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1.INTRODUCAO

O comércio exterior apresenta consideraveis flutuagdes no curto prazo. Apenas para se ter uma idéia
a este respeito, vale notar que, ao longo da crise de 2007-2008, foi registrada uma queda
consideravelmente superior nos volumes transacionados no contexto internacional quando
comparada a queda reportada para o nivel de atividade global. No caso dos Estados Unidos,
ocorreram redugdes percentuais em torno de 20% nas exportacdes e importagdes, ao passo que o
nivel de atividade registrou uma reducéao significativamente menor, em torno de 4% (Levchenko,
Lewis e Tesar 2010). A primeira vista, estes fatos apontam para a existéncia de significativas
diferencas, em termos de volatilidade, relacionadas a variaveis de comércio exterior.

Ao mesmo tempo, o comeércio exterior desempenha importante papel na determinacao do nivel de
atividade de algumas economias estaduais, conforme é o caso do estado do Espirito Santo. O elevado
coeficiente de abertura da economia local (estimado em torno de 50%), associado a um alto grau de
concentragdo da pauta de exportagdbes em bens basicos e intermediarios (commodities, em sua
maioria) faz com que, em média, acontecimentos ocorridos no cenario externo tenham maior impacto
sobre o nivel de atividade local em comparagéo a outros estados brasileiros’.

Por conta disto, o objetivo do presente trabalho é apresentar uma caracterizagdo das principais
regularidades empiricas (“fatos estilizados”) relacionadas ao comportamento ciclico de variaveis de
comeércio exterior estadual e nacional no curto prazo. As vantagens de um empreendimento nestes
moldes sdo basicamente trés. Primeiro, apesar de terem sido reportados esfor¢cos de pesquisa
anteriores, relacionados a documentacéo de fatos estilizados de ciclos de negdcios, a ampla maioria
desses esforcos possui abrangéncia nacional, com pouca énfase sobre o contexto regional’.

Segundo, nao se tem noticia até o presente momento, de esfor¢os voltados para a caracterizagéo de
fatos relacionados ao comércio exterior nacional e/ou estadual em frequéncias ciclicas, nos moldes
propostos por autores como Backus, Kehoe e Kydland (1992), por exemplo. Dada a importancia do
comércio exterior para o estado do Espirito Santo, a economia local pode vir a representar um
interessante laboratério relacionado a dindmica de curto prazo de uma pequena economia aberta. Em
ultima instancia, os resultados aqui reportados podem constituir um conjunto de momentos util a
calibragéo e simulagéo de modelos teoricos destinados a explicar as realidades estadual e nacional.

Terceiro, 0 conhecimento dos fatos estilizados dos ciclos de comércio exterior ocorridos no estado
pode representar um importante ingrediente em termos de politicas publicas e privadas, o que ganha
consideravel importancia no periodo posterior a extingdo do Fundo de Desenvolvimento das
Atividades Portuarias (FUNDAP), a partir da aprovacéo da Resolugdo SF n.13/2012°. Neste sentido, o

®Para caracterizagcdes empiricas do comércio exterior do estado do Espirito Santo, ver Pereira e Maciel (2010), Prates (2010) e Magalhaes e
Toscano (2010; 2011). Para uma andlise dos efeitos de variagdes nos precos de commodities sobre o nivel de atividade estadual, ver
Magalhaes (2011).

®No caso de estudos que registram fatos estilizados dos ciclos de negécios em ambito nacional ver, a titulo de exemplo, Kanczuk e Faria
(2000), Ferreira e Val (2001) e Ellery, Gomes e Sachsida (2002). Por sua vez, Cunha e Moreira (2006) e Magalhaes e Ribeiro (2011)
correspondem a estudos focados no contexto regional.

‘Para maiores detalhes acerca da resolugdo supracitada, consultar o seguinte /link:
http://app1.sefaz.mt.gov.br/0325677500623408/7C7B6A9347C50F55032569140065EBBF/DCC3B89B196E47FD842579EC004CC4EE
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presente esforco de pesquisa pode vir a gerar insights adicionais acerca da dindmica de uma
pequena economia aberta, conforme parece ser o caso do estado do Espirito Santo.

Além da introducao, o trabalho contém quatro se¢des adicionais. A segunda sec¢ao apresenta uma
revisao de parte da literatura relacionada ao tema de ciclos de negécios no contexto internacional. A
terceira secao descreve a base de dados empregada na andlise. A quarta seg¢ao reporta os principais
resultados obtidos. Finalmente, a quinta se¢cao apresenta as conclusdes e aponta possiveis temas de
pesquisa futura.

2.LITERATURA RELACIONADA

Embora em voga no inicio do século XX, estudos relacionados a ciclos de negdécios perderam
importancia relativa ao longo do tempo, tendo retornado em maior frequéncia no final do século, a
partir das décadas de 1980 e 1990°. Em um primeiro momento, a maior parte desses estudos buscou
documentar as principais regularidades empiricas (também denominadas “fatos estilizados”)
relacionadas as flutuagdes ciclicas, tendo como base o caso de uma economia fechada (e.g., Kydland
e Prescott 1990).

