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Resumo

Apoés a abertura comercial em 1998, grandes mudangas ocorreram no comércio exterior
nacional devido sucessivos choques cambiais aos quais a economia foi exposta. A literatura
de referéncia sugere que grandes choques na taxa de cdmbio induzem mudancgas persistentes
na relagdo entre a taxa de cambio e o comércio. Este fenomeno ¢ conhecido por histerese.
Desta forma, o objetivo deste trabalho ¢ evidenciar a existéncia de histerese no comércio
internacional brasileiro, com interesse particular no setor agricola. Os resultados indicaram
evidéncias de histerese simples na taxa de cadmbio e nas importacdes brasileiras, e de histerese
fraca no setor agricola e nas exportagdes. Conclui-se que a mudanga de regime cambial em
1999 e a unificagdo cambial em 2005 promoveram efeitos de histerese, sobretudo nas
importagdes brasileiras e no setor agricola.

Palavras-chaves: Agricola. ARFIMA. Histerese. Quebra estrutural. Taxa de Cambio.

Abstract

After the commercial opening in 1998, significant changes in the external trade occurred due
to the exchange shocks for which the economy was exposed. The reference literature suggests
that significant shocks in the exchange rate induce persistent changes in the relationship
between the exchange rate and the international trade. Such phenomenon is called hysteresis.
In this sense, the objective of this work is to verify the existence of hysteresis in the Brazilian
international trade with special interest in the agricultural sector. The results indicate
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existence of simple hysteresis in the exchange rate and in the Brazilian imports as well weak
hysteresis in the agricultural sector and in the Brazilian exports. It is possible to conclude that
the change of exchange regime in 1999 and the exchange unification in 2005 leaded effects of
hysteresis specially in the Brazilian imports and in the agricultural sector.

Key Words: Agricultural. ARFIMA. Exchange rate. Hysteresis. Structural breaks.

1. INTRODUCAO

Os efeitos das politicas cambiais, sobretudo os disturbios causados por choques na
taxa de cdmbio, sdo tratados com propriedade nos estudos de Baldwin (1986) e Baldwin e
Krugman (1986). Nestes estudos os autores caracterizam as mudangas de relacdo entre a taxa
de cdmbio e o comércio internacional. Denominam de histerese os efeitos persistentes no
comércio induzidos por variagcdes no cambio. Ainda, destacam os custos irrecuperaveis (sunk
costs) como um dos principais fatores causadores de um processo de inércia no comércio
internacional.

Com o Plano Real, a partir de 1994 o Governo utilizou politica cambial como
instrumento de controle da inflagdo, impactando positivamente o setor agricola. O
crescimento conseqiiente da importacdo de maquinas, defensivos agricolas e equipamentos
ampliou o processo de modernizacdo do setor, reduzindo os custos de producdo. Fonseca
(2007) ressalta este efeito da politica cambial como um fator de modernizacdo e de
dinamismo do setor agricola, este também impulsionado pela abertura comercial no inicio de
1998.

O presente estudo tem como objetivo geral investigar a ocorréncia de histerese no
comércio internacional brasileiro. Como objetivos especificos, pretende-se (i) investigar se a
taxa de cambio apresenta comportamento ‘“histerético”; (ii) analisar possiveis efeitos do
comportamento histerético da taxa de cambio sobre as importacdes e exportagdes totais do
pais; (iii) estender a analise para o setor agricola. Justifica-se a andlise especifica do setor
agricola em razdo dos impactos da liberagdo comercial sobre o seu desempenho e,
principalmente, pela significativa participagdo (34% em 2006) no Produto Interno Bruto
(PIB), como destaca o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(MDIC).

Para a consecucdo dos objetivos propostos, realizou-se uma andlise econométrica de
dados secundarios. A metodologia adotada inclui uma analise dos parametros de integragao
fracionaria mensurados pela abordagem dos modelos ARFIMA. Em uma segunda etapa,
através de analise de quebra estrutural, associou-se os movimentos da politica cambial com os
movimentos das séries de dados de importagdes e exportacdes. Nesta etapa, buscou-se inferir
acerca dos efeitos dos choques sofridos pelas variaveis econdmicas (especificamente, se
foram permanentes ou transitorios).

