantes)

32 Extratos tanantes e tintoriais; taninos e seus derivados; pigmentos e outras matérias corantes; tintas e
vernizes; mastiques; tintas de escrever

33 Oleos essenciais e resindides; produtos de perfumaria ou de toucador preparados e preparagdes cosméticas
Sabdes, agentes orgénicos de superficie, preparacbes para lavagem, preparagdes lubrificantes, ceras artificiais,

34 ceras preparadas, produtos de conservacao e limpeza, velas e artigos semelhantes, massas ou pastas para
modelar, "ceras" para dentistas e Composi¢6es para dentistas a base de gesso

35 Matérias albuminoides; produtos a base de amidos ou de féculas modificados; colas; enzimas

36 Pdlvoras e explosivos; artigos de pirotecnia; fosforos; ligas pirofdricas; matérias inflamaveis

37 Produtos para fotografia e cinematografia

38 Produtos diversos das indUstrias quimicas

39 Plasticos e suas obras

40 Borracha e suas obras

41 Peles, exceto as peles com pelo, e couros

42 Obras de couro; artigos de correeiro ou de seleiro; artigos de viagem, bolsas e artefatos semelhantes; obras de
tripa

43 Peles com pelo e suas obras; peles com pelo artificiais

44 Madeira, carvéo vegetal e obras de madeira

45 Cortica e suas obras

46 Obras de espartaria ou de cestaria

47 Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celulésicas; papel ou cartdo para reciclar (desperdicios e
aparas).

48 Papel e cartdo; obras de pasta de celulose, de papel ou de cartdo
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Livros, jornais, gravuras e outros produtos das indistrias graficas; textos manuscritos ou datilografados,

49 planos e plantas

50 Seda

51 L&, pelos finos ou grosseiros; fios e tecidos de crina

52 Algodao

53 Outras fibras téxteis vegetais; fios de papel e tecidos de fios de papel

54 Filamentos sintéticos ou artificiais

55 Fibras sintéticas ou artificiais, descontinuas

56 Pastas (ouates), feltros e falsos tecidos; fios especiais; cordéis, cordas e cabos; artigos de cordoaria

57 Tapetes e outros revestimentos para pisos (pavimentos), de matérias téxteis

58 Tecidos especiais; tecidos tufados; rendas; tapecarias; passamanarias; bordados.

59 Tecidos impregnados, revestidos, recobertos ou estratificados; artigos para usos técnicos de matérias téxteis

60 Tecidos de malha

61 Vestuario e seus acessorios, de malha

62 Vestuario e seus acessorios, exceto de malha

63 Outros artefatos téxteis confeccionados; sortidos; artefatos de matérias téxteis, calcados, chapéus e artefatos
de uso semelhante, usados; trapos

64 Calcados, polainas e artefatos semelhantes; suas partes

65 Chapéus e artefatos de uso semelhante, e suas partes

66 Guarda-chuvas, sombrinhas, guarda-séis, bengalas, bengalas-assentos, chicotes, pingalins, e suas partes

67 Penas e penugem preparadas e suas obras; flores artificiais; obras de cabelo

68 Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes

69 Produtos ceramicos

70 Vidro e suas obras

el Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas e semelhantes, metais preciosos, metais
folheados ou chapeados de metais preciosos (plaqué), e suas obras; bijuterias; moedas

72 Ferro fundido, ferro e ago

73 Obras de ferro fundido, ferro ou aco
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74 Cobre e suas obras

75 Niquel e suas obras

76 Aluminio e suas obras

78 Chumbo e suas obras

79 Zinco e suas obras

80 Estanho e suas obras

81 Outros metais comuns; ceramais (cermets); obras dessas matérias

82 Ferramentas, artefatos de cutelaria e talheres, e suas partes, de metais comuns

83 Obras diversas de metais comuns

84 Reatores nucleares, caldeiras, méaquinas, aparelhos e instrumentos mecénicos, e suas partes

85 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas partes; aparelhos de gravacao ou de reproducdo de som,
aparelhos de gravacao ou de reproducgdo de imagens e de som em televisdo, e suas partes e acessorios

86 Veiculos e material para vias férreas ou semelhantes, e suas partes; aparelhos mecanicos (incluindo os
eletromecénicos) de sinalizagdo para vias de comunicagao

87 Veiculos automdveis, tratores, ciclos e outros veiculos terrestres, suas partes e acessorios

88 Aeronaves e aparelhos espaciais, e suas partes

89 Embarcac0es e estruturas flutuantes

9 Instrumentos e aparelhos de éptica, de fotografia, de cinematografia, de medida, de controle ou de preciséo;
instrumentos e aparelhos médico-cirlrgicos; suas partes e acessorios

91 Artigos de relojoaria

92 Instrumentos musicais; suas partes e acessorios

93 Armas e munigdes; suas partes e acessorios
Méveis; mobiliario médico-cirtrgico, colchdes, almofadas e semelhantes; aparelhos de iluminag&o ndo

94 especificados nem compreendidos em outros capitulos; andncios, cartazes ou tabuletas e placas indicadoras
luminosos, e artigos semelhantes; Construc6es Pré-fabricadas

95 Brinquedos, jogos, artigos para divertimento ou para esporte; suas partes e acessorios

96 Obras diversas

97 Objetos de arte, de colegéo e antiguidades

99 Transacgdes especiais
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APENDICE A.2 Capitulos do Sistema Harmonizado selecionados

Estados Unidos Alemanha Argentina China Franca
Exportacfes | Importacfes | Exportacfes | Importagdes | Exportacdes | ImportacGes | ExportacGes | Importacfes | Exportagdes | Importagdes
09 27 02 28 26 04 02 27 03 27
20 28 09 29 27 07 15 28 09 29
22 29 12 30 28 08 26 29 12 30
24 30 16 31 29 10 41 39 15 33
26 31 23 32 38 11 47 40 23 38
27 38 24 38 39 20 72 42 40 39
28 39 26 39 40 27 84 54 44 40
29 40 28 40 48 29 88 60 47 48
40 73 29 48 64 30 61 64 72
44 84 44 72 71 33 62 72 73
47 85 64 73 72 38 72 73 84
64 87 71 76 84 39 73 84 85
68 88 72 84 85 40 84 85 87
71 90 84 85 87 76 85 87 88
72 85 87 84 87 88 90
73 87 90 85 90 94

76 88 87 94
84 95
85
87
88




APENDICE A.3 - Séries
temporais com corte

Equacéao

Periodo para
estimacao

Alemanha
X 23
X 26

China
X 2
X 15
X_47
X 88
M_27
M_60

Franca
X 15
X 72

mai/03 - out/15
fev/99 - jan/14

fev/99 - jan/09
dez/99 - out/15
nov/00 - out/15
fev/06 - out/15
set/99 - out/15
dez/03 - out/15

jul/00 - out15
fev/99 - ago/12

Demais séries: periodo original (fev/99 - out/15)
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APENDICE B — Taxas de cambio real e nominal

Dalar

—— Taxa nominal de cambio
—— Taxa real de cambio

Yuan

- 1 T T T T T T T T T T T T T T T T

00 02 04 06 08 10 12 14

— YUAN_NOM ——YUAN_REAL

Euro

4.5

4.0 1

3.5 1

3.0 1

2.5 1

2.0 1

1.5 4

10 r— 1 T 1T 1 1 T T 17 1T T """ T "1 "1 1
00 02 04 06 08 10 12 14

—— Taxa nominal de cambio
— Taxa real de cambio

Peso

- - - Taxa nominal de cadmbio
—— Taxa real de cambio
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APENDICE C - Testes de Raiz Unitaria

APENDICE C.1 - Taxas de cambio

Painel A: Augmented Dickey-Fuller

Moeda Variavel Nivel Primeira Diferenca
Esta’ilessttlga de Prob. Estailesstgga de Prob.
RERus + -1.888895 0.6566 | -9.173246*** 0.000
RERus - -0.528271 0.9815 | -11.08085*** 0.000
Délar  RERus 70+ -1.949895 0.6244 | -9.426008*** 0.000
RERus + -1.021453 0.9376 | -8.144628*** 0.000
RERus 30- -0.721858 0.9695 | -12.03099*** 0.000
RERe + -1.866205 0.6683 | -10.41906*** 0.000
RERe - -1.411388 0.8550 | -11.86577*** 0.000
Euro RERe 70+ -1.892466 0.6547 | -10.63883*** 0.000
RERe + -2.092447 0.5464 | -13.82879*** 0.000
RERe 30- -1.334085 0.8764 | -12.17082*** 0.000
RERp + -2.060954 0.5639 | -9.040403*** 0.000
RERp - -2.397041 0.3799 | -11.28269*** 0.000
Peso RERp 70+ -1.965243 0.6162 | -9.209231*** 0.000
RERp + -1.708301 0.7442 | -12.63904*** 0.000
RERp 30- -2.304384 0.4292 | -11.22878*** 0.000
RERYy + -2.130418 0.5253 | -6.087044*** 0.000
RERYy - -2.458313 0.3486 | -3.942691** 0.012
Yuan RERy 70+ -2.533707 0.3116 | -5.398882*** 0.000
RERy + -2.200022 0.4865 | -13.77954%*** 0.000
RERYy 30- -2.816731 0.1931 -3.899472** 0.013
Fonte: elaboracdo propria através do software Eviews 7

Notas:
i) hipdtese nula de presenca de raiz unitéria, valores criticos tabelados de MacKinnon
(1996).



APENDICE C.1 - Taxas de cambio

Painel B: Ng-Perron

Moeda Variavel Nivel Primeira Diferenca
MZA MZT MSB MPT MZA MZT MSB MPT
RERus + -5.95300 -1.66178 0.27915 152439 |-81.510*** -6.3760*** 0.0782***  1.1510%***
RERus - -2.78084 -0.87357 0.31414  24.4942 |-94.077*** -6.8555*** (0.0728***  (0.9802***
Dolar  RERus 70+ |[-6.47161 -1.74251 0.26925 14.1021 |-83.641%** -6.4602*** 0.0772***  1.1170***
RERus + -2.60837 -1.04967 0.40242  31.7532 |-29.113*** -3,8083*** (.1308***  3,1711***
RERus 30- |-2.71177 -0.88545 0.32652 25.5159 |-94.182*** -6.8578*** 0.0728***  (0.0849***
RERe + -4.03217 -1,41987 0,35214 22,5093 |-88,268*** -6,6362*** 0,0751***  1,061***
RERe - -1.58225 -0,60461 0,38212 34,3725 |-91,021*** -6,7434*** 0,0740***  1,0119***
Euro RERe 70+ |-3.74857 -1,3679  0,36491 24,2927 |-89,806*** -6,6955*** (,0745***  1,0364***
RERe + -7.18301 -1,88814 0,26286 12,699  |-99,384*** -7,0271*** (,0707***  1,0017***
RERe 30- |-0.95112 -0,41101 0,43214 43,3367 |-91,685*** -6,7704*** 0,0738***  0,0949***
RERp + -7.75995 -1.88794 0.24329  11.9614 |-80.753*** -6.3463*** (.0785***  1.1614***
RERp - -10.7322 -2.30869 0.21512  8.53068 |-94.982*** -6.8913*** (.0725***  (0.9595***
Peso RERp 70+ |-7.69062 -1.86284 0.24222 12.1005 |-82.408*** -6.4121*** 0.0778*** 1.1343***
RERp * -5.32066 -1.62116 0.30469  17.0940 |-97.027*** -6.9028*** 0.0711***  1.1793***
RERp 30- |-9.97024 -2.22473 0.22314  9.17755 |-94.733*** -6.8816*** 0.0726***  0.9645***
RERy + -8.98176 -1.98052 0.22051  10.6876 |-30.874*** -3.8999*** (0.1263***  3.1209***
RERY - -6.47875 -1.78621 0.27570  14.0707 |-7.2645*** -1.8880*** (0.2599*** 12 579***
Yuan  RERy 70+ |-11.8451 -2.32842 0.19657 8.26279 |-35.369*** -4.1885*** 0.1184*** 2.6710***
RERy + -10.1034 -2.13307 0.21113  9.55641 |-99.444*** .7,0488*** (0.0708***  (0.9259***
RERy 30- |-6.78434 -1.83735 0.27082 13.4365 |-6.7619*** -1.8183*** 0.2689***  13.497***

Fonte: elaboragdo propria através do software Eviews 7
Notas: para rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria a estatistica de teste deve ser menor que o valor tabelado em Ng-Perron (2001,

tabela 1).

APENDICE C.2 - Rendas Nacionais

Painel A: Augmented Dickey-Fuller

Nivel Primeira Diferenca
Pais Estatistica Estatistica

de teste Prob. de teste Prob.

Alemanha -3.26985*  0.0744 |-5.48937*** (.0000
Argentina -3.13612 0.1009 |-3.49931** 0.0422
Brasil -1.05911 0.9321 |-14.6643*** (0.0000
China -0.66838 0.9733 |-1.15999 0.9148
Estados Unidos |-3.13612 0.1009 |-3.49931** 0.0422
Franca -2.52322 0.3167 |-6.93414*** (.0000
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APENDICE C.2 - Rendas Nacionais

Painel B: Ng-Perron

Nivel Primeira Diferenca
Pais

MZA MZT MSB MPT MZA MZT MSB MPT
Alemanha -24546*** -3 4945***  (,1423***  37660*** |-28,508*** -37701*** (0.1322%**  3228%**
Argentina -26.990***  -3.6626*** 0.1357***  3.4418*** |-155823* -2.7881*  0.1789* 5.8674*
Brasil -2.9872 -0.8133 0.2722 21.547 -99.360***  -7.0468*** 0.0709***  0.9231***
China -105.93***  -7.2572*** (,0685***  0.9375*** |0.8936 0.4828 0.5403 75.1596
Estados Unidos | -26.990*** -3.6626*** 0.1357***  3.4418*** |-155823  -2.7881 0.1789 5.8674
Franca -8.6591 -2.0760 0.2397 10.5411 -34.637***  -4.1589*** 0.1200***  2.6459***

Fonte: elaboracdo propria atraves do software Eviews 7

Notas: para rejei¢do da hipotese nula de raiz unitéria a estatistica de teste deve ser menor que o valor tabelado em Ng-Perron (2001,
tabela 1).