Com o passar do tempo, surgiram estudos focados na importadncia do setor externo e as
consequéncias de sua inclusao na analise dos ciclos. Em particular, o estudo de Mendoza (1991)
equivale a um esforco pioneiro neste sentido. No caso, analisando a economia canadense, o autor
constréi um modelo de equilibrio geral dindmico que considera a importancia de choques de
produtividade sobre o desempenho de uma pequena economia aberta. Ao longo da analise, Mendoza
atenta para duas importantes regularidades empiricas, recorrentes no cenario internacional: primeiro,
o fato de que as variaveis poupanca e investimento sao altamente correlacionadas em frequéncias
ciclicas, mesmo no caso de ocorréncia de um alto grau de mobilidade de capitais; segundo, o fato das
variaveis balanco em transagdes correntes e saldo da balan¢a comercial apresentarem um padrao
contraciclico®. Os resultados obtidos pelo autor chamam atencéo para a importancia de choques
originados a partir dos termos de troca em paises em desenvolvimento que apresentam alta
dependéncia de exportagdes de bens primarios e intermediarios (e.g., commodities), por exemplo.

Por sua vez, analisando uma amostra contendo dados relacionados a dez paises desenvolvidos, ao
longo do periodo 1850/1986 (dados anuais), Backus e Kehoe (1992) documentaram alguns dos
principais fatos estilizados relacionados aos ciclos de negdcios. Em termos gerais, os resultados
obtidos por esses autores demonstram que, apesar de ocorrerem diferencas entre paises e periodos

®Para exemplos de analises da evolugao histérica de teorias relacionadas a ciclos de negdécios, ver Zarnowitz (1985), Woodford (1999) e
Blanchard (2000).

® As varidveis macroecondmicas podem ser classificadas de acordo com a diregao que seguem ao longo do ciclo. Ou seja, variaveis que
aumentam quando o nivel de produto aumenta sdo denominadas “prociclicas”; aquelas que diminuem, sdo denominadas “contraciclicas”; e
aquelas que nao apresentam um padrao definido ao longo do ciclo sdo denominadas “aciclicas” (um raciocinio reciproco é valido no caso de
reducdes do nivel de produto). Variaveis também podem ser classificadas de acordo com o timing de suas oscilagdes. Assim, uma variavel é
denominada “antecedente”, caso tenda a mover-se antes do produto agregado, “defasada”, caso mova-se depois do produto e “coincidente”
se apresenta um padrao ciclico que ocorre simultaneamente as oscilagdes no produto.
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de tempo, em termos de volatilidade e grau de comovimento dos ciclos reportados, pode-se verificar a
ocorréncia de um padrao relativamente uniforme no caso das variaveis macroecondmicas analisadas.
Em ultima instancia, os resultados obtidos estdo em consonéancia com a analise desenvolvida por
Lucas (1977), onde o autor defende a idéia de que, dada a ocorréncia de regularidades empiricas
relacionadas a ciclos de negdcios, passa a ser possivel a formulacao e teste de teorias genéricas
relacionadas a este fenémeno’.

Basu e Taylor (1999) extenderam a anadlise original de Backus e Kehoe (1992), ressaltando a
importancia de aspectos tedricos e empiricos relacionados ao estudo dos ciclos de negdcios em nivel
internacional. Além de verificarem a ocorréncia de diversos fatos estilizados, os autores ressaltaram a
importéancia de fatores inerentes a paises especificos na explicagéo dos ciclos, com énfase no padrao
empirico de taxas de cambio e salarios reais. Os resultados obtidos chamam atengcédo para a
importéncia de aspectos histéricos e institucionais na explicagéo de ciclos de negécios em escala
internacional.

Backus, Kehoe e Kydland (1992) procuram responder se um modelo de ciclos de negdcios
envolvendo dois paises € capaz de replicar as principais regularidades empiricas relacionadas ao
setor externo de uma economia real. Para tanto, reportam um conjunto de momentos relacionados a
variaveis macroecondmicas especificas, com énfase nas discrepancias existentes entre fatos
estilizados e modelos tedricos. A Tabela 1 resume alguns dos principais resultados obtidos para a
economia norte-americana ao longo do periodo 1954:01/1985:03 (dados trimestrais):

Tabela 01 — Resultados de Backus, Kehoe e Kydland (1992) para a economia norte-americana

Variavel Desvio padrdo Correlagdo com produto

Produto 1 1
Consumo 0,49 0,76
Investimento 3,15 0,9
Horas Trabalhadas 0,86 0,86
Estoque de Capital 0,37 0,01
Saldo Comercial/Produto - -0,28

Fonte: Backus, Kehoe e Kydland (1992, p.750).

Notas:

(a) Os dados utilizados para calcular as estatisticas acima possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 1954:01/1985:03.

Em um primeiro momento, os dados originais foram convertidos para a escala logaritmica natural, exceto pela razao "Saldo Comercial/
Produto”. Posteriormente, os componentes ciclicos das séries foram obtidos a partir do filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick e Prescott 1997).
(b) A segunda coluna da tabela reporta valores dos desvios-padrdo calculados para as varidveis consideradas como proporcéo do
desvio-padrao do produto.

"Paramaiores detalhes a respeito da importancia da contribuicdo metodoldgica de Lucas ao estudo dos ciclos de negécios, ver Lucas (1977;
1980).
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Os resultados reportados permitem inferir alguns fatos interessantes relacionados ao desempenho
do setor externo norte-americano ao longo do periodo considerado. Primeiro, nota-se que o consumo
apresenta uma menor volatilidade do que o produto, equivalente quase a 50% do valor reportado para
a primeira variavel (desvio-padrao relativo de 0,49), exibindo um padrao prociclico (coeficiente de
correlagao cruzada de 0,76). Segundo, o investimento revela-se a variavel macroeconémica de maior
volatilidade na tabela, equivalente a mais de trés vezes a volatilidade do produto (desvio-padrao de
3,15), também apresentando o maior valor reportado para o coeficiente de correlagéo cruzada (0,90),
0 que permite caracterizar esta variavel como exibindo um padrao prociclico. A variavel representando
o nivel de emprego da economia (horas trabalhadas), além de apresentar um alto grau de correlagdo
com o produto, também apresenta uma volatilidade semelhante, com ambos os coeficientes exibindo
a mesma magnitude, no caso (0,86). Por sua vez, o estoque de capital, além de apresentar uma
volatilidade significativamente inferior aquela reportada para o produto (desvio-padrao relativo de
0,37), também apresenta um baixo grau de associagao linear (coeficiente de correlagcao de 0,01),
resultado que aponta para um padrao de relativa estabilidade desta variavel no curto prazo,
condizente com outros estudos do género’.