O trabalho estd dividido nas seguintes se¢Oes além desta introdugdo. A secdo 2
apresenta a definicdo de histerese e discute a influéncia da taxa de cambio no comércio
internacional. Na se¢do 3 relata-se a metodologia utilizada no trabalho. Em seguida, sdo
apresentados os principais resultados e na se¢do 5, as conclusdes.

2. REFERENCIAL TEORICO
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Os disturbios no comércio entre paises motivaram diversos estudos sobre a influéncia
da taxa de cambio no processo. Baldwin (1986) apresenta a base tedrica que da tratamento aos
choques na taxa de cambio que mudam a relacdo do comércio corrente. Desenvolve um
modelo de resposta da taxa de cdmbio aos choques e chama de histerese o fendomeno de
persisténcia de algumas variaveis econdmicas em resposta a tais choques.

Para Baldwin (1986), os choques na taxa de cambio mudam os niveis de exportagdo e
importagdo e, depois de cessado os efeitos do choque da taxa de cambio, o desempenho do
comércio ndo retorna ao patamar inicial. Entre os principais fatores que explicam o fendmeno,
Baldwin destaca os custos irrecuperaveis (sunk costs) pelos quais as firmas apresentam
relutancia aos movimentos da taxa de cambio e protelam as decisoes de entrada e saida do
mercado, provocando um processo de inércia no comércio internacional.

As implicacdes da inércia no comércio internacional t€m efeitos, sobretudo, nos niveis
de precos dos bens comercializaveis. Efeitos de pequenos choques na taxa de cambio
provocam efeitos transitorios nos precos dos bens. Por sua vez, na presenga de grandes
choques, as alteracdes no comportamento dos precos sdo permanentes. Baldwin e Krugman
(1986)" classificam este tipo de movimento nos niveis de pregos como Histerese.

Por outro lado, a entrada e saida de empresas do mercado em resposta a choques
cambiais provocam contrastes macroecondmicos que sdo temporarios no ajuste da balancga
comercial e ndo temporarios em relagdo aos mercados perdidos. Baldwin (1986) mostra que
choques suficientemente grandes na taxa de cadmbio induzem, permanentemente, entradas ou
saidas de empresas. Isto implica em mudangas da relagdo entre importacdo e taxa de cambio.

Assim, a teoria exposta formaliza a idéia de que grandes choques na taxa de cambio
surtem efeitos persistentes no comércio internacional. A hipotese defendida € que as
mudancas promovidas por alteracdes significativas na taxa de cadmbio induzem mudangas
estruturais permanentes no comércio. Em trabalhos recentes, duas acepg¢des de histerese sdo
consideradas: a histerese simples, em que choques adversos produzem efeitos permanentes na
variavel de interesse, e a histerese fraca, em que choques aleatorios surtem efeitos transitorios.
Estas acepgdes sdo descritas em Santos (2006) no estudo da histerese na taxa de desemprego
do Brasil.

3. METODOLOGIA

Os dados utilizados na analise sdo secundarios. A fonte consultada foi o Instituto de
Pesquisas Economicas Aplicadas (IPEA). O periodo analisado compreende de janeiro de 1995
a fevereiro de 2008. As séries de dados analisadas foram a taxa de cambio (sendo o valor
médio real das cotagdes), as importacdes e exportacdes totais e do setor agricola. Todas as
observagoes sdo mensais.

Na analise da dindmica de séries temporais procura-se caracterizar 0 comportamento
persistente, ou a presenca de histerese pela utilizagdo de métodos de estimacdo de parametros
de memoria longa. Esta investigacdo ¢ realizada por meio de técnicas econométricas da
abordagem de modelos ARFIMA.

! Veja mais informagdes em Baldwin e Krugman (1986) em seu trabalho “Persistent trade effects of large
exchange rate shocks”.
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Uma das estratégias utilizadas neste trabalho ¢ calcular o pardmetro de memoria longa
para as séries em nivel e na primeira diferenca e verificar se os dois vetores exibem o mesmo
padrdo estocastico. Olbermann (2006) diz que a longa memoria destas duas séries pode ser
explicada por uma componente comum.

Complementarmente a estimagao de parametros de memoria longa, pode-se evidenciar
a presenca de histerese por mudancgas nas séries temporais. A utilizagdo do método de Zivot e
Andrews (1992) possibilita a detec¢do de mudancgas estruturais nas séries temporais. A maior
vantagem deste teste ¢ que o ponto de mudanca estrutural ndo é conhecido a priori. Para
Murray (1998), a escolha a priori do ponto de quebra estrutural constitui uma recorrente
critica a outros modelos de detec¢do de mudangas estruturais. Pois neste caso, a deteccdo de
choques permanentes e transitorios nao fica livre do viés de escolha do ponto de mudanca
estrutural pré-determinado.