APENDICE C.2 - Rendas Nacionais
Painel C: Lee & Strazicich

S TB1 D1 DT1 D2 DT2
Pais coef. B2 coef. coef. coef. coef.
t-stat t-stat t-stat t-stat t-stat
-1.4494***  2008M5 0.0103 0.0135 0.0063 -0.006
Alemanha (d)
-8.0068 2010M2 0.6799 3.3585 0.4162 -1.5603
. -0.1171***  2008M6 0.0089 -0.0107  -0.0082 0.0119
Argentina
-5.8963 2010M10 1.4935 -5.9422  -1.4301 6.2601
. -1.0665*** 2006M12  -0.0438 0.028 -0.0001 -0.018
Brasil (d)
-14.6649 2009M1 -2.3846 6.1366 -0.0078  -4.1227
. -0.3275*** 2001M12 -0.0107 0.0029 0.0126 -0.024
China

-13.5986 2012M4  -0.9799 1.3155 1.1494 -9.874
-0.1171***  2008M6 0.0089 -0.0107  -0.0082 0.0119
-5.8963 2010M10  1.4935 -5.9422 -1.4301 6.2601
-1.7746***  2007M6 -0.0147 0.0092 -0.012 -0.0122
-14.7499 2009M2 -1.1538 2.9252 -0.9621 -3.749

Fonte: elaboracdo propria utilizando software WinRats 8.0

Notas:

i) 0s nimeros entre parénteses sdo as estatisticas t dos coeficientes estimados;

ii) o coeficiente S é o teste de raiz unitéaria;

iii) TB1 e TB2 indicam respectivamente o primeiro e segundo pontos de quebra;

iv) D representa quebras no intercepto, DT na inclinagéo;

V) 0s testes t sdo comparados com os valores tabelados encontrados na Tabela 2 em Lee e
Strazicich (2003).

vi) (d) indica que o teste foi realizado com a série em primeiras diferencas.

vii) incluidas apenas as séries que reportaram ndo-estacionariedade em primeira diferenca no
teste de Ng-Perron.

Estados Unidos

Franca (d)
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APENDICE C.3 - Exportacdes

Painel A: Augmented Dickey-Fuller

) Nivel Primeira Diferenca
pais  CEbiuo
Estatistica de Prob. Estatistica de Prob.
teste teste
09 |-1.051947 0.7343 -13.33959***  0,0000
20 |-3.202746**  0.0213 -15.32240***  0.0000
22 |-2.385574 0.1471 -12.34564***  0,0000
24 |-9.498541*** 0.0000 - -
26 |-4.570488*** (0.0002 - -
27 |-2.940066**  0.0427 -12.08834***  0,0000
28 |-1.816620 0.3717 -16.56569***  0.0000
29  |-2.766205* 0.0651 -16.21754***  0.0000
40 |-1.312346 0.6238 -14.78525***  0.0000
44 |-1.798981 0.3803 -7.317951***  0.0000
ESt‘t"dos 47 | -2.207526 0.2043 -13.52175***  0.0000
Unidos ' ' ' '
64 0.568095 0.9886 -16.58615***  0.0000
68 |-2.452527 0.1289 -13.78335***  0.0000
71 |-2.342280 0.1599 -13.56665***  0.0000
72 |-3.184812**  0.0224 -21.35817***  0.0000
73 |-2.590769* 0.0966 -16.08072***  0.0000
76 |-1.466641 0.5486 -10.46316***  0.0000
84 |-1.284499 0.6368 -15.30069***  0.0000
85 |-1.918725 0.3232 -14.83200***  0.0000
87 ]-1.181402 0.6825 -22.57858***  0.0000
88 |-2.438927 0.1325 -13.86445***  0.0000
02 |-2.959189 0.1466 -16.32091***  0.0000
09 |-3.196351* 0.0882 -13.80371***  0.0000
12 |-9.766021*** 0.0000 - -
16 |-1.316733 0.8808 -15.62678***  0.0000
23 |-11.03825*** 0.0000 - -
24 |-9.995682*** (0.0000 - -
26 |-5.000769 0.0003 -12.06346 0.0000
28 |-2.783134 0.2053 -23.35691***  0.0000
Alemanha 29  |-5.411114*** 0.0001 - -
44 |.4.478785*** 0.0021 - -
64 |-1.533102 0.8150 -11.34212***  0.0000
71 |-2.831364 0.1879 -15.98314***  0.0000
72 |-3.345277* 0.0622 -5.088467***  0.0000
84  |-1.224332 0.9022 -16.07623***  0.0000
85 |-1.66415 0.7635 -17.00456***  0.0000
87 |-1.325307 0.8787 -21.53885***  0.0000
88 |-4.483742*** 0.0021 - -
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26 |-3.946831**  0.0119 -14.90206***  0.0000
27 |-3.605448**  0.0318 -17.52021***  0.0000
28 |-4.04992***  0.0087 - -
29  |-2.760746 0.2138 -14.46708***  0.0000
38 |-3.126912 0.1029 -13.9139***  0.0000
39  |-2.325419 0.4179 -16.13032***  0.0000
Argentina 40  |-2.681653 0.2454 -17.64216***  0.0000
48 |-2.356929 0.401 -20.7269***  0.0000
64 |-3.293785* 0.0703 -19.42304***  0.0000
71 |-4.012879*** 0.0098 - -
72 |-2.722788 0.2286 -22.92242***  0.0000
84 |-2.270642 0.4476 -8.281683***  0.0000
85 |-1.974111 0.6115 -15.89654***  0.0000
87 |-2.363068 0.3978 -16.01907***  0.0000
2 -1.486031 0.8291 -14.14849***  0.0000
15  |-4.016316*** 0.0097*** - -
26 |-0.179815 0.9931 -11.19308***  0.0000
China 41  |-1.513660 0.8219 -13.26498***  0.0000
47 | -5.658454***  (.0000%** - -
72 |-3.716434**  0.0234** |-13.86284***  0.0000
84 |-3.466547**  0.0459** |-27.05857*** 0.0000
88 |-8.550159***  0.0000*** - -
03 |-3.24988* 0.0779 -11.6409***  0.0000
09  |-4.89009***  0.0005 - -
12 |.11.9405***  0.0000 - -
15 |-3.064405 0.1182 -15.43627***  0.0000
23 |-12.1593***  0.0000 - -
40 |-2.30263 0.4301 -15.1734***  0.0000
44 |.2.02040 0.5862 -20.5801***  0.0000
Franca 47 |-3.89162** 0.0141 -12.2145***  0.0000
64 | -6.65885***  0.0000 - -
72 |-4.75001***  0.0008 -10.49745***  0.0000
73 |-8.10994***  0.0000 - -
84 |-1.36792 0.8674 -13.2133***  0.0000
85 |-3.35797* 0.0602 -16.8179***  0.0000
87  |-4.18990***  0.0056 - -
88 |-2.59343 0.2839 -11.8001***  0.0000
94 |-1.64436 0.7718 -12.6127***  0.0000

Fonte: elaboracdo propria através do software Eviews 7

Notas:

i) hipétese nula de presenca de raiz unitéria, valores criticos tabelados de

MacKinnon (1996).
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APENDICE C.3 - Exportacdes

Painel B: Ng-Perron

Pais Cﬁlpc't,\ljllo Nivel Primeira Diferenca
MZA MZT MSB MPT MZA MZT MSB MPT
09 -2.84632  -1.13583  0.39905 8.45407 -96.3418** -6.93464** (0.07198*** 0.26568***
20 -0.40962 -0.28143 0.68704 27.4007 0.36703 1.48107 4.03526 888.099
22 -0.25971  -0.18006  0.69328 28.7776 -636.9*%**  -17.8416** 0.02801*** 0.04130***
24 -5.11539 -1.54730 0.30248 4.92860 -0.03309 -0.03613 1.09168 64.8119
26 -2.99047 -1.21318 0.40568 8.17346 6.03740 8.63943 1.43098 279.518
27 -0.29005  -0.20563  0.70895 29.5624 0.55112 0.90023 1.63344 158.188
28 -3.70953 -1.27883 0.34474 6.64726 -1.06019 -0.71700 0.67629 22.6216
29 -3.17412  -1.24404  0.39193 7.69996 -0.09600  -0.18877  1.96643 191.270
40 -2.50884 -1.11428 0.44414 9.73690 -4.92356 -1.55827 0.31649 5.00320
Estados 44 -1.02575  -0.62392  0.60826 19.8076 0.59791 0.86199 1.44169 126.121
Unidos 47 -1.93682  -0.69169  0.35713 9.77355 -96.6245** -6.93822** (0.07181*** 0.27765***
64 1.85863 2.10415 1.13209 102.949 244123 3.17406 1.30019 147.286
68 0.65695 0.86884 1.32254 108.678 -13.8109** -2.62310** 0.18993**  1.79260**
71 -7.46451 -1.89044* 0.25326*  3.43858* -0.18201 -0.29739 1.63394 131.014
72 -8.21533** -1.94064* 0.23622*  3.31342* -90.4394** -6.71773** 0.07428*** (0.28448***
73 -2.48155 -1.10662 0.44594 9.83497 -0.75922 -0.37872 0.49882 16.5258
76 -4.25025 -1.40593 0.33079 5.84826 -0.22918 -0.28550 1.24576 78.0542
84 -0.31225  -0.19421  0.62198 24.2388 -152.53*** -8.73059** 0.05724*** (0.16454***
85 -1.97603 -0.98409 0.49801 12.2909 1.78321 1.32703 0.74418 47.8582
87 -2.63059 -1.10929 0.42169 9.16215 -79.7141** -6.27700** 0.07874*** (0.38356***
88 -10.5531** -2.29261** 0.21724** 2.33961** |-10.5531** -2.29261** 0.21724** 2.33961**
02 -1.57163 -0.84918 0.54032 14.8787 -144.15*** -8.4875*** (.05888*** (0.17345***
09 -2.29976 -1.01936 0.44324 10.2979 -7.05844* -1.84213* 0.26098*  3.60543*
12 -2.99238 -1.00488 0.33581 7.79011 0.80091 1.95341 2.43899 364.817
16 -3.30515 -1.21609 0.36794 26.1891 -76.566*** -6.1793*** (.08071*** 1.22422%**
23 -5.83068 -1.70387 0.29222 15.6233 -10.3482 -2.27139 0.21949 8.82194
24 -7.56485* -1.94254* (0.25679* = 3.24749* -165.91*** -9.1073*** (.05489*** (.55142***
26 -28.097*** -3.7409*** 0.13314*** 3.28612*** | -1.90668 -0.97484 0.51128 47.6867
28 -0.57429 -0.41525 0.72308 28.4015 -0.11263 -0.10901 0.96789 51.3986
Alemanha 29 -12.5117*%* -2.48331** 0.19848** 2.02941** |-71517*** -59795*** (.08361*** 0.34323***
44 -24.975*** -35226*** 0.14104*** 1.01864*** | -83.613*** -6.4606*** 0.07727*** 0.30364***
64 -0.96652  -0.56478  0.58434 19.0991 -0.71011  -0.54405 0.76614 29.9206
71 -8.42682** -2.03902** 0.24197*  2.96115** |-102.19*** -7.1476*** 0.06994*** (.89391***
72 -29.06***  -3.7991*** (0.13073*** 0.88386*** |-1.64541  -0.74835  0.45481 12.3596
84 -1.42768 -0.84327 0.59066 17.1217 -132.13*** -8.0734*** (0.0611*** 0.27646***
85 0.10489 0.08985 0.85654 43.9868 0.10865 0.08087 0.74434 34.9517
87 -2.54611  -1.12576  0.44215 9.61056 -88.676*** -6.6585*** (.07509*** (0.27656***
88 -90.04056** -2,11222** 0.23364*  2.76536** |-783.97*** -19.794*** (,02525*** (.12268***
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26 -24.79***  -3.33465** 0.13452*** 4.78195** |-87.447*** -6.5863*** 0.07532*** 1.14722***
27 -21.4067** -3.25445** 0.15203** 4.36321** |-0.14863 -0.19316  1.29961 315.000
28 -18.1302** -2.99835** 0.16538** 5.10390** |-0.15018 -0.20662  1.37581 351.196
29 -10.8605  -1.97241  0.18161*** 10.1025 -94.36***  -6.8259*** 0.07234*** 1.13315***
38 -6.79681  -1.77129  0.26061 13.4854 -0.98334  -0.58727  0.59722 69.3103
39 -11.2416  -2.29301  0.20397 8.51422 -99.410*** -7.0491*** 0.07091*** 0.92062***
Argentina 40 -15.6738* -2.63634* 0.16820*  6.78838 -98.223*** -6.9757*** 0.07102*** 1.05164***
48 -8.25067  -2.03059  0.24611 11.0462 -86.904*** -6.5828*** (0.07575*** 1.08500***
64 -19.6264** -3.11845** 0.15889** 4.73121** |-92.834*** -6.8129*** 0.07339*** 0.98195***
71 -23.990*** -3.4275*** 0.14287*** 4.01715*** | 0.19504 0.18921 0.97011 191.242
72 -13.6804  -2.54186  0.18580 7.09148 -5.48305  -1.65401  0.30166 16.6148
84 -11.2461  -2.33320  0.20747 8.30443 -63.233*** -5.6095*** 0.08871*** 1.50257***
85 -8.50952  -1.95641  0.22991 11.0820 -98.538*** -7.0016*** 0.07105*** 0.99218***
87 -10.1073  -2.21094  0.21875 9.19287 -98.607*** -7.0175*** 0.07117*** 0.94010***
2 -4.15569  -1.17746  0.28334 19.4155 -56.745*** -51962*** 0.09157*** 2.22358***
15 -26.078*** -3.5622*** 0.13660*** 3.78719***|-1.16787  -0.74404  0.63709 74.7225
26 -4.74281  -1.27462  0.26875 17.7064 -0.44486  -0.42162  0.94775 166.601
China 41 -1.32114  -0.58886  0.44572 43.0614 -0.66340  -0.56918  0.85798 134.495
47 -3.08796  -1.13606  0.36790 27.0337 -0.47746  -0.48857  1.02327 190.831
72 -3.71105  -1.22534  0.33019 22.6226 -0.58365  -0.46551  0.79759 119.651
84 -10.2268  -2.14064  0.20932 9.48344 -71.297*** -5.9706*** 0.08374*** 1.27819***
88 -17.5212** -2.95720** 0.16878*  5.21714** |-73.281*** -6.021*** 0.08216*** 1.38242***
03 -4.47243  -1.45713  0.32580 20.0744 3.67734 4.28522 1.16530 406.000
09 -18.9301** -3.06888** 0.16212** 4.86150** |-0.07560  -0.08595  1.13694 247.190
12 -91.538*** -6.7647*** 0.07390*** 0.99780*** | -635.60*** -17.825*** 0.02805*** 0.14515***
15 -14.0835  -2.62843* 0.18663 6.62060* | -106.67*** -7.3026*** 0.06846*** (.85583***
23 -40.987*** -4.4973*** (.10972*** 2.38275*** | -0.16225 -0.22822  1.40663 365.766
40 -7.10190  -1.82948  0.25760 12.9228 -95.116*** -6.8870*** 0.07241*** 0.99396***
44 -5.88911  -1.53196  0.26013 15.2612 -0.99423  -0.69321  0.69723 89.0786
Franca 47 -18.1134** -3.00932** 0.16614** 5.03153** |-147.87*** -8.5984*** 0.05815*** 0.61674***
64 -36.411%** -4.2214%** (0.11594*** 2.75493*** | -94.799*** -6.8837*** 0.07261*** 0.96516***
72 -24.296*** -3.15436** 0.12983*** 5.67942* |3.49565 5.94585 1.70093 833.156
73 -69.19***  -5.8501*** 0.08455*** 1.45755%*** | -802.9*** -20.035*** 0.02495*** 0.11458***
84 0.01152 0.00624 0.54205 68.0744 -0.52322  -0.49212  0.94056 162.298
85 -1.24629  -0.64567  0.51808 53.6917 0.03573 0.04193 1.17356 266.850
87 -6.97023  -1.85882  0.26668 13.0851 -01.77***  -6.7617*** 0.07368*** 1.04089***
88 -12.0320  -2.41360  0.20060 7.79062 -0.29983  -0.36690  1.22370 274.379
94 -1.64679  -0.76851  0.46667 43.7694 -0.29657  -0.34968  1.17907 255.897