Um fato que chama atencdo na tabela acima equivale ao comportamento da razdo “saldo
comercial/produto”, cujo coeficiente de correlacao linear com o produto é negativo (-0,28), denotando
um padrao contraciclico. Os autores ressaltam que, ao considerarem outros paises na analise, notam
que as correlagdes entre os respectivos niveis de produto tendem a ser mais altas do que aquelas
referentes aos niveis de consumo, embora este padrao ndo ocorra no caso de modelos tedricos
destinados a replicar um comportamento nestes moldes. Em relagéo a esta ultima discrepancia, os
autores destacam o fato do produto de distintos paises ser mais correlacionado do que o0 consumo,
embora um padrdo contrario ocorra no caso dos modelos tedricos considerados na analise’.
Adicionalmente, reportam que as variaveis investimento e balanca comercial séo consideravelmente
mais volateis em economias artificiais do que na economia real. Em termos gerais, os autores
concluem que a inclusao do setor externo tende a afetar significativamente a dindmica das flutuagdes
ciclicas, com uma menor aderéncia do que no caso de modelos de economia fechada, por exemplo™.

Em outra ocasiao, Backus, Kehoe e Kydland (1994) focam sua analise no comportamento ciclico de
um maior numero de variaveis especificamente relacionadas ao comércio exterior. Em particular, os
autores analisam o comportamento do indice de termos de troca e da balanga comercial de 11 paises
desenvolvidos. Um importante resultado destacado pelos autores foi 0 padrao empirico da balancga
comercial dos paises da amostra: esta variavel tende a exibir, em média, um padrdo contraciclico,
sendo negativamente correlacionada com movimentos correntes e futuros do indice de termos de
troca, embora seja positivamente correlacionada com movimentos passados. Este padrédo
assimeétrico é denominado de “curva S” pelos autores, em aluséo ao grafico das correla¢des cruzadas

®Para exemplos de estudos que chegam a resultados semelhantes aqueles reportados na tabela acima, ver, a titulo de exemplo, Kydland e
Prescott (1990), Backus e Kehoe (1992), Cooley e Prescott (1995) e Stock e Watson (2000).

° Especificamente, os autores denominam essa discrepancia de “anomalia consumo-produto”, propondo que novos desenvolvimentos
tedricos busquem resolvé-las (Backus, Kehoe e Kydland 1992, p.772).

' Em uma tentativa de verificar a robustez das principais regularidades empiricas relacionadas a ciclos de negécios em nivel internacional,
Ambler, Cardia e Zimmermann (2004) utilizam dados trimestrais referentes a 20 paises. Empregando o Método Generalizado de Momentos
(MGM), os autores revisitam o estudo de Backus, Kehoe e Kydland (1992) a partir de uma maior amostra de paises, com énfase na
estimacao de correlagdes cruzadas entre varidveis macroeconémicas de interesse. Os resultados obtidos a partir desse exercicio empirico
demonstram que, em média, as correlagdes estimadas sao positivas em sua maioria e apresentam magnitudes razoavelmente similares.
Em particular, os autores reportam a ndo ocorréncia de substanciais disparidades relacionadas a comovimentos entre distintos paises.
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estimadas para as variaveis supracitadas''. Os autores também reportam a ocorréncia da “anomalia
consumo-produto” para o conjunto de paises utilizado na analise. Em termos gerais, chamam atencao
para a importancia de fatores como a persisténcia de choques de produtividade e a dindmica de
formacao do estoque de capital como potenciais explicagdes para os padrdes empiricos destacados.

Engel e Wang (2011) realizam um interessante estudo focado no comportamento ciclico de
exportacdes e importagdes. Especificamente, os autores ressaltam o fato de que, em termos gerais, o
comportamento individual destas variaveis tem sido relativamente pouco analisado na literatura
especializada em temas macroecondmicos internacionais. A partir de uma andlise englobando uma
amostra de 25 paises industrializados da Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), os autores destacam trés fatos estilizados: (i) a volatilidade de exportacdes e
importacdes tende a apresentar, em média, magnitudes cerca de duas ou trés vezes superiores a
volatilidade do produto; (ii) exportacdes e importagdes exibem um padréo prociclico, sendo variaveis
positivamente correlacionadas; (ii) ha uma relacdo empirica negativa entre saldo comercial e
produto, nos moldes reportados originalmente por Mendoza (1991) e Backus, Kehoe e Kydland
(1992). Adicionalmente, os autores apresentam evidéncias empiricas demonstrando que transacoes
envolvendo bens duraveis respondem pela ampla maioria (cerca de 70%) dos volumes exportados e
importados entre paises da OCDE. Os resultados reportados sao interessantes nao apenas por
ressaltarem a importancia de bens duraveis no comércio internacional, mas principalmente por
chamarem atengdo para a necessidade de um maior volume de pesquisa relacionado ao
comportamento individual de exportacdes e importagdes no curto prazo'.