Visto isso, nesta se¢do discute-se, sucintamente, o processo geral de integracdo
fraciondria nas acepgodes de processos estacionarios e ndo-estacionarios. Aborda-se, também,
as fontes de ruidos em séries temporais ¢ a estabilidade estrutural.

3.1 Processo estacionario ARFIMA (p,d,q)

O processo geral com integracdo fracionada, ARFIMA (p,d,q) sdo processos
autorregressivos integrados de médias moveis em que d (grau de diferenciacdo) assume
valores ndo inteiros. Hosking (1982) foi um pioneiro nos estudos destes processos. Este
modelo caracteriza-se por ter longa dependéncia (long-memory) quando d € (0,0; 0,5) e
pequena dependéncia (short-memory) quando se observa d € (- 0,5; 0,0).

A longa dependéncia (ou em outra denominagdo, “persisténcia’) ¢ uma caracteristica
que tem sido observada em diversas areas de estudo, sobretudo, nas séries temporais
econdmicas. A persisténcia consiste em uma significante dependéncia presente na série
mesmo para lags distantes, ou seja, uma dependéncia temporal em periodos longos. Se d €
(0,0; 0,5) o processo tem aspecto de longa dependéncia e exibe forte dependéncia positiva
entre observacdes distantes, no dominio do tempo. O comportamento do correlograma
associado ¢ de lento decréscimo, ou seja, px ~ k. A fungio de autocorrelagio para o
processo de curta dependéncia ¢ caracterizada por exibir dependéncias negativas, no
dominio do tempo, entre distantes observagdes. Tem a propriedade de d € (- 0,5; 0,0). Logo,
o tipo de dependéncia ¢ identificado pelo valor do grau de diferenciagdo fracionaria d.

O processo geral com diferenciagdo fracionaria, ARFIMA (p,d,q), para uma variavel
X(t), ¢ definido como um processo que satisfaz a equacao (01), dada por:

®(B)(1-B)'= ©(B)gt , parad € (- 0,5, 0,5) (01)

Em que gt € um processo ruido branco, E[gt]=0, var[gt] = o’ Béo operador de defasagem
de forma que,®(B)=1-®B-..-®,B’ e ®B)=1-0,B-...- OB?.

Logo, quando ®(B)= O(B) =1, tem-se o processo definido como ruido branco como
diferenciagdo fracionaria, uma extensdao do modelo ARIMA para o caso de d ndo inteiro,
como em (02):

(1-B)! X(t) = gt (02)
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Sendo o termo (1-B)d a expansao binomial:

(1-B)*=1-dB - d/2!(1-d)B? (03)

3.2 Processo ARFIMA nao-estacionario

E importante verificar o pardmetro de diferenciagdo para as séries em nivel e na
primeira diferenga. Segundo Olbermann (2006), uma propriedade desejavel do pardmetro
fraciondrio estimado ¢ a invaridncia em processos ndo-estacionarios. Sendo assim, 0 processo
(03) com o parametro d* = d+1, sendo d € (0,0;0,5), torna 0 modelo como segue:

®(B)1-B)" x(t)=O(B)e(t), tez, (04)

O processo” (04) ¢é ndo-estacionario onde d* > 0,5; porém, ainda persistente. Para
d*e (0,5;1,0), ¢ nivel-revertivel e ndo ha impacto de inovacdo de longo prazo no valor do
processo. A propriedade nivel-reversdo ndo ¢ garantida quando d* > 0,5.

3.3 Estimacio do parametro d

Na literatura existem varios métodos para estimar o pardmetro d do modelo
ARIMA(p,d,q), sendo os métodos paramétricos os mais usuais. Reisen (1995) apresenta
alguns desses métodos e suas respectivas propriedades. O autor destaca trés, quais sejam: o
método da regressdo utilizando o periodograma; o método da regressdo utilizando o
periodograma suavizado; e o método utilizando o coeficiente de Hurst.