Fonte: elaboragdo propria através do software Eviews 7
Notas: para rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria a estatistica de teste deve ser menor que o valor critico em Ng-Perron (2001,

tabela 1).
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APENDICE C.3 - Exportacfes

Painel C: Lee & Strazicich

] S D1 DT1 D2 DT2
Pais Cﬁl%tl\tjllo coef. ig; coef. coef. coef. coef.
t-stat t-stat t-stat t-stat t-stat

oo | 11092 2003M2 4.4494 -3.9559 -1.5172 1.3437
-14.872 2007M6 6.5630 -12.9235 -2.2670 9.1388

g |87 2004M8 1.6063 -0.8925 -0.0294 0.6829
-12.127 2006M4 2.9375 -5.6906 -0.055 4.7959

g | 0-5762 2007M11 1.0475 -0.4683 -2.0909 1.0161
-6.190 2009M6 2.3948 -3.7227 -4.6579 5.5229

o7 |0TTAIM 2001M6 -0.7172 0.0446 -0.0582 -0.3118
-10.907 2012M8 -1.1585 0.3194 -0.0932 -2.6488

g | 0-6425%* 2007M2 -0.9171 0.7596 0.7855 -0.3984
-7.064 2009M8 -3.0486 6.0208 2.6309 -4.7238

g | 0-6662% 2003M3 0.6991 -0.3604 -0.2759 0.2065
-7.262 2012M10 2.4972 -5.2014 -0.9948 3.4181
Estgdos a0 4 |01 2002M6 -0.2956 0.1338 0.336 -0.1554
Unidos - |-4.176 2012M12 -2.6733 3.6178 3.0194 -4.0507
a1 § |0-2587** 2006M3 -0.0292 -0.0413 -0.208 0.0684
T |-4.604 2009Mm7 -0.3352 -2.4597 -2.3576 3.7457
64  |0-3565%** 2006M12 0.1186 -0.1363 -0.43 0.1433
T |-4975 2011M9 1.2451 -4.9168 -4.3948 4.8061
71 |-06358%** 2008M9 1.3214 -1.3556 -1.2526 0.9251
-7.651 2010M11 2.8153 -6.7562 -2.7819 5.8638

73 | -0-3958** 2009M4 -2.0387 0.2357 -1.0695 0.2552
-5.594 2013M3 -6.252 3.4853 -3.3384 2.9007

76 | 0-9338** 2001M4 0.0495 -0.3619 0.9559 0.0364
-12.869 2004M1 0.1198 -3.0445 2.3413 0.4551

g5  |0-2517* 2003M6 0.2301 -0.2371 -0.5246 0.2005
~  |-4.354 2005M1 1.3248 -3.7063 -2.958 3.3041
1o |0T6TTF 2002M12 -1.2515 2.4241 -1.2655 1.6559
-10.610 2007M9 -0.8595 6.2962 -0.8712 5.7748

g |-1.1041% 2005M8 -0.4961 0.1805 -0.1434 0.3999
-13.044 2007M8 -1.1452 1.4219 -0.3364 3.8633

og o |-28734 2001M6 1.2202 -2.2295 1.1624 -0.8421
Alemanha -15.428 2013M1 2.7627 -12.3898 2.6463 -8.3963
gq | 06633 2002M3 0.2314 0.0781 0.2004 0.0314
-9.761 2006M11 1.5058 2.281 1.3112 1.2174

7p | 2:2723% 2011M8 -10.3353 7.0074 10.7311 -10.6137
-15.724 2013M3 -11.0225 15.1592 10.0665 -15.7692

gg | 0468 2004M6 0.1104 0.1285 0.8163 -0.3395
-5.378 2013M5 0.5328 2.9542 3.795 -4.762
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o7 | 09636 2002M2 -0.6229 -0.3966 -0.0497 -0.3957
-13258 2011M11 -0.5443 -17076 -0.0431 -19799

g | 08348 2003M5 -2.5279 1.2619 0.2521 -0.8909
-8.524 2009M1 -5.9739 7.6106 0.6058 -7.2837
Argentina qg | 03759 2002M9 0.1367 0.2200 -0.0918 0.0640
-6.679 2010M9 0.6668 4.4239 -0.4441 1.7755

71 |-0-8545%* 2002M8 -0.0705 0.1539 -0.2815 -0.1165
-11.906 2006M7 -0.0994 0.9943 -0.3995 -0.9464

79 g | 14505+ 2002M2 -0.8579 0.1258 0.8655 -0.7913
~ |-22.243 2010M1 -2.8038 1.9955 2.8325 -13.1576
15 |-04525* 2003M2 3.6588 0.3143 1.4509 -0.2094
-7.221 2011M10 3.21 1.3531 1.2661 -1.0432

og | 0:9054%* 2010M8 -0.0252 0.4886 0.4713 -0.1794
-12.444 2013M9 -0.0882 7.2119 1.6374 -2.3883
China 41 d -2.4071%** 2001M8 1.0334 -0.9625 0.056 0.1201
-12.144 2007M3 4.6976 -10.4957 0.2694 3.5423

47 | 20282 2006M5 3.7391 -3.9898 0.8986 -0.1128
T |-16.496 2008M2 8.0432 -15.2147 2.2501 -1.1508
7y | 04546 2004M6 0.7178 -0.9502 -0.6329 0.5625
-7.385 2007M11 1.4103 -5.9463 -1.254 4.6306

03 | 0-6881* 2005M7 0.3893 -0.717 1.0764 -0.9015
-6.372 2010M4 0.7122 -5.051 1.9391 -5.4011

0g | -0:5003** 2002M1 -0.4934 0.1789 -0.1154 -0.1317
-6.200 2007M7 -2.4479 3.609 -0.5751 -3.5669

g | -1.0254% 2005M8 -0.0425 -0.2972 0.2381 0.1213
-14.109 2008M1 -0.1037 -3.2301 0.5877 1.3862

an | 13452% 2009M9 -0.013 0.3003 0.0038 0.1564
Franca -20.131 2013M8 -0.0656 8.0945 0.0192 3.1616
gq | 0:4944% 2006M6 0.8289 -0.4889 -0.2136 0.3495
-6.088 2009M11 3.9104 -5.7543 -1.0221 5.008

g5 | 06287 2001M4 0.5305 -0.6297 -0.3196 0.2002
-7.031 2008M9 2.1325 -6.0832 -1.2957 4.1568

gg | 08058 2002M2 -1.2231 -1.4619 -1.1037 0.6026
-8.117 2008M8 -1.3425 -5.569 -1.2505 3.7621

gq | 05241+ 2005M2 -0.3876 0.1104 -0.0505 -0.2345
-6.341 2011M2 -2.2846 3.164 -0.2968 -5.1198

Fonte: elaboracdo propria utilizando software WinRats 8.0

Notas:

i) 0s nimeros entre parénteses sdo as estatisticas t dos coeficientes estimados;

ii) o coeficiente S é o teste de raiz unitéria;

iii) TB1 e TB2 indicam respectivamente o primeiro e segundo pontos de quebra;

iv) D representa quebras no intercepto, DT na inclinagéo;

V) os testes t s&o comparados com os valores tabelados encontrados na Tabela 2 em Lee e Strazicich (2003).
vi) incluidas apenas as séries ndo-estacionarias em primeira diferenca no teste de Ng-Perron.
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APENDICE C.4 - Importacdes

Painel A: Augmented Dickey-Fuller

Pais Capitulo Nivel Primeira Diferenca
NCM s oL o
gztgt;i;lca Prob. tlissttztlstlcade Prob.
27 |-3.266118* 0.0750 |-11.1787***  0.0000
28 |-4.16220*** 0.0061 - -
29 |-3.198504* 0.0877 |-16.4991***  0.0000
30 [-4.09279*** 0.0076 - -
31 |-10.8499*** 0.0000 - -
38 |-5.80737*** 0.0000 - -
Estados 39  |-1.936475  0.6316 |-22.4941***  0.0000
Unidos 40 | -3.55175%** 0.0076 - -
73 |-1.552274  0.8081 |-15.3999***  0.0000
84 |-2.064385  0.5620 |-15.6976***  0.0000
85 |-1.882875  0.3399 |-20.3749***  0.0000
87 |-3.519182** 0.0400 |-17.5669***  0.0000
88 |-1.963041  0.6174 |-17.7328***  0.0000
90 |-1.488028  0.8307 |-17.7455***  0.0000
28 |-4.36227*** 0.0031 - -
29 |-3.506198** 0.0414 |-17.6868***  0.0000
30 |-2.211446  0.4802 |-13.9411***  0.0000
31 |-10.110***  0.0000 - -
32 |-2.122019  0.5299 |-15.7532***  0.0000
38 |-2.190683  0.4917 |-19.4825***  0.0000
39  |-1.290051  0.8874 |-15.1610***  0.0000
40  |-3.121787  0.1041 |-13.7193***  0.0000
Alemanha 4o -2.347388  0.4061 | -20.9057***  0.0000
72 |-2.035151  0.5781 |-14.8251***  0.0000
73 |-1.255975  0.8953 |-18.1612***  0.0000
76 |-3.830486** 0.0169 |-14.7264***  0.0000
84  |-1.434604  0.8479 |-17.3727***  0.0000
85 |-2535634  0.3107 |-17.3200***  0.0000
87 |-2.313996  0.4240 |-16.5221***  0.0000
90 |-1.687116  0.7536 |-16.8805***  0.0000
04 |-2.816173  0.1932 |-19.4866***  0.0000
07 |-4.49916*** 0.0019 - -
08 |-2.434323  0.3607 |-15.4281***  0.0000
10 |-5.50336*** 0.0000 - -
11 |-1.698072  0.7487 |-12.6129***  0.0000
Argentina 20 |-2.656598  0.2560 |-12.5164***  0.0000
27 |-2551808  0.3031 |-12.6019***  0.0000
29 |.3.394252*  0.0551 |-13.0265***  0.0000
30 |-3.847513** 0.0161 |-10.8476***  0.0000
33 |-4.49984*** 0.0019 - -
38 |-3.184509* 0.0906 |-16.010***  0.0000
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39 |-2517889  0.3192 |-14.1435***  0.0000
40 |-1.402577  0.8576 |-14.4414***  (0.0000
Argentina 76 |-4.08193*** 0.0079 - -
84 1-3.019033  0.1297 |-14.5097***  0.0000
85 1-2.111094  0.5360 |-14.7877***  0.0000
87 |-1.499299  0.8269 |-15.4169***  0.0000
27 |-6.02526*** 0.0000 - -
28 -2.179535  0.4979 |-12.6955*** 0.0000
29 |-1.526009  0.8176 |-15.0582*** 0.0000
39 | 0.245341  0.9982 |-11.9014*** 0.0000
40 |-0.655251  0.9742 |-13.9047*** 0.0000
42 |-1.703773  0.7462 | -23.2714*** 0.0000
54 1.0.909041  0.9519 |-7.14414*** 0.0000
60 |-4.39157*** 0.0031 - -
China 61 |-2.741253  0.2214 |-13.3752*** 0.0000
62 |-2.891796  0.1675 |-16.6461*** 0.0000
72 1-2.703409  0.2364 |-11.2652*** 0.0000
73 1-0.203900  0.9926 |-16.4088*** 0.0000
84 1 0.240151  0.9982 |-17.0694*** 0.0000
85 10.322304  0.9986 |-13.1148*** 0.0000
87 1-0.342816  0.9889 |-16.0619*** 0.0000
90 |-2.202879  0.4849 |-12.0018*** 0.0000
94 1.2.022228  0.5852 |-14.5096*** 0.0000
95 |-2316090 0.4229 | -1511701*** 0.0000
27 |-3.016491** 0.0351 |-14.2908***  0.0000
29 1-1.815881  0.3720 |-11.0865***  0.0000
30 |-1.955505  0.3065 |-11.7245***  0.0000
33 |-3.159041** 0.0240 |-14.8915***  0.0000
38 |-1.062234  0.7304 |-18.5102***  0.0000
39  |-1.552994  0.5047 |-18.5859***  0.0000
40 |-2.003822  0.2851 |-16.8308***  0.0000
Franca 48 |-2.257514  0.1870 |-15.8723***  0.0000
72 1.2.942904** 0.0423 |-16.3299***  0.0000
73 1-1.833743  0.3634 |-17.3239***  0.0000
84 |.1.654446  0.4529 |-15.8400***  0.0000
85 |-2.446915  0.1304 |-13.6262***  0.0000
87 1-2.569900  0.1010 |-19.1624***  0.0000
88 |-1.846935  0.3570 |-12.6067***  0.0000
90 |-2.079815  0.2531 |-12.0466***  0.0000

Fonte: elaboragdo propria através do software Eviews 7

Notas:

i) hipétese nula de presenca de raiz unitéria, valores criticos tabelados

de MacKinnon (1996).
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APENDICE C.4 - Importacdes