Levchenko, Lewis e Tesar (2010) analisam potenciais explicacbes relacionadas ao colapso do
comércio internacional ocorrido ao longo da crise de 2008-2009. Para tanto, utilizam dados
desagregados de comércio exterior em frequéncias ciclicas (dados mensais e trimestrais) para os
Estados Unidos e apresentam exercicios empiricos e resultados econométricos relacionados ao
poder explicativo de distintas teorias de comércio internacional. A principal conclusao obtida pelos
autores demonstra que o colapso do comércio internacional ocorrido durante a crise apresentou um
carater excepcional em dois sentidos: primeiro, a queda verificada no nivel de atividade na economia
norte-americana foi significativamente maior aquela observada em outros periodos recessivos;
segundo, esta queda também foi superior as previsées advindas de modelos teéricos de ciclos de
negocios em nivel internacional. Em termos de teorias alternativas, os resultados empiricos
reportados favorecem explicagdes baseadas em padroes de especializacao vertical e efeitos de
composicdo. Por outro lado, os autores ndo encontram suporte para explicagcdes baseadas na
reducao do crédito como principal canal para a contragdo observada no nivel de atividade.

Gopinath, ltshoki e Neiman (2011) analisam o comportamento de precos de exportacbes e
importagdes durante a crise de 2008-2009 a partir da utilizagdo de uma amostra baseada em
microdados do Bureau of Labor Statistics (BLS). Em particular, focam sua analise no periodo
compreendido entre os meses de setembro de 2008 a marco de 2009, correspondente ao colapso
ocorrido no comércio internacional. Os autores reportam que, ao longo do periodo analisado,

' Adicionalmente, os autores notam que esta denominagao faz alusdo & chamada “curva J”, equivalente ao resultado empirico onde
desvalorizacdes tendem a gerar movimentos desfavoraveis sobre os termos de troca, que estariam inicialmente associados a declinios na
balanca comercial, sendo posteriormente revertidos ao longo de um periodo entre dois e oito trimestres (Backus, Kehoe e Kydland 1994,
p.87-89).

2| eibovici e Waugh (2011) analisam o comportamento de importa¢des norte-americanas em frequéncias ciclicas, com énfase na relagao
entre volumes importados, nivel de atividade e medidas de pregos.
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ocorreram significativas diferengas entre precos de bens diferenciados e nao-diferenciados, com os
primeiros exibindo um padrao de estabilidade, ao passo que os ultimos registraram um padrao de
queda.

Adicionalmente, Gopinath, Itshoki e Neiman (2011) relatam que, apesar de terem ocorrido
significativas quedas nos valores transacionados internacionalmente, ndo ocorreram, em média,
mudangas nos precos cobrados da maioria dos produtos analisados, com a excec¢éo ficando por
conta de bens ndo duraveis e intermediarios, tradicionalmente relacionados ao segmento de
commodities. Finalmente, reportam que, com o inicio da crise, ocorreram consideraveis mudancgas na
frequéncia e magnitude dos ajustes de precos realizados. Os autores ainda chamam atencéo para o
fato de que movimentos agregados nos indices de precos analisados tendem, em média, a mascarar
significativas disparidades entre pre¢os individuais de bens diferenciados e ndo-diferenciados.

As referéncias supracitadas, além de enfatizarem a importancia do setor externo para a compreensao
das flutuagdes econémicas de curto prazo, constituirdo base para a analise empirica conduzida nas
secdes abaixo.

3.BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho correspondem a valores de exportacdes e importacoes referentes
a produtos registrados para o estado do Espirito Santo ao longo do periodo compreendido entre os
anos de 2002 e 2011. Este periodo amostral foi escolhido com base na disponibilidade de dados de
comeércio exterior referentes ao estado.

Os dados analisados correspondem a fluxos estaduais de exportacao e importagédo cobrindo um
periodo de aproximadamente 10 anos e englobando um conjunto superior a 2.000 bens exportados
para cerca de 180 paises. Especificamente, foram coletadas informacdes de produtos exportados
para cada ano da amostra ao menor nivel de agregacgao disponivel (oito digitos), de acordo com a
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM). A fonte primaria destes dados é a Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX), do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

As consultas as variaveis de interesse foram feitas a partir do Sistema de Analise de Informacdes de
Comércio Exterior via Internet, denominado ALICE-Web (http://aliceweb.desenvolvimento.gov.br/).
Segundo informagdes disponiveis nesse sistema, a classificagdo NCM de mercadorias é regida pelas
Regras Gerais para Interpretacdo do Sistema Harmonizado, sendo composta por oito digitos, onde os
seis primeiros sao formados a partir do Sistema Harmonizado (capitulo, posi¢éao e subposi¢ao) e os
dois ultimos (item e subitem) s&@o criados de acordo com a definicao estabelecida entre paises do
Mercosul.

Para mensurar o nivel de atividade estadual e nacional, foram utilizados indices de producao
industrial da Pesquisa Industrial Mensal de Produgéo Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). A partir de informagdes relacionadas a exportagdes, importacdes e
nivel de atividade, foram construidas variaveis adicionais relacionadas ao comércio exterior, como a
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corrente de comércio (soma de exportagcdes e importacoes) e o saldo da balanga comercial (diferenga
entre exportagdes e importacdes) .

4.RESULTADOS

Nesta se¢ao séo reportados os principais resultados do trabalho. Os graficos 1 e 2 contém a evolugéao
dos componentes ciclicos (obtidos via filtro Hodrick-Prescott) das séries histdricas de producao
industrial, exportagcoes e importagdes do estado do Espirito Santo e Brasil ao longo do periodo
2002:01/2011:02 (dados trimestrais).