Dentre os métodos destacados, dois sdo baseados na utilizacdo do periodograma, pois
este ¢ estimador da fun¢do espectral de uma série temporal. Neste caso, é importante
apresentar a fungdo espectral, a fung¢do periodograma e algumas propriedades associadas.
Entdo, define-se a fungdo espectral para um processo ARIMA (p,d,q) com d € (-0,5, 0,5)
representado por (1-B)d X(t) = U(t), em que ®(B)U(t) = O(B)e(t), em que &(t) ~ RB(0, o’)e
definido em um conjunto de observagoes {X(t), t € t}, por:

r=sof s3] kg 09

Em que fy(w) € a fungao espectral de U(t).

Logaritmizando a equagdo (05) obtem-se a equacdo que ¢ base do método de regressao
utilizando o periodograma, dada por:

% Sobre o assunto veja Velasco (1999).
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In f(w)=1In £, (0)- dln[zsen(zﬂ +1n [J]{;; ((m (06)

A fung¢do periodograma, [*(w), para um conjunto de observagdes {X(t), t € t}, €
dada por:

]*(w)zL[R(O)+2§R(s)cos(sw)} welo ] )

27[ s=1

Sendo R(s) a fungdo de covaridncia amostral.
A fungdo periodograma (07) tem as seguintes propriedades assintoticas:

i. E formada por varidveis ii.d. com distribuigio qui-quadrado dado por,

%f(wj)ZZZ Jj#0, {g:l
o)t s=0. |4

2
ii.  E um estimador ndo viciado, E [I i (w ; )] ~f (w ; );

]*(w.)~

J

e 4 . ~ . *
iii.  E um estimador ndo consistente, Var[l (w ; )] ~

Apresentadas as equacdes (06) e (07), trata-se dos métodos de estimacdo de 4. O
método da regressdo utilizando o periodograma foi apresentado por Geneweke e Porter-
Hudak (1983) e deste ¢ obtido um estimador de d (d,) amplamente utilizado neste campo de
pesquisa. Adicionando o termo In[I(w;)] & equagdo (06) obtem-se:

Inz(w,)=Inf, (O)—dln{2sen(%j:|2 ‘I {f oL, )} h{ I{w,) } (08)

fU( ) Ju w;

Em que w; é igual a 2mj/n; n o nimero de observagdes;

Logo, quando n tende para o infinito (n —>oc), tem-se que w; tende a zero (w;—0), e

o w))

o termo ln[ ( ) } nestas condigdes ¢ desprezivel, de forma que a equacgdo (08) pode ser
U

escrita:
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7lw,)
Logo, pode-se escrever a equacdo (09) numa equagdo de regressdo simples:

y,=a+bx, +e, j:1,2,3,---,g(n) (10)
2
w.
Em que y,= lnI(Wj), a=Inf,(0); b=-d; W :hl{zsen(?jﬂ ;

u\W;

poder do teste GPH.?

Reisen (1995) discute que g(n) ¢ escolhido segundo os critérios: quando #n — o
g(n)

n

viés por causa de seu impacto, somente freqii€ncias proximas de zero sdo usadas na regressao.
O numero de freqiiéncias, g(n), tem que satisfazer algumas condi¢des, veja Geweke e Porter-
Hudak (1983), que sdo satisfeitas pela fun¢do g(n) = n”, 0 < a < 1. No presente trabalho,
seguindo a sugestdao de Olberman (1995), os poderes utilizados serdo o = 0,5 e o = 0,8.

I (w } ) .
e, = ln{jj—) e g(m) =n"em que 0 < a < 1. O expoente da fungdo g(n) ¢ denominado de
i

implica em g(n) —> ;e — 0. Estimativas de d sdo afetadas por este termo. Para evitar

3.4 Fontes de ruido e estabilidade estrutural

Uma importante questdo em estudos que utilizam modelos de longa memoria é a
presenga de mudancas de comportamento nas séries estudadas, as chamadas quebras
estruturais. Em Crato (1996), as mudancas estruturais derivadas de choques, proporcionam
mudanca no comportamento dos modelos ARFIMA.

Para verificar os efeitos dos choques na taxa de cambio sobre o comércio exterior,
pretende-se captar mudancas estruturais em resposta a choques eventuais que indiquem
mudangas de nivel e/ou de inclinagdo nas séries em estudo. No entanto, como expde Morettin
e Toloi (2006), algumas fontes de ruido podem obscurecer esta analise. Os choques podem ser
isolados se as componentes de tendéncia, sazonalidade e erro aleatério forem filtrados da série
original.