Painel B: Ng-Perron

Pais Capitulo Nivel Primeira Diferenca
NCM
MZA MZT MSB MPT MZA MZT MSB MPT
27 -15.2683* -2.68530* 0.17587*  6.43730* |-113.92*** -7.5460*** 0.06624*** 0.80423***
28  |-26.8392** -3.6505*** 0.13602*** 3.47162*** |-138.88*** -8.3263*** (0.05995*** 0.67900***
29 -18.0952** -3.00316** 0.16596** 5.06556** |-113.80*** -7.5248*** 0.06612*** 0.86734***
30 |-18.3453** -2.93628** 0.16006** 5.53546* | -156.89*** -8.8564*** (.05645*** (.58252***
31 -93.512*** -6.8346*** 0.07309*** 0.98716*** | -41176*** -143.48*** 0.00348*** 0.00222***
38  |-19.5377** -3.12260** 0.15982**  4.68227** |-83.036*** -6.4404*** (.07756*** 1.10997***
Estados 39 |-9.50535 -1.99738  0.21013 10.3641 -36.179%** -4.2389%** (0.11716*** 2.50844***
Unidos 40 -6.65332  -1.77573  0.26689 13.7343 -0.70883  -0.52513  0.74084 103.229
73 |-7.92271  -1.69111  0.21345 12.3154 -2.77536  -1.17380  0.42293 32.7025
84 -8.54196  -2.02489  0.23705 10.8183 -113.07*** -7.5062*** 0.06638*** 0.85253***
85 |-5.73830  -1.67437  0.29179 15.8469 -0.54333  -0.51982  0.95673 166.896
87  |-17.2409* -2.72119* 0.15783** 6.57458* |-0.83487  -0.39221  0.46978 49.3330
88 |-6.10339  -1.41891  0.23248 14.7593 211739 196291  0.92704 223.562
90 |-6.51317  -1.64345  0.25233 14.0654 -11.3146  -2.37846  0.21021 8.05399
28  |-6.04443  -1.42864  0.23636 14.8655 -0.24525  -0.35018  1.42784 371.558
29 |-11.0039  -2.34159  0.21280 8.30228 -151.66*** -8.6927*** 0.05732*** 0.64970***
30 -2.73050  -1.15765  0.42397 33.0248 -0.23683  -0.32121  1.35626 337.095
31 |-32.473*%%* -3.9757*** (0.12243*** 3.11389*** | -0.26151  -0.36063  1.37902 346.663
32 |-7.73716  -1.46800  0.18973 12.9515 0.00924  0.01062  1.14856 255.200
38 |-9.84685 -2.12936  0.21625 9.66327 -11.1374  -2.34274  0.21035 8.27189
39 -3.16359  -0.85189  0.26928 21.0236 -0.59710  -0.40511  0.67846 90.3878
Alemanha 40 |-10.0484  -1.96173  0.19523 10.3228 -132.9%**  -8.1494*** (0.06132*** (0.69426***
48 -13.6958  -2.45530  0.17927*  7.58378 -89.696*** -6.6968*** 0.07466*** 1.01606***
72 |-9.45841  -2.07662  0.21955 10.0568 -120.9%**  -7.7750*** 0.06431*** (.75371***
73 -5.96656  -1.42797  0.23933 15.0053 -138.53*** -8.3152*** (0.06002*** 0.68235***
76 |-21.2075** -2.98660** 0.14083*  5.90571*** |-0.77619  -0.48860  0.62948 77.7682
84 |-536701 -1.50154  0.27977 16.5711 -163.54*** -9.0408*** (0.05528*** 0.56350***
85 |-12.8632  -2.34665  0.18243 8.14015 -147.14%** -85756*** (0.05828*** 0.62532***
87 -7.53976  -1.78505  0.23675 12.4484 -15.6908* -2.80064* 0.17849*  5.80952*
90 |-7.59533  -1.72046  0.22652 12.5336 -0.11362  -0.12069  1.06219 216.353
04 -11.4569  -2.39315  0.20888 7.95516 -0.10015 -0.08739  0.87260 150.997
07  |-31.190%** -3.9402*** (0.12633*** 2.97317*** | -99.423*** -7,0282*** (0.07069*** 1.00230***
08 |-9.53766  -2.12216  0.22250 9.82531 -125.26*** -7.9131*** 0.06317*** 0.73116***
10 |-45.775%%* -4.7341%** 0.10342*** 2.24905*** | -99.479*** -7,0282*** (0.07065*** 1.00952***
11 |-3.98064  -1.40484  0.35292 22.8209 -142.62*** -8.4370*** 0.05915*** (.66404***
Argentina 20 [-11.5974  -2.39743  0.20672 7.91517 -5.17603  -1.58785  0.30677 17.5232
27 |-6.99524  -1.55814  0.22274 13.4553 0.42185  0.48953  1.16044 276.241
29 -13.5234  -2.38985  0.17672*  7.93276 -0.27299  -0.28788  1.05456 208.346
30 -3.11193  -1.22848  0.39476 28.8356 -129.58*** -8.0493*** 0.06212*** 0.70329***
33 |-20.2011** -3.16048** 0.15645**  4.62079** |-77.948*** -6.2416*** (0.08007*** 1.17429***
38 -17.8386** -2.97133** 0.16657** 5.20290** |-2.18763 -1.01965 0.46610 40.3070
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39 |-2.82732 -0.83166  0.29415 23.1380 -93.466*** -6.8238*** (.07301*** 1,02333***
40 |-4.43438 -1.16706  0.26318 18.1885 -0.27435  -0.26966  0.98292 182.857
Argentina 76 | -27.062*** -3.6455%** (.13471*** 3.56457***|-0.38624  -0.43914  1.13697 235.616
84 [-10.0506 -2.17473  0.21638 0.38224  |-91.414*** .6 7535%** (,07388*** 1.02535%***
85 |[-11.7972  -2.13741  0.18118*  9.23590 -0.45568  -0.45373  0.99572 182.083
87 |-4.45628  -1.41969  0.31858 19.8742 -119.98%** .7 7429%** (),06453*** (.76877***
27 |-18.0571** -2.98845** 0.16550** 5.14802** |-72.261*** -6.0091*** 0.08316*** 1.26858***
28 |-6.80732  -1.50533  0.22113 13.7344  |0.64257  0.80411  1.25140 328.868
29 |-8.37077 -1.77289  0.21180 11.7681 -118.43%** _7.6889%** (,06492*** (.79229%**
39 |-0.83417  -0.36758  0.44065  45.1423 -0.17158  -0.17283  1.00733 194.336
40 |-4.78270  -1.33859  0.27988 17.8935 -90.614%*** -6.7276%** (.07424*** 1.01931***
42 |-754174  -1.67453  0.22203 12.6840 -0.56456  -0.51556  0.91319 152.824
54 10.11538  0.07166  0.62106 86.0098 -1.41463  -0.81849  0.57859 61.7741
60 |-1.51776 -0.62659  0.41284 38.0112 -0.19233  -0.27662  1.43824 379.931
China 61 |-8.13164 -1.88894  0.23230 11.6006 -0.28792  -0.37706  1.30959  312.744
62 |-10.9327 -2.19729  0.20098 9.04650 -0.28122  -0.36101  1.28370 301.384
72 |-15.2636* -2.62859* 0.17221*  6.77055 -77.028*** _6.2058*** (,08057*** 1.18373***
73 |-1.24025 -0.42514  0.34278 31.6371 -1.37213  -0.82576  0.60181 66.0940
84 |.0.66433  -0.25964  0.39083 39.3377 -145.72%** 8 5352%** () 05857*** () 62771%**
85 |-0.63563 -0.23297  0.36652 36.4469 -9.76211  -2.20492  0.22586 9.35480
87 [-2.09600  -0.67903  0.32396 27.2078 -140.76*** -8.387***  (,05958*** (0.65560***
90 |[-2.67172  -0.90169  0.33749 26.4052 214315  -1.01046  0.47149  41.1943
94 |.520463 -1.55757  0.29927 17.2998 -1.57663  -0.79126  0.50187  48.8727
95 [-3.09612 -1.21853  0.39357 28.8191 -3.50101  -1.30973  0.37410 25.7955
27 |-16.3680* -2.75022* 0.16802*  6.23886* |0.05870  0.08905  1.51712  437.804
29 |-83.910*** -6.4635*** (0.07703*** 1.14239***|1.14813  1.58216  1.37802  423.422
30 |-16.4663* -2.74220* 0.16653** 6.30480* |-0.04342  -0.07669  1.76631 579.109
33 |-35.13***  _41767*** (.11889%** 2.67469*** |-80.906*** -6.3576%** (.07858%** 1.13734%**
38  [-20.1487** -3.14683** 0.15618** 4.69156** |-1.22414  -0.74918  0.61201 69.4596
39 |-10.0628 -2.06858  0.20557 9.85897 -0.25398  -0.15287  0.60190 77.7991
40 |-10.9722  -2.09637  0.19106 9.52308 -120.84%** _7.7705%** (,06430*** (0.76327***
Franca 48 |-1.85512 -0.67040  0.36138 31.2380 -0.23578  -0.33141  1.40563  361.073
72 |-23.86%** -3.43762* 0.14407** 3.91956* |-0.76869  -0.61707  0.80276 117.580
73 |-8.68922  -2.07710  0.23904 10.5146 -0.18150  -0.26020  1.43362 378.238
84 [-10.6189  -2.24132  0.21107 8.89624  |-80.122*** -6.3284*** (0.07898*** 1.14140***
85 [-3.38911  -1.12902  0.33313 23.8003 0.36330  0.35237  0.96993 195.742
87 |-13.0288  -2.29318  0.17601*  8.42708 -93.625*** -6.8344*** (,07300*** 1.00275%**
88 [-11.9443  -2.33478  0.19547 8.22222 -1.11917  -0.74470  0.66540 80.8227
90 [-19.3784** -2.93128** (.15126** 5.80332* |-74.147*** -6.0885*** (0.08211*** 1.23020***

Fonte: elaboracdo propria através do software Eviews 7
Notas: para rejeicdo da hipétese nula de raiz unitaria a estatistica de teste deve ser menor que o valor critico em Ng-Perron (2001,

tabela 1).
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APENDICE C.4 - Importacdes

Painel C: Lee & Strazicich

) S D1 DT1 D2 DT2

Pais Cﬁlrgt,\ljllo coef. $g; coef. coef. coef. coef.
t-stat t-stat t-stat t-stat t-stat

-1.3619*** | 2002M6 | 2.2535 -2.9182 | -0.1293 0.3603

40.d -18.925 2009M1 | 5.8553 | -16.7434 | -0.3369 5.6483
-1.3539*** | 2002M8 | -0.1967 | -0.0123 0.7862 -0.5265
73.d -19.838 2008M1 | -1.2321 | -0.3785 49448 | -14.2187
-1.404*** | 2003M7 | -0.6525 0.2788 -0.3164 | -0.0124

Estados 84.d -21.081 2005M9 | -4.8681 8.0091 -2.3969 | -0.4316
Unidos -0.3918*** | 2001M3 | 0.6914 -0.2889 | -1.0896 0.4238
85 -5.4401 2003M2 | 3.9337 -4.3219 | -5.4234 5.3546
-0.5089*** | 2001M12 | 0.5548 -0.6041 | -1.3281 0.6751

88 -5.6774 2008M10 | 1.6836 -4.5682 | -3.9343 5.1069
-2.157*** | 2001M3 | 0.2193 -0.2267 0.0999 -0.0405

%0_d -18.179 2004M5 | 2.0788 -7.1967 0.9571 -2.0848
-0.9186*** | 2006M2 | 0.0217 -0.0039 | -0.6843 0.0959

28 -12.641 2013M12 | 0.0838 -0.0991 | -2.5897 1.5292
-1.0228*** | 2003M5 | -0.1657 0.2077 -0.3405 0.1321

30 -14.19 2011M7 | -0.7874 5.2434 -1.6073 3.4646
-0.8529*** | 2001M12 | -0.676 -0.0686 | -0.3697 | -0.3332

Alemanha| 31

-11.873 2013M8 | -1.5228 | -0.7605 | -0.8224 | -3.3497

-0.4224*** | 2004M2 | 0.2515 -0.0504 | -0.4084 0.1714

32 -5.8409 2013M2 | 1.9129 -2.1233 | -2.9868 4.1297
-0.6358*** | 2007M8 -0.152 0.199 -0.0206 | -0.1673

38 -5.4587 2012M4 | -0.986 4.6803 -0.1331 | -4.2512
-1.2663*** | 2007M11 | -0.7619 0.3547 0.9073 -0.8092
39.d -10.339 2009M11| -6.334 9.0388 6.6513 | -10.5359
-0.6133*** | 2001M7 | 0.2108 -0.1718 -1.03 0.3833

76 -6.5997 2014M1 | 1.2749 -3.9284 | -5.7158 5.3242
-1.4471***| 2002M3 | 0.3593 -0.1004 0.4748 -0.1167

%0_d -22.213 2009M3 2.224 -2.9799 2.9317 -4.5003
-0.6832*** | 2003M4 | 1.4301 -0.85 0.3128 0.1504

04 -7.639 2011M1 | 5.0021 -6.5868 1.2097 3.049
-0.5096*** | 2003M5 | -0.0288 | -0.0914 | -0.1267 0.0273

20 -8.0009 2007M3 | -0.1366 | -1.9544 | -0.6046 0.7203
-0.7468*** | 2001M2 | 0.3184 -0.6771 | -0.9576 0.4872

. 21 -7.8626 2012M6 | 0.7335 -5.0873 | -2.1692 47776

Argentina

-0.787*** | 2008M12 | -0.1015 -0.174 0.0667 0.0171

29 -11.081 2014M1 | -0.4472 | -4.4428 0.2893 0.2932
-0.6184*** | 2003M4 | 0.3629 0.0478 -0.3938 0.0316

38 -9.1753 2008M12 | 1.4546 0.9969 -1.5813 0.7684

-1.43%** 2003M9 | 0.2156 0.0102 0.1608 0.038

40 -21.684 2012M4 | 1.6143 0.4465 1.196 1.5301
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Jg | OTOLT* |2009MLL| 04663 | -0.1988 | -0.788 | 00787