Grafico 1 - Componentes Ciclicos de Exportacdes, Importacdes e indice de Producao Industrial
Espirito Santo, 2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

Produgado Industrial Exportagdes Importagoes
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2 -
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Fonte: Célculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.
Notas: (1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdo em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.
(2) Areas em cinza equivalem a periodos de recessdo na economia brasileira, em consonancia com a cronologia desenvolvida pelo
Comité de Datacao dos Ciclos Econémicos (CODACE).

Leitores interessados em obter a base de dados utilizada neste trabalho podem fazé-lo entrando em contato diretamente com os autores.
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Gréfico 2 - Componentes Ciclicos de Exportacdes, Importacdes e indice de Producéo Industrial
Brasil, 2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

Produgéo Industrial Exportagdes Importagées
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Fonte: Célculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.
Notas: (1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estao em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.
(2) Areas em cinza equivalem a periodos de recessdo na economia brasileira, em consonancia com a cronologia desenvolvida pelo
Comité de Datagao dos Ciclos Econémicos (CODACE).

De acordo com a cronologia proposta pelo CODACE, ocorreram duas recessdes durante o periodo
em analise: uma correspondente ao periodo 2002:04/2003:02 e outra correspondente ao periodo
2008:03/2009:02. No caso, esta ultima recessao coincide com a crise financeira de 2007-2008. Os
resultados reportados demonstram que, apesar das trés variaveis analisadas exibirem consideraveis
oscilagdes no curto prazo, as exportacdes e importagdes apresentam uma volatilidade nitidamente
superior em nivel de atividade estadual, mensurado a partir do indice de producéo industrial (Industria
Geral) do IBGE.

Adicionalmente, vale notar a consideravel queda ocorrida nas trés variaveis analisadas durante a
crise de 2007-2008. Ao longo deste periodo recessivo, os indices de producao industrial espirito-
santense e nacional registraram quedas aproximadas de 30% e 15%, respectivamente, ao passo que
as exportagdes e importagdes estaduais e nacionais registraram quedas superiores a 40% e 20%. Em
termos gerais, ambos os resultados estao consistentes com o colapso do comércio exterior reportado
na literatura sobre o tema (Levchenko, Lewis e Tesar 2010; Alessandria, Kaboski e Midrigan 2011).

Por outro lado, no periodo posterior a crise de 2007-2008, foram registrados padrdes de recuperacao
no nivel de atividade e nos valores exportados e importados pelo estado. Em particular, ao se analisar
a evolucao dos componentes ciclicos das trés séries consideradas, nota-se que, embora a produgao
industrial tenha alcancado um nivel semelhante aquele onde estava no periodo pré-crise, 0 mesmo
resultado ndo ocorreu no caso das exporta¢des e importagoes.

Os gréficos 3 e 4 contém a evolugéo dos componentes ciclicos das séries de producao industrial e

saldo da balanca comercial do estado do Espirito Santo™.
"No caso, a variavel “saldo comercial” (nx) é definida como a razéo entre exportagoes liquidas e produgao industrial, correspondendo a
participacdo do saldo da balanga comercial (exportagdes menos importagdes) na medida de nivel de atividade. Optou-se pela utilizagao de

uma definicao nestes moldes para fins de comparagao com outros resultados reportados na literatura internacional (e.g., Backus, Kehoe e
Kydland 1992;1994).
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Grafico 3 - Componentes Ciclicos do Saldo Comercial e indice de Producao Industrial
Espirito Santo, 2002:01/2011:02 (dados trimestrais)
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Fonte: Célculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.
Notas (1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdo em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.
(2) Areas em cinza equivalem a periodos de recessdo na economia brasileira, em consonancia com a cronologia desenvolvida pelo
Comité de Datacdo dos Ciclos Econémicos (CODACE).

Gréfico 4 - Componentes Ciclicos do Saldo Comercial e indice de Producéo Industrial
Brasil, 2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

Produgdo Industrial === Saldo Comercial
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Fonte: Célculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.
Notas (1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdao em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.
(2) Areas em cinza equivalem a periodos de recessdo na economia brasileira, em consonancia com a cronologia desenvolvida pelo
Comité de Datacao dos Ciclos Econémicos (CODACE).
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O principal resultado a ser destacado no caso destes graficos corresponde a elevada volatilidade do
saldo comercial, quando comparado ao nivel de atividade. Em particular, no caso estadual, o desvio-
padrao do componente ciclico do saldo comercial é de 23,2%, equivalente a aproximadamente trés
vezes o desvio-padrao do indice de producao industrial.

Os graficos demonstram que, ao longo do periodo considerado, ambas as variaveis exibiram
trajetdrias semelhantes, apesar das diferengas em termos de magnitudes nas flutuagdes registradas.
Por outro lado, no caso nacional, embora também haja certa semelhanca em termos de flutuacdes
ocorridas, nota-se que, ao longo de periodos recessivos, as duas variaveis parecem se mover em
direcdes contrarias. Especificamente, no caso do Brasil, nota-se que, embora o saldo comercial seja
mais volatil que o nivel de atividade (desvios-padrdao de 21,2% e 3,6%, respectivamente), as
flutuacgdes ciclicas de ambas as varidveis sdo inferiores ao caso estadual.