Para isolar os efeitos dos choques aleatorios nas séries procede-se com a
decomposicdo das séries a partir do método X-11. Segundo Francisco (1995), o uso deste
método justifica-se, pois € um método interativo que utiliza varios filtros lineares simétricos e
produz medidas sumarias para avaliar a qualidade do ajustamento.

O teste de estabilidade estrutural® indica a existéncia de mudanga de comportamento
da série temporal. Esta mudanca pode ser de nivel ou de taxa de crescimento (inclinag@o).

? Ver em Reisen (1995).
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Zivot ¢ Andrews (1992) tratam da selecdo de pontos de quebra estrutural procedendo com
testes de raiz unitaria. Testam a hipdtese nula de processo integrado contra a hipdtese
alternativa de tendéncia estacionaria, sem determinar um ponto (uma data) antecipadamente.
Segue a equagdo de regressao:

k
X, =i+ DUt(/i)+/3’t+)?DTt(A)+ Qx_ + Y 6 A, +¢, (11)

i=1

Em que a dummy DU, captura a mudanga de nivel; A ¢ a data de quebra estrutural; a dummy
DT; (A) capta a mudanca de inclinagdo (¢ igual at — A se t > A, e 0, caso contrario); a € o
parametro de mudanca imediata.

4. RESULTADOS

A analise do Grafico 01 deixa clara a mudanca de evolugdo (seja em nivel ou em taxa
de crescimento) da taxa de cambio. A partir do ano de 1999, a taxa eleva seu patamar e torna-
se mais instavel em relacdo ao periodo antecedente. Outro ponto de clara mudanca de
evolucdo se da em torno de setembro de 2002, em que a trajetoria da série € declinante, em
contraste com o comportamento médio do periodo anterior a setembro de 2002. Segundo
Garofalo Filho (2005), os principais fatores que afetaram a taxa de cambio no periodo foram
(7) a suspensdo da politica de bandas cambiais em janeiro de 1999; (i7) no inicio do segundo
semestre de 1999 inicia-se a adocdo de politicas de interferéncia por meio de agdes no
mercado primario de cambio, perdurando até o final de 2000; (iif) a crise da Argentina, o
prenuincio de uma crise energética e ataques terroristas a Nova York e Washington levaram ao
aumento da taxa de cambio em setembro de (2001); (i7v) em maio de 2002, o segundo ano de
livre flutuagdo da taxa de cambio, entrou em vigor a Lei de Responsabilidade Fiscal que tirou
o poder do Banco Central (BC) de emitir Letras do Tesouro Nacional (LTN). Neste periodo, o
BC ingressou no mercado de derivativos por meio de “swap”” cambial o que pode ter impelido
a desvalorizagdo do cambio; e (v) em 2002 o FMI desembolsou US$ 3 bilhdes em setembro e
mais US$ 3 bilhdes em dezembro.

* A equagdo (11) testa a hipotese nula de processo integrado, isto ¢ realizado a partir do teste ¢ unilateral. Em
particular testa-se o = 1.Rejeita-se a hipdtese nula se ta(4) < #(1), em que #(4) denota o " ponto " de quebra a um
dado valor critico.
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Grafico 01 - Evolucao da Taxa de cambio
(R$/USS): periodo 1995/2008.

Fonte: Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas —
IPEA.

Os Graficos 02 e 03 mostram, respectivamente, o comportamento das importagdes e
exportagdes do setor agricola brasileiro. Nota-se que a partir de meados de 1999 as
importagdes apresentam uma estabilidade em relacdo ao periodo anterior e crescem a partir de
2006. Ja a evolucdo das exportagdes € bastante volatil em todo o periodo analisado. Percebe-
se que apos 1999 os niveis de exportagdes se expandem ano a ano.
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Grafico 02 — Importacdes do setor agricola: Grafico 03 — Exportacoes do setor agricola:

1995/2008. 1995/2008.
Fonte: Instituto de Pesquisas Econdémicas Aplicadas — Fonte: Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas —
IPEA. IPEA.

Os Graficos 04 e 05 mostram, respectivamente, a evolugdo das importacdes e
exportagdes agregadas totais. As importagdes flutuaram em torno de uma média de US$ 4
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bilhdes até meados de 2005 para em seguida apresentar uma taxa de crescimento mais
acentuada. As mesmas observagdes podem ser atribuidas as exportacdes, embora seu
movimento ascendente tenha comegado um pouco antes de 2005.
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Grafico 04 - Importacdes do Brasil: Grafico 05 — Exportagées do Brasil:

1995/2008. 1995/2008.
Fonte: Instituto de Pesquisas Econdémicas Aplicadas — Fonte: Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas —
IPEA. IPEA.