Argent -11.134  |2011M11| 11983 | -2.2169 | -2.046 | 0.8002
rgentina

J g5 | 047537 2001M8 | -0182 | -0.1776 | -07572 | 03077

-6.3221  |2010M12| -0.9173 | -3.4882 | -3.7326 | 5.0304

28 [-0.5959%** | 2002M3 | 0.9632 | -0.4235 | -0.8747 | 0.6991

72533 | 2007M1 | 3.8046 | -5.3193 | -3426 | 6.5829

39_d [-2.0853***| 2003M1 | 1.3335 | -1.1841 | -1.7191 | 1.5762

-12.622 | 2007M1 | 59979 | -11.713 | -7.2972 | 12.4202

42_d |-1.5256***| 2004M4 | 0.1403 | -0.6761 | 0.0691 | -0.1284

23618 | 2013M9 | 0.9604 |-18.1248 | 0.465 | -3.747

54 |-2.4752***| 2003M3 | 0.9403 | -1.3628 | 0.3828 | -0.7534

-11.773 | 2008M1 | 3.1175 | -10.8877 | 14262 | -9.5131

60  [-0.5082***| 2007M8 | 0.0225 | -0.1237 | -0.319 | 0.4015

53297 | 2000M3 | 0.094 | -1.8845 | -1.3207 | 4.3327

61 |-0.8171***| 2002M5 | 0.2738 | -0.7441 | -0.2963 | 0.4687

Chi -11.397 | 2011M8 | 1.0135 | -8.5679 | -1.0926 | 7.3504
ina

62  [-0.3461%**| 2003M6 | -1.5039 | 0.3242 | -0.0525 | -0.1828

53596 | 2007M2 | -7.1713 | 4.8413 | -0.2407 | -4.0096

73_d [-1.2289%**| 2005M5 | 1.8146 | -1.1538 | -0.672 | 0.7621

-17.045 | 2007M1 | 8.3648 | -13.3868 | -3.1869 | 11.2443

85_d [-1.2047***|2005M11| 0.4641 | -0.3173 | -0.1662 | 0.2306

-16.809  |2012M10| 4.3567 | -12.5851 | -15578 | 8.9834

gp | 052437 | 2003M1L | 0.3523 | 0.1082 | -02683 | -0.1796

-6.5835  |2008M11| -1.9879 | 2.7756 | -1.5029 | -5.1032

oq |03366°°%| 2002M6 | 11149 | 0.2881 | 0.2419 | 01992

-6.4452  |2010M12| 53844 | -4.7337 | -1214 | 4.1144

g5 ( |-L6837| 2001M4 | 09681 | 07112 | 03413 | -0.092

— |-13684  |2004M11| 4.1606 | -9.1752 | 1571 | -2.347

y7 | 10268+%| 2001M5 | L0073 | -0.5029 | L1081 | 12653

-14.126 | 2010M9 | -1.215 | -2.5776 | -1.3293 | 7.8494

jg | -083237*| 2003M3 | 02131 | -0.0755 | 04085 | -03

-11.586 | 2013M9 | -0.9051 | -1.8097 | 17033 | -5.2316

qo | 09926°%| 2006M4 | 0.7202 | 0.4993 | 0.0776 | -0.0659

-13.455 | 2012M7 | 2.3718 | -8.0411 | 0.2509 | -1.0815

gg | 06994°%|2009M12| 0.4026 | 0.3622 | 07995 | -0.4297

- -6.4737  |2012M12| -1.2317 | 45973 | 23687 | -4.4027
ranca

¢ ag | 207187 | 2002M1 | 02151 | 0.3515 | -1.2072 | 07928

— |-18741 |2012M11| 15147 |-10.1972 | -8.0673 | 15.9334

4g g |L2SLTT| 2002M7 | 05032 | -06226 | 08899 | -02739

— |-18479 | 2005M7 | 1.7353 | -8.2159 | 3.0919 | -4.8117

L, |06922%/2001M11| 3.1908 | 12331 | 0.1164 | -0.2279

97876 | 2010M2 | -7.64 | 7.7495 | 02792 | -3.3048

Jg g |L95427| 2008MLL| -17791 | 19261 | 00197 | -01745

— |-17.866  |2010M10| -5.0676 | 14.5529 | 0.0583 | -2.0693
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85_d
Franca
88

-2.04%** 2003M6 | 0.9181 | -1.0274 | -0.8794 | 0.6821
-18.752 2012M12| 4.2016 | -15.5259 | -3.9992 | 12.2559
-0.7117*** | 2009M6 | 1.1731 | -1.0065 | 0.6372 0.4917
-6.2181 2012M2 | 1.7221 | -4.8698 | 0.9502 2.8037

Fonte: elaboracdo propria utilizando software WinRats 8.0

Notas:

i) 0s nimeros entre parénteses sdo as estatisticas t dos coeficientes estimados;
ii) o coeficiente S é o teste de raiz unitéria;
iii) TB1 e TB2 indicam respectivamente o primeiro e segundo pontos de quebra;
iv) D representa quebras no intercepto, DT na inclinacéo;

V) 0s testes t sdo comparados com os valores tabelados encontrados na Tabela 2 em Lee e

Strazicich (2003).

vi) incluidas apenas as séries ndo-estacionarias em primeira diferenca no teste de Ng-Perron.
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APENDICE D - Resultado das estimagdes dos modelos NARDL

APENDICE D.1 - NARDL - Exportacdes Estados Unidos

Variavel Um Threshold Dois Thresholds
dependente 'gldeelr‘ Bou(an) test tI—Er(;tl\i/lo Cointegra? LM R2 L+=L- | ARDL Order Bou(an) test tI-ErSaitiMo Cointegra? LM R2 L+=L-
X_EUA09 3-0-0-0 42011  -3,8731 Sim 0,133 09328 28.3169*** 3-0-0-0-4 4,17200 - Sim 0,110  0,9362 8.7386***
X_EUA20 3-0-0-0 10,8481 - Sim 0,276  0,3262 2,2609 1-0-0-0-0 50,40110 - Sim 0,295  0,3349 3.802*
X_EUA22 4-0-0-0 40428  -3,8311 Sim 0,576  0,8013 3.3599* 4-0-0-3-4 5,01470 - Sim 0,338  0,8198 8.400%***
X_EUA24 1-1-2-1 32,2992 - Sim 0,508  0,2672 5.959** 1-1-0-4-1 25,61980 - Sim 0,323  0,3082 0,014929
X_EUA26 12-0-5-0 8,0743 - Sim 0,446  0,3897 0,021483 0-1-3-1-0 - - - 0,670  0,3586 -
X_EUA27 5-3-0-3 2,6179 - N&o 0,274  0,6529 - 5-3-0-1-3 1,97290 - N&o 0,127  0,6592 -
X_EUA28 3-0-2-0 9,8284 - Sim 0,866  0,8138 7.3554*** 3-0-2-2-0 7,56040 - Sim 0,911  0,8197 24754
X_EUA29 3-2-2-0 7,5567 - Sim 0,840  0,7369 4.4746™* 3-2-2-4-0 6,40710 - Sim 0,767  0,7490 0,71916
X_EUA40 3-5-0-0 1,4149 - N&o 0,142  0,9243 - 3-5-0-0-0 2,01360 - N&o 0,261  0,9256 -
X_EUA44 6-3-8-3 6,9264 - Sim 0,281  0,9592 7.6732*** 6-3-0-0-3 5,89730 - Sim 0,356  0,9593 49.3371**=*
X_EUA47 2-0-5-0 17,1839 - Sim 0,784  0,6059 7.3224*** 2-0-2-2-0 14,70800 - Sim 0,502  0,6132 0,87804
X_EUAB4 12-12-0-0 2,8693 - N&o 0,396  0,9862 - 3-0-1-0-0 3,73130  -4,5228 Sim 0,600  0,9833 0,90637
X_EUAB8 3-2-6-6 4,4719 - Sim 0,446  0,9799 12.0308*** 3-2-6-0-6 3,56450  -1,8021 N&o 0,421  0,9802 -
X_EUAT1 8-10-5-0 1,9090 - N&o 0,536  0,6871 - 8-3-1-0-0 3,36540  -3,6435 N&o 0,157  0,6511 -
X_EUAT72 2-4-9-7 8,4920 - Sim 0,363 0,7787 16452 2-4-0-0-7 6,59700 - Sim 0,144  0,7522 11,7208
X_EUAT73 3-0-0-0 3,9666  -3,5376 N4o 0,123  0,6537 - 3-8-0-0-5 4,46580 - Sim 0,408  0,7050 13.0839***
X_EUAT76 6-3-0-1 1,8856 - N&o 0,751  0,6388 - 6-3-2-0-1 2,73360 - N&o 0,799  0,6619 -
X_EUAB84 3-6-0-0 2,8388 - N4o 0,495  0,9338 - 3-6-0-0-0 3,71300  -3,1345 N4o 0,422  0,9365 -
X_EUA85 5-0-0-2 5,7818 - Sim 0,188  0,8001 7.8506*** 5-0-0-0-2 4,77570 - Sim 0,296  0,8008 3.3718*
X_EUAS87 6-5-0-2 3,4197  -2,7045 N4o 0,303  0,9429 - 5-5-0-0-2 2,71290 - N4o 0,243  0,9426 -
X_EUA88 12-0-2-0 4,9894 - Sim 0,573 0,62371 1,8473 6-0-2-0-0 4,18040 - Sim 0,622 0,5845 2453
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APENDICE D.2 - NARDL - Importacdes Estados Unidos

Um Threshold

Dois Thresholds

Variavel
dependente '?Jldeelr_ Bou(an) test tI-ErgtiMo Cointegra? LM R2 L+=L- | ARDL Order Bou(an) test tI-Erg':\i/(l) Cointegra? LM R? L+=L-
M_EUA27 8-1-2-1 57113 - Sim 0,116 0,9170 0,50909 8-1-2-1-0 5,6363 - Sim 0,176 0,9180 0,35388
M_EUAZ28 3-12-12-0 8,4704 - Sim 0,336 0,9323 10.6646*** 0-3-0-0-0 - - - - - -
M_EUA29 3-2-0-2 4,4403 - Sim 0,319 0,8014 0,39002 3-0-4-3-6 6,2506 - Sim 0,169 0,8228 0,02219
M_EUA30 12-0-7-0 8,4067 - Sim 0,479 0,8799 65.2226*** 12-0-0-2-0 8,1191 - Sim 0,134 0,8795 6.9523***
M_EUA31 12-0-3-4 2,9362 - Nao 0,465 0,6814 - 4-0-3-0-4 7,3546 - Sim 0,148 0,6496 0,0013993
M_EUA38 8-0-0-0 3,3135 -2,8538 N&o 0,083 0,9065 15.4268*** 6-0-1-2-1 5,3037 - Sim 0,22 0,9118 .36832
M_EUA39 10-0-0-5 9,3820 - Sim 0,146 0,9698 2,0296 5-0-1-0-4 7,5048 - Sim 0,296 0,9677 1,1364
M_EUA40 3-7-0-0 2,7139 - Nao 0,098 0,7311 - 6-7-0-0-7 2,238 - Nao 0,378 0,7605 -
M_EUAT73 3-8-0-4 5,6466 - Sim 0,524 0,9444 0,029727 3-8-0-0-4 4,7413 - Sim 0,43 0,9452 11,1818
M_EUA84 3-0-0-5 10,6360 - Sim 0,395 0,9322 8.4657*** 3-0-0-0-7 10,2591 - Sim 0,885 0,9363 0,035467
M_EUAS85 8-0-5-6 3,8352 -1,3711 N&o 0,295 0,8062 - 9-0-11-0-12 4,2145 - Sim 0,271 0,8344 0,57051
M_EUAS87 3-0-0-7 8,9853 - Sim 0,512 0,8576 34.0275*** 3-0-0-0-7 7,1617 - Sim 0,492 0,8549 4.6696**
M_EUAS88 3-2-7-0 5,7608 - Sim 0,662 0,8565 11,1445 8-0-7-7-1 3,4212 -3,267 Nao 0,358 0,8732 -
M_EUA90 9-5-0-8 14,3189 - Sim 0,107 0,9621 2,7126 7-0-0-3-7 13,7385 - Sim 0,300 0,9606 0,22383
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APENDICE D.3 - NARDL - Exportagdes Alemanha

Um Threshold

Dois Thresholds

Variavel
dependente '?Jldeelr_ Bou(an) test t'ii:\i/é Cointegra? LM R2 L+=L- | ARDL Order Bou(an) test tI-EritiMo Cointegra? LM R? L+=L-
X_ALEO02 3-1-0-1 4,3948 - Sim 0,806  0,74446 2,6269 3-1-0-0-1 4,0033 -3,9363 Nao 0,707 0,7475 0,023215
X_ALEQ09 3-0-0-0 2,5339 - Nao 0,740  0,94637 - 3-0-0-0-0 2,4308 - Nao 0,761 0,9469 -
X_ALE12 1-0-0-0 25,9053 - Sim 0,942 0,20319 0,7045 1-0-0-5-1 20,0338 - Sim 0,114 0,2642 11,4345
X_ALE16 3-0-4-1 1,6374 - Nao 0,266  0,94275 - 3-0-4-0-1 1,9896 - Nao 0,313 0,9436 -
X_ALE23 10-9-0-10 1,6962 - Nao 0,272  0,72583 - 6-8-0-3-0 2,6744 - Nao 0,246 0,6675 -
X_ALE24 1-0-0-1 25,0275 - Sim 0,523  0,14898 0,7205 6-6-0-7-1 7,3148 - Sim 0,677 0,3365 2,0811
X_ALE26 5-5-1-0 6,1235 - Sim 0,354  0,78527 14.4598*** 5-5-1-0-0 4,8331 - Sim 0,189 0,7863 8.3751***
X_ALE28 3-0-0-0 15,9925 - Sim 0,118 0,78783 0,1264 4-0-0-7-0 5,1785 - Sim 0,000 0,7232 3.0831*
X_ALE29 7-4-0-0 1,9041 - N&o 0,308 0,52965 - 7-7-0-2-0 2,6334 - N&o 0,126 0,5614 -
X_ALE44 2-0-0-0 8,0241 - Sim 0,472 0,61126 0,1823 2-0-0-0-0 6,9575 - Sim 0,498 0,6158 0,90152
X_ALEG64 6-1-4-0 2,1647 - N&o 0,169 0,89282 - 6-6-4-5-0 7,1788 - Sim 0,269 0,9132 70.0791***
X_ALE71 3-1-2-2 4,0262 -3,8029 N&o 0,616 0,74791 - 3-1-2-1-2 5,2045 - Sim 0,520 0,7613 13.9622***
X_ALET72 8-0-1-0 4,4568 - Sim 0,282 0,52185 4.2604** 8-0-1-1-0 3,0303 -4,0915 Sim 0,681 0,5472 0,53342
X_ALE84 3-5-0-0 1,1209 - Nao 0,317 0,85676 - 3-4-8-2-0 1,8893 - Nao 0,800 0,8711 -
X_ALES85 3-0-0-0 1,5755 - Nao 0,609 0,88588 - 3-0-0-7-1 1,4575 - Nao 0,474 0,8955 -
X_ALES87 3-4-0-0 2,4111 - Nao 0,384  0,93069 - 2-0-0-1-0 2,8124 - Nao 0,680 0,9296 -
X_ALES88 4-1-0-0 6,6161 - Sim 0,489 0,49581 21.8552*** 0-5-0-6-0 - - - - - -
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APENDICE D.4 - NARDL - Importagdes Alemanha