A Tabela 2 exibe os momentos de variaveis relacionadas ao comércio exterior do Espirito Santo ao
longo do periodo 2002:01/2011:02. Na tabela, sao reportados valores referentes ao desvio-padrao e
aos coeficientes de correlagdo cruzada com o produto, no caso dos componentes ciclicos das séries
paraos periodos t—1, te t+1:

Tabela 02 — Desvio-Padrao e Coeficientes de Correlacao, Espirito Santo
2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

Variaveis Desvio padrao
ot |t |t
7,90% 0,70%** 1,00%** 0,70%**
Produgao Industrial
(0,00) (0,00) (0,00)
17,60% 0,14 0,60*** 0,77***
Exportagdes
(0,41) (0,00) (0,00)
N 17,40% 0,05 0,40%** 0,71%**
Importagdes
(0,75) (0,01) (0,00)
16,00% 0,12 0,57*** 0,81%**
Corrente de Comércio
(0,49) (0,00) (0,00)
23,20% -0,27* -0,30* -0,32%*
Saldo Comercial
(0,09) (0,06) (0,04)

Fonte: Calculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.

Notas:

(1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdo em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.

(2) Os termos (*), (**) e (***) denotam significancia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
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Os resultados reportados na tabela permitem constatar que, em termos de volatilidade, todas as
variaveis de comércio exterior analisadas apresentam maiores magnitudes em termos de seus
respectivos desvios-padrao do que o nivel de atividade local. No caso, exportagoes, importacoes e
corrente de comércio exibem valores de desvio-padrao entre 16% e 18%, equivalentes a
aproximadamente duas vezes o valor do desvio-padrao do indice de producéo industrial (8%). Por sua
vez, o saldo da balanga comercial apresenta um valor significativamente maior (23,2%),
correspondente a trés vezes o valor do desvio-padrao do nivel de atividade. A primeira vista, estes
resultados relacionados a volatilidade demonstram que as flutuacgées ciclicas ocorridas em variaveis
de comércio exterior do estado do Espirito Santo tendem a ser, em média, duas vezes mais volateis do
que aquelas ocorridas em seu nivel de atividade industrial.

Em termos de grau de associacao linear com a medida de producdo empregada, os resultados
reportados demonstram que todas as variaveis de comércio exterior analisadas apresentam alta
conformidade com o ciclo, padrdao evidenciado a partir dos altos valores reportados para os
coeficientes de correlagao estimados, na faixa entre 0,5 e 0,8 e significativos ao nivel de 1%, em geral.
Adicionalmente, o fato de alguns coeficientes de correlagdo apresentarem maiores valores no
periodo “t+1” demonstra que a grande maioria das variaveis de comércio exterior segue um padrao
defasado ao longo do ciclo.

ATabela 3 apresenta o mesmo conjunto de momentos para o caso brasileiro:

Tabela 03 — Desvio-Padrao e Coeficientes de Correlacao, Brasil
2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

VELEE Desvio padrao
I S T S
3,60% 0,67*** 1,00%*** 0,67***
Produgdo Industrial
(0,00) (0,00) (0,00)
10,10% 0,31* 0,70%** 0,75***
Exportagdes
(0,07) (0,00) (0,00)
. 12,50% 0,29* 0,74%** 0,86%**
Importagdes
(0,08) (0,00) (0,00)
10,60% 0,32* 0,76*** 0,84***
Corrente de Comércio
(0,06) (0,00) (0,00)
21,20% -0,32%* -0,63%** -0,62%**
Saldo Comercial
(0,04) (0,00) (0,00)

Fonte: Cédlculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC e PIM-PF/IBGE.

Notas:

(1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdo em escala
logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, considerando A=1600.

(2) Os termos (*), (**) e (***) denotam significancia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
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Qualitativamente, os padroes ciclicos referentes ao setor externo nacional sdo basicamente os
mesmos que no caso do setor externo estadual, embora os valores reportados para a medida de
volatilidade empregada sejam menores no caso nacional. Um resultado que chama atencdo em
ambos o0s contextos equivale ao padrao contraciclico do saldo comercial, em consonéncia com os
resultados reportados por Backus, Kehoe e Kydland (1992; 1994). Especificamente, os valores
referentes aos coeficientes de correlacao estimados demonstram que esta variavel tende a ser mais
fortemente contraciclica no caso nacional do que no caso estadual®.

Buscando explorar mais as diferengas de magnitude em termos de flutuagdes ciclicas de variaveis do
setor externo nos casos estadual e nacional, a Tabela 4 apresenta uma comparacao quantitativa entre
Espirito Santo e Brasil, em termos de volatilidade. A segunda coluna da tabela apresenta os desvios-
padrao das variaveis de comeércio exterior do Espirito Santo, ao passo que a terceira coluna apresenta
a mesma estatistica para o Brasil. As linhas finais desta tabela apresentam ainda valores da média e
mediana referentes a cada unidade analisada. O intuito basico das estatisticas reportadas é ressaltar
eventuais diferencas, em termos de volatilidade, entre as economias estadual e nacional. Os
resultados s&o descritos a seguir:

Tabela 04 — Volatilidade de Variaveis de Comércio Exterior, Espirito Santo e Brasil
2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

Produgao Industrial 2,19
Exportagdes 10,1 17,6 1,74
Importagées 12,5 17,4 1,39
Corrente de Comércio 10,6 16 1,51
Saldo Comercial (NX) 21,19 23,26 1,09
Média 11,6 16,43 1,59
Mediana 10,6 17,4 1,51

Fonte: Célculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC

Notas:

(1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados estdao
em escala logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott,
considerando A=1600.