De acordo com a Tabela 01, o método GPH estimou o parametro de diferenciag@o
fracionaria d sem discrepancia de valores quando considera-se a = 0,5 ¢ a = 0,8. Pode-se
verificar que as estimativas para o = 0,8 apresentam menor erro-padrdo, exclusive para a taxa
de cambio e exportagdes brasileiras. Isto indica que, em sentido amplo, ha uma convergéncia
das estimativas para ambos os poderes (0,5;0,8).

Esta pratica de mensurag@o vai de encontro aos resultados encontrados em Olbermann
(2006). Observa-se que a relagio 1+ E (a? ); d * ¢ valida, como ja demonstrado por trabalhos
empiricos > E que, da mesma forma, os modelos ARFIMA (p, d*, ¢) com 1,0 < d* < 1,5
correspondem as estimativas de modelos na primeira diferenca, ARFIMA (p, d, ¢) no
intervalo 0,0 < d < 0,5; isto para o caso da taxa de cambio. Este fato é mais evidenciado para

0 caso em que o poder ¢ igual a 0,5. Neste experimento, para o poder de 0,8 o erro padrio é
inferior, mas em contrapartida aumenta o viés’.

A=0,5 0=08
d* d d* d
Cambio 1,186 0,180 0,847 - 0,024

> Veja em Olbermann (2006) que a relagio 1+ E (d )E d * ¢ estatisticamente confidvel para o método de
estimacdo GPH. E também que a estimativa d para a primeira diferenca ¢ aproximadamente o verdadeiro
parametro.

® Segundo Olbermann (2006) o aumento do poder faz reduzir a variancia e aumenta o viés das estimativas. Posto

isto, as inferéncias quanto as caracteristicas de longa memoria foram feitas a partir das estimativas para o poder
de 0,5.
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| (0,116) | (0,099 | (0,242) |  (0,307)
Setor agricola

Importacao 0,557 -0,371 0,542 - 0,342
(0,363) (0,256) (0,094) (0,105)

Exportacio 0,697 -0,483 0,788 - 0,247
(0,120) (0,333) (0,091) (0,127)

Brasil

Importacio 0,864 0,120 0,818 - 0,303
(0,078) (0,272) (0,051) (0,112)

Exportaciao 0,928 -0.087 0,931 -0,422
(0,053) (0,224) (0,051) (0,111)

Tabela (01) — Estimacfo do parametro de diferenciacio.
Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados do IPEA.

A taxa de cambio e as exportagdes brasileiras apresentam comportamento de memoria
longa, pois seus parametros de diferenciagdo se encontram no intervalo 0,0 < d < 0,5. As
exportagdes brasileiras configuram-se como uma série de memoria curta, com d =0,0. As

variaveis do setor agricola (importagdes e exportacdes) evidenciam a mesma caracteristica.
Com parametro de diferencia¢do no intervalo — 0,5 < d < 0,0 o setor agricola apresenta
memoria intermedidria.

A partir do modelo de Zivot e Andrews (1992) estima-se o “ponto” no tempo em que
ocorreram mudancgas estruturais nas séries econdmicas. O procedimento realizado para a
deteccao de quebra estrutural ¢ mostrado na Tabela 02. A tabela mostra os valores criticos das
estatisticas ¢ para os niveis de significancias de 1% e 5% bem como as estatisticas calculadas
e os periodos de quebras estruturais. De acordo com o teste, a taxa de cambio apresenta
mudangas de comportamento permanentes que se ddo pelo menos em dois pontos no tempo: a
primeira em janeiro de 1999 e a segunda em abril de 2005. Os pontos de quebra sdo
estatisticamente significativos aos niveis de 1% e 5%, sendo aceita a hipétese nula do teste’.

O resultado do teste de quebra estrutural ja era esperado uma vez que na analise
grafica foi observada a caracteristica diferenciada do comportamento da série para o ano de
1999. Garofalo Filho (2005) descreve que neste ano se deu o fim da politica de bandas
cambiais ¢ o inicio da politica de flutuacdo suja (dirty floating), ou seja, com intervencgdes do
BC no mercado primario. O teste de estabilidade estrutural também capta o evento da
unificagdo cambial de margo de 2005 em que o banco Central® regulamentou o mercado de
operagdes cambiais.