Um Threshold

Dois Thresholds

Variavel

dependente g?dDelr_ Bou(an) test tI-ErgtiMo Cointegra? LM R2 L+=L- ARDL Order Bou(an) test tI—Eri':\iil) Cointegra? LM R2 L+=L-
M_ALE28 0-2-0-3 - - - 0,47  0,74309 - 0-2-0-0-3 - - - 0,436  0,7478 -
M_ALE29 7-1-2-1 4,4666 - Sim 0,37 0,91032 26813 7-1-2-0-0 5,0415 - Sim 0,145 09115 0,010951
M_ALE30 8-2-3-0 5,1135 - Sim 0271 0,963 3,4058* 8-2-3-0-0 4,8188 - Sim 0,001 09635 4,2783**
M_ALE31 1-6-4-0 26,9838 - Sim 0,186 0,70611 12,8297*** 1-6-2-0-0 22,1925 - Sim 0,124  0,7005 3,3326*
M_ALE32 6-6-0-0 35082  -2,8042 N4o 0,173  0,87237 - 3-4-0-1-0 5,2779 - Sim 0,107  0,8702 21507
M_ALE38 3-1-0-0 4,238 -3,3791 N&o 0,109  0,92823 - 8-0-2-7-0 4,3086 - Sim 0,137 09382 0,70314
M_ALE39 10-4-0-2 5,3907 - Sim 0,083 0,97906 0,95513 7-4-2-0-0 3,6086  -3,4915 N&o 0,000 09757 -
M_ALE40 3-0-7-0 6,9658 - Sim 0,542  0,92922 0,084088 3-0-7-0-0 5,9453 - Sim 0,447 09335 0,81168
M_ALE48 4-6-0-0 2,5308 - N&o 0,691  0,92092 - 4-6-0-0-0 2,0561 - Néo 0,661  0,9210 -
M_ALE72 3-3-8-0 9,4876 - Sim 0,545  0,90443 7,3947*** 3-5-8-5-0 7,8010 - Sim 0,317 09136 13425
M_ALE73 6-0-3-0 9,5247 - Sim 0,143  0,93379 0,0015882 6-0-3-0-0 7,6090 - Sim 0,151  0,9340 0,022056
M_ALE76 3-0-0-0 7,9712 - Sim 0,158 0,68535 4,0731** 3-0-0-0-0 6,3318 - Sim 0,120 0,6854 2,1709
M_ALE84 8-0-4-0 11,5827 - Sim 0,55  0,93802 2,8416* 8-1-4-0-0 10,4183 - Sim 0,133  0,9400 4,4523**
M_ALES85 4-0-0-0 11,1783 - Sim 0,404 0,82838 2,5258 4-1-0-0-0 10,0186 - Sim 0,123  0,8352 8,4019***
M_ALE87 8-3-0-0 7,1269 - Sim 0,173 0,92517 1,6764 8-3-0-1-0 6,2557 - Sim 0,616 09274 16452
M_ALE90 3-0-0-1 8,3464 - Sim 0,356 0,94181 2,8724* 3-0-0-0-1 6,6351 - Sim 0,287 09424 0,090959
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APENDICE D.5 - NARDL - Exportacdes Argentina

Variavel Um Threshold Dois Thresholds

dependente '?Jldeelr_ Bou(an) test tI-EritiMo Cointegra? LM R2 L+=L- | ARDL Order Bou(an) test tI-Erg':\i/(l) Cointegra? LM R2 L+=L-
X_ARG26 4-5-7-0 3,0352 - Nao 0,142  0,86081 - 4-5-7-0-0 2,4629 - Néo 0,166  0,85952 -
X_ARG27 7-0-7-0 2,5399 - Nao 0,334 0,52469 - 7-0-7-0-0 2,0544 - Nao 0,354 0,52768 -
X_ARG28 4-0-8-0 6,8813 - Sim 0,115 0,52405 4.7088** 4-0-8-0-0 5,4579 - Sim 0,113 0,52558 2,1262
X_ARG29 4-8-4-0 2,4088 - Nao 0,684 0,68896 - 4-8-4-1-0 2,0855 - Nao 0,617 0,70031 -
X_ARG38 3-0-6-1 2,5058 - Nao 0,498 0,87471 - 3-0-6-0-1 2,0958 - Nao 0,87449 0,167 -
X_ARG39 2-2-3-4 3,0679 - Nao 0,43 0,96114 - 3-2-2-0-1 2,3484 - Nao 0,253  0,96061 -
X_ARG40 6-7-3-0 2,2972 - Nao 0,245 0,94216 - 6-3-3-7-0 2,7017 - Nao 0,801 0,94442 -
X_ARG48 2-3-0-6 2,5489 - N&o 0,919 0,91558 - 2-2-0-1-6 2,5805 - Nao 0,873 0,91628 -
X_ARG64 2-0-0-3 4,2176 -3,9655 Sim 0,167 0,76684 0,51706 2-0-0-0-3 3,4595 -3,882 Nao 0,243  0,76757 -
X_ARG71 5-0-0-2 3,2707 -3,3602 N&o 0,427 0,41271 - 5-0-0-0-2 2,8859 - Nao 0,204 0,41704 -
X_ARG72 3-1-0-3 2,0002 - Nao 0,308 0,86345 - 3-1-0-0-3 1,8048 - Nao 0,119 0,86421 -
X_ARG84 3-0-0-0 1,6943 - N&o 0,709  0,95377 - 3-0-0-0-0 1,8402 - Nao 0,674  0,95433 -
X_ARG85 2-8-1-1 1,2318 - Nao 0,68 0,93456 - 2-8-0-3-1 1,8297 - Nao 0,33 0,93948 -
X_ARG87 4-1-0-2 1,7541 - Nao 0,4 0,96671 - 4-1-0-1-2 1,9286 - Nao 0,203 0,96738 -
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APENDICE D.6 - NARDL - Importagdes Argentina

Variavel Um Threshold Dois Thresholds

dependente '?Jldeelr_ Bou(an) test t'ii:\i/é Cointegra? LM R2 L+=L- | ARDL Order Bou(an) test tI-EritiMo Cointegra? LM R2 L+=L-
M_ARG04 | 12-2-11-0 1,6021 - Nao 0,23  0,87036 - 5-0-0-0-3 2,8426 - N&o 0,16  0,83941 -
M_ARGO07 1-0-2-0 6,7493 - Sim 0,531 0,78849 0,37844 2-0-2-0-7 7,2353 - Sim 0,66 0,81313 1,3704
M_ARG08 8-0-0-0 5,6661 - Sim 0,337  0,91757 7.2906*** 8-0-0-0-0 4,5051 - Sim 0,349 091761 -46361
M_ARG10 5-0-0-0 3,5317 -3,3923 Nao 0,621  0,54665 - 5-0-0-1-0 3,139 -3,4648 Nao 0,741 055744 -
M_ARG11 5-0-0-0 2,1629 - Nao 0,839 0,75141 - 5-0-0-0-0 1,7606 - N&o 0,821  0,7517 -
M_ARG20 4-0-0-0 2,8654 - Nao 0,478  0,90046 - 4-0-0-0-0 2,6065 - Nao 0,556  0,90131 -
M_ARG27 2-1-1-7 13,8565 - Sim 0,533  0,59123 14.3778*** 2-1-1-0-7 11,3586 - Sim 0,845 0,59497 6.3629**
M_ARG29 4-0-0-0 8,1247 - Sim 0,435  0,46259 6.8564*** 8-1-4-0-0 8,01 - Sim 0,23  0,50944 1.1349
M_ARG30 8-1-3-0 3,0477 - Nao 0,171  0,7683 - 8-1-3-3-0 2,5056 - N&o 0,353  0,7777 -
M_ARG33 3-7-0-0 4,6554 - Sim 0,872  0,92922 0,39103 3-7-0-0-0 5,673 - Sim 0,711  0,93255 0,74696
M_ARG38 3-1-0-0 5,0065 - Sim 0,678 0,87334 1,4352 3-1-4-0-0 5,7 - Sim 0,664 0,88294 13.3717***
M_ARG39 6-0-6-0 5,3458 - Sim 0,136  0,90394 1,0448 6-0-6-0-0 45473 - Sim 0,413  0,90405 0,054144
M_ARG40 3-0-0-0 5,1088 - Sim 0,176  0,95313 0,57198 8-0-0-0-0 5,3905 - Sim 0,349  0,95562 0,93547
M_ARG76 8-0-0-0 3,0427 - N&o 0,355  0,87569 - 6-0-0-2-0 4,5003 - Sim 0,297 0,88129 2.9842*
M_ARG84 6-0-6-10 33319  -2,4161 Nao 0,306  0,88819 - 6-0-6-0-10 2,605 - N&o 0,24  0,91732 -
M_ARG85 7-0-1-0 11,3604 - Sim 0,39  0,70108 12.7077*** 7-0-1-3-6 11,2464 - Sim 0,277  0,73949 23.189***
M_ARG87 3-2-3-0 1,753 - Nao 0,126  0,95553 - 4-2-3-8-0 1,8196 - N&o 0,068 0,96272 -
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APENDICE D.7 - NARDL - Exportacdes Franca

Variavel Um Threshold Dois Thresholds
dependente g?dDelr_ Bou(an) test tI-Eritl\i/(I) Cointegra? LM R2 L+=L- ARDL Order Bou(an) test tI—Eri':\iil) Cointegra? LM R2 L+=L-
X_FRA03 8-0-1-0 5,1869 - Sim 0,087 083115  3.2078* 8-0-1-0-0 7,8236 - Sim 0,038 0,84523  6.0669**
X_FRA09 2-0-0-0 7,3811 - Sim 0,853 076211 47.2016*** | 2-0-0-0-0 5,6308 - Sim 0,76099  23.0282***
X_FRA12 0-0-0-0 - - N&o - - - 1-5-0-4-3 31,0577 - Sim 0,328 0,16849  0,0026055
X_FRA15 8-0-5-0 2,7684 - N&o 0,250  0,5420 - 8-0-5-0-0 2,7577 - N&o 0,433  0,55403 -
X_FRAZ3 0-0-0-0 - - N&o - - - 0-0-0-0-0 - - - - - -
X_FRA40 3-5-1-0 5,4889 - Sim 0,243  0,76774  8.2663*** 3-5-1-0-0 6,1487 - Sim 0,228 0,77778 31.4321***
X_FRA44 10-1-0-2 1,2078 - N&o 0,372  0,85505 - 2-1-0-2-0 2.9 - N&o 0,035 0,84014 -
X_FRA47 5-5-0-6 4,3332 - Nao 0,741  0,58132 - 5-5-0-0-0 2,7261 - N&o 0,423  0,54685 -
X_FRA64 1-3-0-0 14,1763 - Sim 0,252 0,88183 73.3421*** | 1-3-0-0-0 12,0683 - Sim 0,354  0,89942 79.1395***
X_FRAT72 5-1-0-0 1,7699 - Nao 0,265  0,3148 - 5-1-0-3-0 1,8917 - N&o 0,21  0,35109 -
X_FRAT3 1-1-0-2 23,0916 - Sim 0,145 0,78675 103.418*** | 1-1-0-0-2 18,7038 - Sim 0,158 0,78751 40.4633***
X_FRA84 6-8-0-6 2,4291 - Nao 0,417 0,82737 - 6-7-0-0-8 1,7185 - N&o 0,385 0,83932 -
X_FRA85 3-1-0-0 5,8311 - Sim 0,164 0,83572  19.123*** 3-1-1-7-1 10,4251 - Sim 0,091 0,87437 105.2405***
X_FRA87 8-0-9-0 7,6712 - Sim 0,357 0,60066  2.8928* 5-0-0-0-0 5,6897 - Sim 0,155 0,56471 11.0041***
X_FRAB88 5-0-0-2 1,609 - N&o 0,553  0,5889 - 5-0-0-0-0 1,6784 - N&o 0,11  0,58013 -
X_FRA%4 4-0-2-9 3,7897 -2,2717 N&o 0,542  0,9333 - 4-2-2-0-3 3,3501  -3,1073 N&o 0,435 0,93007 -
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APENDICE D.8 - NARDL - Importacdes Franca

Variavel Um Threshold Dois Thresholds
dependente | 2O BO“(”FO; st FeM Cointegra? LM R? L+=L- | ARDL Order BOU(”FO; st PV cointegra? LM Re  L+=L-
M_FRA27 2-0-0-2 17,1118 - Sim 0,14  0,53933 1,3459 2-2-0-0-2 15,2177 - Sim 0,308 056768 3.5535*
M_FRA29 12-3-0-0 5,7813 - Sim 0,448  0,74769  0,004637 7-2-0-2-0 6,6848 - Sim 0,103  0,73962 1,5003
M_FRA30 5-0-0-0 3,663 -3,9317 Sim 0,263  0,73694  7.6477*** 5-0-0-5-0 3,3083  -3,9503 Nao 0,279 0,75109 -
M_FRA33 2-1-0-0 7,4691 - Sim 0,51 0,69912  9.5833*** 2-1-0-0-0 0,034 - Sim 0,588  0,69946 1,5512
M_FRA38 3-0-1-2 2,8451 - Nao 0,45 0,85146 - 3-0-0-0-2 5,5352 - Sim 0,672 0,86083 0,06430
M_FRA39 12-10-0-0 3,36 -1,4498 Nao 0,305  0,95033 - 5-0-2-0-0 8,2233 - Sim 0,165  0,94025 0,65308
M_FRA40 4-7-0-0 4,2002 -3,9841 Sim 0,286 0,86155  0,43791 3-2-0-0-0 10,489 - Sim 0,534  0,85843 9.8723***
M_FRA48 6-0-0-0 1,8794 - Nao 0,431 0,81148 - 3-0-0-2-0 2,7768 - Nao 0,298 -
M_FRA72 4-3-3-7 8,6966 - Sim 0,197 0,64258  0,004749 4-3-0-0-7 6,7959 - Sim 0,381 0,63286 0,41863
M_FRAT73 1-0-3-1 36,4323 - Sim 0,091 086216 15.8870*** | 1-0-0-0-0 29,4293 - Sim 0,116  0,85569 2,5612
M_FRA84 5-1-0-1 13,3137 - Sim 0,174  0,90362 1,4064 5-1-0-0-0 11,2093 - Sim 0,201 0,90266 1,6633
M_FRA85 4-0-3-5 6,7826 - Sim 0,432 0,72518 2,0203 4-0-0-1-0 8,2813 - Sim 0,619  0,72041 12.7796***
M_FRA87 6-3-2-0 5,6433 - Sim 0,435 091287  3.2929* 6-3-2-0-0 4,7874 - Sim 0,578  0,91346 5.3858**
M_FRA88 3-0-0-0 6,0894 - Sim 0 0,66996 2,1276 3-0-0-0-0 5,2514 - Sim 0,001 0673 3.9973**
M_FRA90 7-5-7-4 6,758 - Sim 0,719 092579  0,64752 7-5-7-0-4 6,0734 - Sim 0,439  0,92684 0,30937
APENDICE D.9 - NARDL - Exportagdes China
. Um Threshold Dois Thresholds
Variavel
dependente AO‘F:(iIr‘ Bou(an) test tI-Erg\ig Cointegra? LM R2 L+=L- ARDL Order Bou(an) test tI-Ergt'\iﬂ) Cointegra? LM R2 L+ =L-
X_CHNO02 2-0-2-2 1,9128 - Nao 0,718 0,84164 - 2-0-2-0-1 1,7684 - Néo 0,649  0,84369 -
X_CHN15 4-0-5-1 2,8251 - N&o 0,319 0,75711 - 4-0-1-0-1 2,1794 - Nao 0,126  0,74216 -
X_CHN26 5-0-0-0 1,0974 - Nao 0,54 095578 - 5-5-0-0-2 35839  -3,6202 Néo 0,408  0,96007 -
X_CHN41 6-0-0-0 1,5475 - N&o 0,625 0,95835 - 7-2-6-0-2 3,3279 -2,6678 Nao 0,187  0,96604 -
X_CHN47 3-0-0-0 5,2531 - Sim 0,472  0,86241 1,6869 3-2-0-0-2 6,4463 - Sim 0,289  0,87278 0,050602
X_CHN72 2-0-8-7 5,4762 - Sim 0,494  0,8202 0,18214 2-0-8-8-5 4,0757 -4,4148 Sim 0,476  0,83107  0,10854
X_CHN84 8-0-0-0 2,6934 - N&o 0,083  0,75035 - 8-0-0-0-0 2,7941 - Nao 0,005  0,78024 -
X_CHN88 0-0-4-1 - - - - - - 7-5-6-0-6 5,4221 - Sim 0,526  0,46999 8.9189***
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APENDICE D.10 - NARDL - Importagdes China