(2) A segunda coluna da tabela reporta valores de desvio-padrdo para os componentes ciclicos de varidveis de comércio
exterior do Brasil, enquanto que a terceira coluna reporta valores de desvio-padrao para os componentes ciclicos de
varidveis de comércio exterior do estado do Espirito Santo. A quarta coluna reporta a razdo entre os valores da terceira e
segunda colunas, respectivamente.

"®Pinheiro (2005, Tabela 1, p.17) obtém um resultado semelhante a partir da utilizagao de dados agregados. O autor reporta um coeficiente
de correlagcdo contemporanea entre saldo comercial e nivel de atividade de -0,45 para o Brasil. Por outro lado, de acordo com seus
resultados, o saldo comercial apresenta uma menor volatilidade relativa em comparagéo a medida agregada de nivel de atividade (PIB)
empregada em sua analise (1,43% contra 3,68%, respectivamente).
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A comparagao de resultados referentes a medidas de volatilidade de variaveis de comércio exterior do
Espirito Santo e Brasil revela que, em geral, as flutuagdes ciclicas tendem a ser mais pronunciadas no
estado do que no pais, fato evidenciado pelos resultados referentes a média e mediana das
flutuagcbes (valores de 1,6 e 1,5, respectivamente). Em particular, pode-se notar que todas as
variaveis analisadas apresentam maiores valores de desvio-padrao no caso estadual do que no caso

nacional, o que ressalta a maior volatilidade relativa de seu comércio exterior.

Em suma, os resultados reportados na tabela demonstram que, no caso de variaveis relacionadas ao
setor externo da economia, o estado do Espirito Santo apresenta, em média, flutuacdes mais volateis
que o Brasil, fato evidenciado pelas magnitudes relativas das estatisticas referentes a cada unidade
analisada (em torno de 1,6). A principio, um resultado nestes moldes esta de acordo com a evidéncia
disponivel relacionada as flutuagdes ciclicas ocorridas no estado desde a década de 1990
(Magalhaes e Ribeiro 2011).

Uma vez que o comportamento do saldo comercial constitui um dos mais importantes resultados
apresentados por Backus, Kehoe e Kydland (1994), a Tabela 5 apresenta estatisticas enfatizando o
comportamento ciclico desta varidvel. Especificamente, sdo reportados na tabela valores de
coeficientes de correlagdo relacionando as variaveis saldo comercial (nx), nivel de atividade (y) e
termos de troca (p), tomadas em pares'®.

Mais uma vez, é feita uma comparacgéo entre Espirito Santo e Brasil, com o objetivo de se averiguar a
ocorréncia de eventuais diferencgas entre estas duas unidades de analise.

Tabela 05 — Coeficientes de Correlacao Cruzada (Saldo Comercial, Termos de Troca e Producao
Industrial), Espirito Santo e Brasil
2002:01/2011:02 (dados trimestrais)

_ o (nx'y) o (nx’p) o (y'p)

-0,63*** 0,34** -0,54%**
Brasil
(0,00) (0,03) (0,00)
-0,30* -0,35** -0,15
Espirito Santo
(0,6) (0,03) (0,38)

Fonte: Cédlculos dos autores, com base em dados do Sistema ALICE-Web/MDIC

Notas:

(1) Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 2002:01/2011:02. Todos os dados

estdo em escala logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott,
considerando A=1600.

(2) A segunda coluna da tabela reporta valores de desvio-padrdo para os componentes ciclicos de varidveis de comércio
exterior do Brasil, enquanto que a terceira coluna reporta valores de desvio-padrao para os componentes ciclicos de
varidveis de comércio exterior do estado do Espirito Santo. A quarta coluna reporta a razao entre os valores da terceira e
segunda colunas, respectivamente.

16 s~ e .

Vale a ressalva de que a definicdo de p (“termos de troca”) utilizada no presente trabalho difere daquela usualmente empregada em
analises aplicadas. Especificamente, esta variavel foi construida como a razéo entre precos de importagoes e exportagdoes. Apesar desta
definicao equivaler ao inverso daquela utilizada em outros estudos (e.g., Moura e Da Silva 2005), ela corresponde a definigdo convencional
em estudos de macroeconomia aberta (Backus, Kehoe e Kydland 1994, p.85).
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Os resultados reportados permitem algumas inferéncias acerca dos padrées ciclicos envolvendo as
variaveis consideradas. Em primeiro lugar, nota-se que, conforme enfatizado anteriormente, tanto no
caso do estado quanto no do pais, o saldo comercial apresenta um padrao contraciclico (coeficientes
de correlagdo de -0,30 e -0,63, respectivamente). Em segundo lugar, quando da analise dos
coeficientes estimados relacionando saldo comercial e termos de troca, os resultados obtidos sédo
destoantes: ao passo que o estado apresenta um valor negativo para este coeficiente (-0,35), o pais
apresenta um resultado positivo (0,34). Embora ambos os coeficientes sejam estatisticamente
significativos, apenas o primeiro esta de acordo com a evidéncia reportada em Backus, Kehoe e
Kydland (1994, Tabela 1, p.87). Em terceiro lugar, os coeficientes estimados entre nivel de atividade e
termos de troca apresentam valores negativos, apesar de apenas o coeficiente referente ao caso
nacional ser estatisticamente significativo (-0,54). Basicamente, este ultimo resultado aponta para um
padr&o contraciclico dos termos de troca no caso brasileiro".