Zivot-Andrews (1992)
Valores criticos: t;0,= - 5,34 € t50, = - 4,80

7 Para maiores detalhes sobre o teste de quebra estrutural veja Lee (1999) e Murray (1998).
¥ A regulamentagio das operagdes cambiais foi realizada por decisio do Conselho Monetario Nacional. Uma
discussdo interessante encontra-se em Garofalo Filho (2005).
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Variadvel Teste t / periodo de quebra

Cambio -4,057/1999:01*

- 2,566 /2005:04

Setor agricola
Importacdes -3,912/1999:01
Exportacées - 5,059 /1998:07
Brasil
Importacdes 0,537 /2005:12
Exportacoes - 1,479 /2003:09

Tabela (01) — Teste de Zivot-Andrews (1992) para deteccao de quebra estrutural.
Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas — I[PEA.
*Nota: calculado a partir de dados trimestrais.

O setor agricola apresenta quebras estruturais com a proximidade da mudanga de regime
cambial em 1999. Nas importagdes, a quebra ocorreu em janeiro de 1999 e nas exportacdes,
em julho de 1998. As quebras foram do tipo permanentes para as importagdes ¢ transitorias
para as exportagoes, dado que a estatistica calculada (-5,059) ¢é superior aos valores criticos a
1% e 5%. Estes resultados corroboram a analise de Baldwin e Krugman (1996), tendo em
vista que as quebras estruturais do setor agricola coincidem com a quebra ocorrida na taxa de
cambio em de janeiro de 1999.

Os resultados para a economia brasileira sdo mais distintos do que para o setor agricola.
As importagdes apresentam uma quebra em dezembro de 2005. J4 a série de exportagdes
apresenta mudanca de comportamento a partir de setembro de 2003 (neste caso, a um nivel de
5% de significancia).

5. CONCLUSOES

Partindo da hipétese de que grandes choques na taxa de cAmbio geram distor¢ao no
padrao de comércio, o objetivo geral do presente estudo foi investigar a ocorréncia de
histerese no comércio internacional brasileiro, no periodo de janeiro de 1995 a fevereiro de
2008. Notadamente, buscou-se: investigar se a taxa de cambio apresenta comportamento
“histerético”; analisar possiveis efeitos do comportamento histerético da taxa de cambio sobre
as importagdes e exportagoes totais do pais; e estender a analise para o setor agricola.
Adicionalmente, através de analise de quebra estrutural, associou-se os movimentos da
politica cambial com os movimentos das séries de importagdes e exportagdes, buscando-se
inferir acerca dos efeitos dos choques sofridos pelas variaveis econdmicas.

Evidenciou-se ocorréncia de histerese simples na taxa de cambio e na série de
importagdes brasileiras. Por sua vez, as exportacdes brasileiras mostraram caracteristica de
memoria curta, em que os valores correntes mant€ém correlacdo com valores passados
contemporaneos. Quanto ao setor agricola, as varidveis importagdes e exportacdes
apresentaram memoria intermediaria, o que caracteriza uma histerese fraca. Isto ¢, choques
sofridos por estas séries geram efeitos transitorios.
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O teste de estabilidade estrutural revela importantes associagdes entre os choques na
taxa de cambio e seus efeitos no comércio internacional. As importacdes brasileiras sofrem
mudanga estrutural permanente em dezembro de 2005 o que foi entendido no presente
trabalho como reflexo da unificacdo cambial de marco de 2005. Com respeito as exportagdes,
pode-se associar a mudanca de comportamento em setembro de 2003 com a alta persisténcia
da taxa de cambio, a qual fechou o ano de 2003 com valor proximo de R$/US$ 2,80. Por sua
vez, as mudangas ocorridas no setor agricola foram um reflexo da proximidade da alteragéo
no regime cambial em 1999. As importagdes do setor agricola sofreram mudangas transitorias
em janeiro de 1999 enquanto o mesmo ocorreu com as exportagdes em julho de 1998.

Assim, este estudo revelou uma significativa associagdo das politicas cambiais
(notadamente, a mudanga de regime cambial em 1999 e a unificagdo cambial em 2005) com
as mudangas estruturais das importagdes. Em contraste, para as exportagdes a associacdo nao
se apresentou tao elevada.
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