Um Threshold

Dois Thresholds

Variavel

dependente A(SF:;'; Bou(an) test tI-Egtl\i/lo Cointegra? LM R2 L+=L- ARDL Order Bou(an) test tI—ErSa:tl\iAo Cointegra? LM R2 L+ =L-
M_CHN27 2-2-0-1 15,0237 - Sim 0,299 0,26518 15.1614*** 2-2-0-0-1 13,2862 - Sim 0,308 0,28036 12.667***
M_CHN28 | 12-2-12-0 9,0663 - Sim 0,79 09612 0,011587 12-2-12-0-0 8,5492 - Sim 0,354 096195 2.7843*
M_CHN29 5-2-0-0 8,7774 - Sim 0,13  0,98723 75.4949%** 3-3-0-5-0 7,7673 - Sim 0,761  0,98816 11.9806***
M_CHN39 6-2-0-6 6,1361 - Sim 0,108 0,99036 27.9095*** 6-2-0-4-2 6,5309 - Sim 0183  0,9899 8.2754***
M_CHN40 10-6-2-6 2,5587 - Nao 0,127  0,99018 - 3-6-0-0-6 2,0429 - Nao 0,69  0,98926 -
M_CHN42 4-0-1-1 7,2017 - Sim 0,383  0,9888 17.7887*** 4-0-1-0-0 5,5624 - Sim 0,317  0,98893 1,2291
M_CHNS54 5-4-0-0 2,9274 - N4o 0,146  0,97543 - 5-0-6-0-5 6,5066 - Sim 0,962  0,97768 9.0606***
M_CHNG60 4-0-0-0 6,1182 - Sim 0,763  0,96982 0,013093 4-0-0-2-2 7,1372 - Sim 0,132 0,97301 0,73798
M_CHN61 7-5-0-1 6,6623 - Sim 0,462 097133 3.7434* 7-5-5-2-1 6,1004 - Sim 0,543  0,97428 6.4932**
M_CHNG62 5-0-5-4 9,4029 - Sim 0,574 0,98258 139.2567*** | 5-0-5-1-4 7,7018 - Sim 0,666  0,98305 14.1645***
M_CHN72 5-0-0-0 6,7896 - Sim 0,402 0,96019 0,62202 5-0-0-0-0 5,432 - Sim 0,392 0,9602 0,32524
M_CHN73 4-1-0-0 10,1109 - Sim 0,73  0,98966 6.0368** 4-1-0-0-0 8,0549 - Sim 0,724 0,98967 2,3732
M_CHN84 4-0-0-0 5,8076 - Sim 0,424  0,99227 38.4468*** 4-0-0-0-0 4,7467 - Sim 0,438  0,99228 11.8588***
M_CHN85 7-5-0-7 1,499 - Nao 0,263  0,99595 - 7-5-0-0-7 1,072 - Néo 0,248  0,9959 -
M_CHN87 3-4-6-0 9,8877 - Sim 0,424  0,99038 38.5308*** 3-4-3-0-1 10,4356 - Sim 0,374 0,99002 4.9181**
M_CHN90 12-2-5-3 2,2419 - Nao 0,014  0,97665 - 8-4-0-1-3 2,4033 - Nao 0,058  0,9739 -
M_CHN94 1-8-8-7 19,9591 - Sim 0,272  0,99057 446.9103*** | 1-8-8-0-7 15,5399 - Sim 0,273 0,99056 58.8022***
M_CHN95 7-5-3-1 6,9603 - Sim 06 097798 30.5098*** 7-5-0-0-3 5,6194 - Sim 0,382  0,97772 1,0608

Fonte: elaboragdo propria utilizando software Microfit 5.01

* indica rejei¢do da hipotese nula a 10%
** indica rejeicao da hipétese nula a 5%
*** indica rejeicdo da hipotese nula a 1%

Notas:

1. A ordem das variaveis no modelo NARDL com um threshold é (varidvel dependente defasada, Y;j, RER* e RER") e no modelo com dois thresholds é (varidvel dependente defasada, Y;,
RER*", RER* e RER®%); 2. Cointegracdo segundo (i) Bound test (F), Pesaran et. al. (2001); (ii) ECM t-ratio, Banerjee et. al. (1998): para as séries em que a cointegracdo segundo teste de
fronteira foi inconclusiva (estatistica de teste entre os limites inferiores e superiores definidos por Pesaran et. al. (2001). 3. A simetria de longo prazo é verificada através de um teste de Wald.
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APENDICE E — Testes de Assimetria (n&o linearidade)

APENDICE E.1 - Testes de Assimetria de Curto Prazo - um threshold

Equagéio Teste de Wald Coeficientes para a realizacio do teste Tipode
Stat Defasagem Y* RER+ RER- assimetria
X_EUAOQ9 |14.6498*** t N&o significativo | N&do significativo -0.21 Negativa
X_EUA24 |3.4901* t -12.84 Né&o significativo -4.10 Negativa
X_EUA28 |6.3415** Somatoério 1.1892 1.97 -0.76 Positiva
X_EUA29 |4.9336** t Néo significativo | N&o significativo -0.59 Negativa
X_EUAA47 |9.7041*** | Somatorio 1.8666 5.83 -0.96 Positiva
X_EUAB8 |5.7657** t Néo significativo 0.72 -0.76 Negativa
X_EUAT72 |4.9927** t N&o significativo | N&do significativo -3.39 Negativa
X_ALEOQ2 |3.0445* t 2.42 0.30 1.66 Positiva
X_ALE26 |9.4542%** t -4.36 -3.56 -0.18 Negativa
X_ALE72 |5.1761** t 3.71 -4.44 Né&o significativo | Positiva
X_ALES8 |13.9511*** t N&o significativo | N&do significativo -1.70 Negativa
X_CHN72 |4.5817** Somatério | Ndo significativo -6.24 -11.88 Negativa
X_FRA09 |22.6510*** t 1.12 N&o significativo -0.26 Negativa
X_FRAG64 |33.9801*** t Né&o significativo | Ndo significativo -0.74 Negativa
X_FRAB85 | 7.4735*** t 3.43 Né&o significativo -0.20 Negativa
M_EUA27 | 6.0999** t Né&o significativo -4.139 Né&o significativo | Positiva
M_EUA29 | 4.3350** | Somatorio | N&o significativo -0.055 1.5338 Negativa
M_EUA39 | 9.5524*** | Somatorio 0.52033 -0.155 Né&o significativo | Positiva
M_EUAT73 | 8.5979*** | Somatorio | N&o significativo -0.186 N&o significativo | Positiva
M_EUA84 | 14.1114*** Somatorio | Ndo significativo -0.344 3.1737 Negativa
M_EUA87 | 8.3116*** | Somatorio | N&o significativo -0.438 49241 Negativa
M_EUAO90 | 33.4409*** t Né&o significativo -0.261 Né&o significativo | Positiva
M_ALE29 | 4.2533** t N&o significativo -1.211 N&o significativo | Positiva
M_ALE30 | 3.4253* | Somatério | Ndo significativo -2.155 Né&o significativo | Positiva
M_ALE39 | 7.9257*** | Somatdrio 0.644 -0.023 1.06153 Negativa
M_ALE72 | 10.7862*** t 1.655 -1.682 Né&o significativo | Positiva
M_ALE76 | 5.6116** t 1171 -0.123 N&o significativo | Positiva
M_ALES85 | 3.3843* t 1.477 -0.173 Né&o significativo | Positiva
M_ALE90 | 5.4181** t 1.046 N&o significativo 0.9172 Negativa
M_ARGO7 | 4.2337** t 0.601 -1.516 Né&o significativo | Positiva
M_ARG27 | .8722*** t N&o significativo -2.533 1.1378 Positiva
M_ARG29 | 8.4111%*** t 1.554 -0.216 Né&o significativo | Positiva
M_CHN39 | 4.2683** t 2.455 -0.178 N&o significativo | Positiva
M_CHNB84 | g.6707*** t 1.325 -0.275 -0.3875 Positiva
M_CHN94 | 29311* t-3 Néo significativo 0.157 1.6938 Negativa
M_CHN95| 4.3819** t N&o significativo | N&o significativo 1.0256 Negativa
M_FRA27 | 4.4990** t Néo significativo -1.570 -7.3645 Positiva
M_FRA73 | 4.4105** t 3.208 -1.858 N&o significativo | Positiva
M_FRA84 t Néo significativo -0.221 N&o significativo | Positiva
M_FRAS85 | 9.6258*** t-2 0.987 -1.724 1.8868 Negativa
M _FRA90 | 4.0092** t-2 Néo significativo -1.302 N&o significativo | positiva

Notas: quando o teste é realizado nas defasagens t, t-1, t-2... trata-se da versdo forte da assimetria. Se o teste

for realizado entre o somatoério dos coeficientes defasados, trata-se da versao fraca da assimetria.
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APENDICE E.2 - Testes de Assimetria de Curto Prazo - dois thresholds

Equagdio Teste de Wald Coeficientes para realizacdo do teste Tipode
Stat Defasagem Y RER+70 RER+- RER-30 assimetria
X_EUA24 |3.2718* t -10.357 N&o significativo | N&o significativo -3.494 Negativa
X_EUA28 | 7.2787*** somatério | N&o significativo 2.499 Néo significativo -0.794 Positiva
X_EUA29 |4.5520** t N&o significativo | N&o significativo | N&o significativo -0.539 Negativa
X_EUAG4 |4.0933** t Nao significativo | N&o significativo 1.557 -0.199 Negativa
X_CHNA47 |4.7015** somatério | Ndo significativo 0.443 N&o significativo -2.240 Negativa
X_FRAQ9 | 15.5637*** t 1.025 Néo significativo | N&o significativo -0.294 Negativa
X_FRAB4 | 35.9413%** t Né&o significativo -0.318 1.709 -1.112 Negativa
X_FRA87 |10.1809*** t 1.962 -0.262 Néo significativo -0.516 Negativa
M_EUA27 | 8.4227**=* t N&o significativo -3.657 N&o significativo | N&o significativo | positiva
M_EUA29 | 7.5273%** t-1 0.668 Nao significativo -4.800 1.832 Negativa
M_EUA31 | 6.8723*** t-2 N&o significativo -6.945 -3.148 N&o significativo | positiva
M_EUA38 | 5.2596** t Nao significativo -1.232 Né&o significativo 1.379 Negativa
M_EUA39 | 9.1869%*=* somatorio 0.614 -0.536 -1.089 1.891 Negativa
M_EUAT73 | 6.7823%** somatério | Nao significativo | Nao significativo | Nao significativo 0.579 Negativa
M_EUAB84 | 17.3083*** | somatorio | Ndo significativo -0.329 -1.424 4.340 Negativa
M_EUABSS5 | 5.6862** t Nao significativo -0.969 Né&o significativo 1.169 Negativa
M_EUA87 | 6.1228** somatorio | N&o significativo -0.395 N&o significativo 4.672 Negativa
M_EUAQ0 | 33.6700*** | somatorio 0.532 -0.204 Né&o significativo 5.380 Negativa
M_ALE30 | 3.4166* somatorio | N&o significativo -2.174 N&o significativo | N&o significativo | positiva
M_ALE72 |8.4117%** t 1.480 -1.505 Né&o significativo | N&o significativo | positiva
M_ALE84 |4.7039** t 1.093 -0.643 -0.489 N&o significativo | positiva
M_ALES5 |10.1996%*** t Nao significativo -0.177 -1.018 Né&o significativo | positiva
M_ALE90 | 5.9829** t 1.136 N&o significativo | N&o significativo 0.953 Negativa
M_ARGO7 | 7.0746%** t 0.613 -1.922 -1.205 Né&o significativo | positiva
M_ARG27 | 6.3941** t N&o significativo -2.394 N&o significativo 1.082 Positiva
M_ARG38 | 3.7455* somatoério | N&o significativo -2.471 1.372 Né&o significativo | positiva
M_ARG76 | 4.0162** t 1.605 -0.456 8.660 N&o significativo | positiva
M_CHN39 | 4.7563** somatorio 2.372 Nao significativo | N&o significativo 1.106 Negativa
M_CHN54 | 5.6878** somatorio 1.947 -2.671 N&o significativo -5.587 Positiva
M_CHN®62 | 3.8314** t-3 1.059 Nao significativo 2.612 1.696 Negativa
M_CHNB84 | 7.5696™** t 1.341 -0.229 -0.458 -0.368 Positiva
M_CHNO4 | 4.6406** t-3 Né&o significativo | N&o significativo | N&o significativo 1.615 Negativa
M_CHNO5 | 9.2747*** t N&o significativo -0.420 Néo significativo 0.820 Negativa
M_FRA27 |4.6257** t Né&o significativo -1.584 -7.100 N&o significativo | positiva
M_FRA38 | 4.3035** somatério | N&o significativo | N&o significativo -4.344 2.969 Negativa
M_FRA39 | 3.0038* t 1.288 -0.728 -0.841 N&o significativo | positiva
M_FRASS5 | 19.5439%** t 1.979 N&o significativo | N&o significativo 0.251 Negativa
M_FRA90 |7.1336%** t-3 1.255 Né&o significativo | N&o significativo 1.671 Negativa

Notas: quando o teste é realizado nas defasagens t, t-1, t-2... trata-se da versao forte da assimetria. Se o teste for realizado entre o
somatorio dos coeficientes defasados, trata-se da versao fraca da assimetria.
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APENDICE E.3 - Testes de Assimetria de Longo Prazo - um threshold

~ Teste de Coeficientes para a realizagéo do teste Tipo de
Equacao . .
Wald Y* RER+ RER- assimetria
X_EUAO09 |28.3169*** | N&o significativo | N&o significativo -0.94 Negativa
X_EUA22 |3.3599* 11.73 Né&o significativo -2.49 Negativa
X_EUA24 |5.959** Nao significativo | No significativo -0.45 Negativa
X_EUA28 | 7.3554*** 2.26 -1.2 -1.44 Negativa
X_EUA29 |4.4746** Néo significativo -0.95 -1.11 Negativa
X_EUA44 | 7.6732%** Né&o significativo 4.06 3.19 Positiva
X_EUA4T | 7.3224*** 2.15 -0.9 -1.10 Negativa
X_EUA68 |12.0308*** | Nao significativo 2.02 N&o significativo | Positiva
X_ALES8 |21.8552%** -10.68 Nao significativo -3.29 Negativa
X_FRA09 |47.2016*** 2.61 Né&o significativo -0.6 Negativa
X_FRA64 |73.3421*** | Nao significativo | Nao significativo -1.51 Negativa
X_FRAT73 |103.418%*** 4.09 Né&o significativo -0.95 Negativa
X_FRAB85 |19.123*** 3.32 Nao significativo -0.72 Negativa
M_EUA28 | 10.6646*** Né&o significativo -0.78 -1.07 Positiva
M_EUAZ30 | 65.2226*** | Néo significativo -0.59 -1.03 Positiva
M_EUA84 | 8.4657*** Né&o significativo -0.87 -1.03 Positiva
M_EUAG87 | 34.0275*** | Néo significativo -0.74 -1.15 Positiva
M_ALE76 |4.0731** 3.03 -0.31 N&o significativo | Positiva
M_ALES84 | 2.8416* 8.58 -0.53 Né&o significativo | Positiva
M_ARGO08 | 7.2906*** 6.79 1.08 0.69 Negativa
M_ARG27 | 14.3778%** 5.95 Nao significativo 0.42 Negativa
M_ARGSS | 12.7077*** 5.18 Né&o significativo 0.20 Negativa
M_CHN27 | 15.1614%** 11.55 2.88 3.59 Negativa
M_CHNZ39 | 27.9095*** 6.77 -0.75 -1.34 Positiva
M_CHN42 | 17.7887*** 4.76 -0.70 -1.15 Positiva
M_CHNG62 | 139.2567*** 2.87 -1.11 -1.86 Positiva
M_CHNB84 | 38.4468*** 6.12 -1.27 -1.79 Positiva
M_CHN87 | 38.5308*** 8.15 -0.94 -1.46 Positiva
M_CHNO94 | 446.9103*** 1.33 -1.94 -2.93 Positiva
M_CHNO95 | 30.5098*** 3.22 -1.28 -1.76 Positiva
M_FRAT73 | 15.8870*** 4.00 -0.26 -0.50 Positiva
M_FRAB87 | 3.2929* 5.93 -0.68 -0.43 Positiva

Fonte: elaboragdo propria
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APENDICE E.4 - Testes de Assimetria de Longo Prazo - dois thresholds

Equacio Teste de Coeficientes para a realizacao do teste Tipode
Wald Y* RER+70 RER+- RER-30 assimetria
X_EUAOQ9 |8.7386™** Nao significativo | Ndo significativo | Nao significativo -1.93 Negativa
X_EUA22 |8.400*** N&o significativo | N&o significativo | N&o significativo -5.31 Negativa
X_EUA44 | 49.3371*** | Ndo significativo | N&o significativo 12.88 -1.52 Negativa
X_EUAT3 | 13.0839*** Né&o significativo -0.73 8.16 -2.10 Negativa
X_ALE64 |70.0791*** | N&o significativo 0.38 6.14 -0.61 Negativa
X_ALE71 |13.9622*** 1.83 -1.49 4.38 -2.22 Negativa
X_CHNS8S8 |8.9189*** -49.92 -21.16 Né&o significativo -40.16 Negativa
X_FRAO3 |6.0669** Nao significativo 1.42 20.80 Nao significativo | Positiva
X_FRAQ9 | 23.0282*** 2.47 Nao significativo | N&o significativo -0.71 Negativa
X_FRA40 |31.4321%** 15.21 Nao significativo 11.18 -1.72 Negativa
X_FRA64 |79.1395*** | Néo significativo -0.61 3.27 -2.13 Negativa
X_FRAT73 | 40.4633*** 457 Nao significativo -2.23 -0.90 Negativa
X_FRAB87 |11.0041%*** 4.92 -0.65 Nao significativo -1.29 Negativa
M_EUAB87 | 4.6696** Né&o significativo -0.67 N&o significativo -1.09 Negativa
M_ALES5 | 8.4019*** 3.86 -0.34 -1.98 Nao significativo | Positiva
M_ARG27 | 6.3629** 5.99 N&o significativo | N&o significativo 0.42 Negativa
M_ARG38 | 13.3717*** 3.1 1.02 3.57 Nao significativo | Positiva
M_ARGS5 | 23.189*** 4.35 -0.93 -1.54 Né&o significativo | Positiva
M_CHN27 | 12.667*** 9.73 1.83 8.04 3.34 Negativa
M_CHN54 | 9.0606*** 11.30 451 N&o significativo 3.10 Negativa
M_CHNBG61 | 6.4932** Nao significativo -1.14 Nao significativo -1.99 Positiva
M_CHNG2 | 14.1645%** 2.59 -1.31 Nao significativo -1.92 Positiva
M_CHNB84 | 11.8588*** 6.54 -1.11 Nao significativo -1.79 Positiva
M_CHNB87 | 4.9181** 8.08 -1.14 Nao significativo -1.51 Positiva
M_CHNO94 | 58 8022*** 1.59 -2.07 Nao significativo -2.88 Positiva
M_FRAZ27 |3.5535* 5.17 -1.91 -8.58 -1.22 Positiva
M_FRAS85 | 12.7796*** 4.61 Néo significativo -3.92 0.58 Negativa
M_FRAB87 | 5.3858** 6.14 -0.58 -2.05 Néo significativo | Positiva

Fonte: elaboracédo propria
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APENDICE F — Aderéncia do comércio aos testes de cointegracéo e néo linearidade

Estados Unidos - Exportacoes

SH

Valor

1 threshold

2 thresholds

C |LP

CP

C

LP |CP

9

$12,628,204,598

X

20

$5,252,360,378

22

$6,616,814,879

24

$4,104,536,262

O X |0 | X
X |©O|O |Oo
O | X |O|X | I

26

$3,845,436,295

O [ X |X |O

O [ X |0 |0 X

27

$45,207,440,040

28

$4,152,597,606

29

$9,591,635,020

X | X

X | X

O |Oo
X | X
X | X

40

$6,240,733,591

44

$13,954,048,069

47

$10,495,022,847

X | X

X |O

64

$10,735,607,366

O O | X
X |O |O
O |O|O

68

$8,490,265,271

71

$6,726,624,791

72

$37,385,131,911

73

$4,460,261,288

X | O
O O
O O

76

$4,116,437,072

84

$37,167,380,673

85

$18,389,106,568

87

$12,546,617,285

88

$29,020,055,129

Total

$291,126,316,939

13

13

Legenda:

C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo

prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Estados Unidos - Importagdes

SH

Valor

1 threshold

2 thresholds

C |LP

CP

C

LP | CP

27

$46,254,047,108

0]

0| X

28

$7,132,379,396

29

$26,596,336,432

30

$12,760,262,085

X
0
X

O X |Oo | X

31

$7,075,731,558

38

$12,389,848,368

39

$21,345,657,261

o

O |00 |O |Oo
X [ X | X |O X
O |00 |O |O

40

$6,795,326,743

73

$5,620,613,012

84

$76,988,890,090

X | O

X | X

85

$35,074,377,200

87

$9,723,772,823

X |O|O |O
X[ X [ X [ X
X |O|O |O

88

$12,015,458,127

90

$20,774,751,100

o
X

Total

$300,547,451,303

10

~ O |O (X

~N X |O | X

11

Legenda:

C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo

prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Alemanha - Exportacoes

SH valor 1 threshold 2 thresholds
C |LP
2 |$3,054,629,901 0
9 |$12,901,601,365 -

12 | $4,806,332,816 0
16 |$2,052,975,316 -
23 | $6,154,278,802 -
24 | $2,542,477,690 0
26 |$16,868,980,999 0
28 |$1,727,235,021 0
29 |$1,438,834,615 -
44 1$1,380,488,324 0
64 |$1,143,827,358 -
71 |$1,697,097,089 -
72 |$3,847,770,285 0
84 1$9,290,584,624 -
85 |$3,557,284,225 -
87 |$6,423,643,808 -
88 |$1,658,480,405 X

Total | $80,546,522,643 8 |1

Legenda:

C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo

prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto

prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Alemanha - Importacdes

SH

Valor

1 threshold

2 thresholds

C |LP

CP

28

$1,662,991,364

29

$12,590,173,196

30

$9,898,144,824

31

$5,483,850,489

32

$1,939,602,238

38

$4,141,021,481

39

$7,168,716,058

40

$2,060,002,056

o | O

48

$1,864,160,747

72

$1,862,898,764

73

$3,672,738,387

76

$2,174,100,559

84

$41,400,945,901

85

$14,029,381,879

87

$18,310,262,981

90

$9,609,692,052

Total

$137,868,682,976

12

NMIO|O|O | X | X O |O

~N | X |O | X |0 |X|Oo | X

MO |O (X |O|O |0 O

a X O |X | X |0 |0 X

o|lOlO|lO0O|O|O|O |O

Legenda:

C - Cointegra
LP - Evidéncia de assimetria de longo

prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto

prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Argentina - Exportacoes

SH valor 1 threshold 2 thresholds
C|LP|CP| C |LP|CP|H

26 |$8,037,755,615 = = - - | -
27 1$7,078,102,903 = = - - | -
28 [$3,578,369,205 0| O Olol|o
29 |$5,479,064,455 - = = S
38 [$3,393,226,093 - = = S
39 [$10,286,850,774 = = - - | -
40 |9$5,103,391,575 = = - - | -
48 |$5,281,978,638 - = = S
64 |%$2,393,599,148 0| O = - | -
71 1$82,105,803 = = = - | -
72 1$8,222,033,275 = = - - | -
84 1$22,321,533,392 = = - - | -
85 |$15,656,587,368 = = = - | -
87 1$66,001,012,622 = = = S

Total |$162,915,610,866 210011 0]|0}0O0

Legenda:

C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo

prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto prazo

H - Evidéncia de Histerese

121



Argentina - Importacgdes

SH

Valor

1 threshold

2 thresholds

C |LP

CP

C

LP|CP| H

$2,834,945,693

$2,987,024,499

$2,855,958,033

o
X

X
0]

0| X
0O

10

$18,179,234,461

11

$4,226,382,584

20

$2,617,641,670

27

$19,281,426,378

29

$2,614,637,281

o | X

X [ X

o | X
o | X
o | X

30

$1,710,973,122

33

$2,075,830,712

38

$3,672,046,980

39

$9,139,454,095

40

$2,817,649,027

O |0 |0 |O

O |0 |0 |O

76

$1,698,879,650

O |0 |0 | X |O
X |©O|Oo|X |O
O|O0O |0 |0 |O

84

$7,290,785,036

85

$2,162,540,448

87

$60,328,110,868

Total

$146,493,520,537

9

10

China - Exportagdes

SH

Valor

1 threshold

2 thresholds

C |LP

CP

C

LP | CP

$3,265,094,515

o

15

$6,758,636,864

26

$109,019,088,406

41

$5,509,950,528

47

$12,251,935,776

72

$7,562,251,848

84

$3,376,109,063

88

$3,285,236,359

Total

$151,028,303,359

2

o|O0O|lO0O|O|O0|O|O |O

—~|lO|O|X |O|O|O|O O

| X |O|lO|O|lO|O|O O
| O|O|O|X|O|O|O |O
R|lO|lO|X|O|O|O|OC|O|XI
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China - Importacdes

1 threshold 2 thresholds
C |LP|CP CP

SH Valor

27 | $3,797,997,846 X

28 $2,992,292,760

X |©O |0 |O
X |O|O |O
X | X |©o|o | I

0
29 |$15,653,580,377 0
39 |$6,249,626,468 X

40 |$3,946,246,982 - | -

42 |$3,253,907,048 X |0

54 |$5,108,171,013 - | -

60 |$3,303,685,085

61 |$3,407,148,389

62 |$5,683,030,307

72 | $7,703,605,183

73 1$6,782,172,902

X |©O|O|X|O|O |X|O
X |X|O|O|X |O|O X

84 |$53,001,065,548

85 |$81,489,421,962 - | -

87 |$7,294,404,754 X |0

(@)
X

90 |$8,549,354,021 - | -

94 1$2,802,304,983

X

X
95 |$4,709,406,056 X
Total |$225,727,421,684 | 14 | 8

> | X | X
o | X [ X
© | X

Legenda:

C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo
prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto
prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Franca - Exportacoes

1 threshold 2 thresholds
SH Valor
C|LP|CP|C|LP|CP|H
03 |$567,003,001 0O X|] 0| O
09 |%$1,718,630,952 X | X X | X | X
12 | $1,666,521,594 N - O[O0 O
15 | $723,075,628 - | - -/ -10
23 1$10,885,584,964 - | - -/ -10
40 |$618,937,208 OO X|] 0| O
44 |1$1,983,644,233 - | - -/ -10
47 |$1,882,193,107 - | - -/ -10
64 |$585,713,060 X | X X| X |0
72 |$868,953,182 - | - -/ -10
73 | $466,566,743 X |0 X|]0|O
84 |$2,557,650,961 - | - -/ -10
85 |$860,952,902 X | X 00| O
87 |$630,454,409 OO X| X | X
88 |$2,394,264,048 - | - -/ -10
94 |$1,062,624,804 - | - -/ -10
Total |$29,472,770,796 | 7 | 4 | 3 | 8 | 6 | 3 | 2
Legenda:
C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto prazo

H - Evidéncia de Histerese
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Franga - Importacoes

1 threshold 2 thresholds

SH Valor
C|LP|CP|C |LP|CP|H
27 |$896,077,137 0 | X O X | O
29 |$5,554,897,297 OO0 0O 0| O
30 |%4,832,177,508 0| O O B O N 0)
33 |$1,397,436,869 0| O 0| 0| O
38 [$3,210,506,903 OO0 O X | O
39 [$2,533,841,084 OO0 O X | O
40 |$1,416,637,181 OO0 0O 0| O
48 |$734,563,354 OO O 0|0
72 |$1,027,250,497 OO O 0|0
73 1$1,620,481,978 X | X O 0O
84 1$10,967,615,310 0 | X 0O 0| X
85 |$5,733,713,612 0| X X| X |O
87 |$6,685,236,085 X |0 X|0|O
88 |$4,766,171,927 OO O 0| O
90 [$2,311,125,319 0 | X O X | O
Total |$53,687,732,061 |12 | 2 | 5 |13 | 2 | 5 | 1

Legenda:
C - Cointegra

LP - Evidéncia de assimetria de longo prazo

CP - Evidéncia de assimetria de curto prazo

H - Evidéncia de Histerese
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