Um resultado adicional, a ser verificado no presente contexto, equivale ao padrdao grafico dos
coeficientes de correlagéo cruzada entre saldo comercial (nx) e termos de troca (p), buscando-se
averiguar a eventual ocorréncia de uma “curva-S”, nos moldes propostos por Backus, Kehoe e
Kydland (1994). O Grafico 5 reporta resultados para Espirito Santo (em azul) e Brasil (em vermelho):

Grafico 5 - Coeficientes de Correlacdo Cruzada (Saldo Comercial e Termos de Troca)
Espirito Santo (azul) e Brasil (vermelho), 2002:01/2011:02 (dados trimestrais)
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os dados utilizados correspondem a coeficientes de correlagdo cruzada entre as variaveis saldo comercial (nx) e termos de troca (p).

'" Considerando uma amostra de 11 (onze) paises, os autores obtém um resultado onde as correlacdes estimadas entre saldo comercial e
nivel de atividade assumem valores negativos em todos os casos, embora sejam estatisticamente significativas no caso de seis paises,
apenas. Por sua vez, as correlagdes estimadas entre nivel de atividade e termos de troca assumem valores negativos no caso de cinco
paises, sendo estatisticamente significativas apenas para um pais. Finalmente, as correlagdes estimadas entre saldo comercial e termos de
troca assumem valores negativos no caso de oito paises, sendo estatisticamente significativas para seis paises (Backus, Kehoe e Kydland
1994, p.87, Tabela 1).
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Uma vez mais, a comparacgao direta dos padrdes graficos reportados aponta para nitidas diferencas
entre o estado e o pais. Embora o Brasil apresente, a primeira vista, um padrao qualitativamente
similar aquele descrito por Backus, Kehoe e Kydland (1994) para distintos paises (“curva-S”), o
mesmo parece nao ocorrer no caso estadual. Em particular, a andlise da evolugao dos coeficientes de
correlagao cruzada entre balanca comercial e termos de troca demonstra que o Espirito Santo segue
um padrao nitidamente distinto do Brasil, com ampla variagéo nos valores reportados. Por outro lado,
apesar do pais apresentar um padrao grafico consistente com a curva-S, vale ressaltar que as
correlagbes estimadas ndo sdo, em geral, estatisticamente significativas”.

5.CONCLUSOES E AGENDA DE PESQUISA FUTURA

O presente trabalhou buscou documentar as principais regularidades empiricas (fatos estilizados) re-
ferentes ao padrao ciclico de variaveis de comércio exterior no estado do Espirito Santo e Brasil, aten-
tando para eventuais diferencgas existentes entre estas unidades de analise. Os principais resultados
obtidos a partir deste esforco de pesquisa foram os seguintes:

i. Em termos de volatilidade, variaveis relacionadas ao comércio exterior sdo nitidamente mais volate-
is do que medidas de nivel de atividade. Em particular, exportacdes e importa¢des apresentam des-
vios-padrao correspondentes a duas ou trés vezes o desvio-padrao do indice de produgao industri-
al, tanto no caso estadual quanto no caso nacional.

i. Em relagédo a direcdes de movimento, todas as varidveis de comércio exterior apresentam um
padrao prociclico e defasado, em média, com magnitudes de coeficientes de correlacdo entre 0,70
€0,80.

iii. A variavel saldo comercial apresenta um padrdao marcadamente contraciclico, resultado em
consonancia com a literatura relacionada ao tema.

iv. As flutuagdes de variaveis de comércio sédo, em média, mais volateis no caso do estado do Espirito
Santo do que no caso do Brasil (1,6 vezes).

v. No tocante a correlagdo cruzada entre saldo comercial e termos de troca, ndo sdo obtidas
evidéncias favoraveis a um resultado nos moldes de uma “curva-S”, seja no caso estadual ou
nacional.

Os resultados reportados sdo importantes principalmente por constituirem evidéncia inicial
relacionada a ocorréncia de ciclos de negdcios internacionais no contexto brasileiro. Em particular, a
documentagdo das principais regularidades empiricas relacionadas as flutuagbes ciclicas em
economias abertas pode constituir um importante passo relacionado a construgéo e simulagéo de
ambientes macroeconémicos artificiais, assim como fornecer ingredientes necessarios a formulagéao
e implementacgéo de politicas voltadas para o setor externo. Por exemplo, o conhecimento relacionado
as flutuagdes de variaveis de comeércio exterior estadual pode ser util no caso de exercicios de
previséo de receita tributaria ou de construcéo de indicadores antecedentes de nivel de atividade™.

'“No caso de andlises nestes moldes, aplicadas ao contexto espirito-santense, ver, a titulo de exemplo, Ribeiro (2010), Salomao (2010) e
Toscano, Andrade e Magalhaes (2010).
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Em termos de pesquisa futura, sao feitas trés sugestdes basicas. Primeiro, seria interessante realizar
um estudo em moldes semelhantes a este, voltado para a dindmica de comércio exterior em todos os
estados brasileiros. Embora tenham ocorrido esforgos nessa direcao anteriormente (e.g., Souza
2003), uma meta desejavel seria verificar a possivel ocorréncia de regularidades e anomalias em
frequéncias ciclicas para as demais UFs, buscando-se, a0 mesmo tempo, compreender as razoes
inerentes aos resultados eventualmente obtidos.

Segundo, o desenvolvimento de modelos tedricos, em moldes semelhantes aqueles propostos por
Mendoza (1991), Backus, Kehoe e Kydland (1992, 1994) e Engel e Wang (2011) poderia ser util no
sentido de fornecer insights adicionais acerca do funcionamento de pequenas economias abertas e
daimportancia do comércio exterior em cada uma delas, tanto no caso estadual quanto nacional.

Finalmente, fica a sugestao de realizagdo de estudos relacionados a bases de dados longitudinais,
contendo informacgbes detalhadas ao nivel da firma. Em particular, andlises voltadas para o
comportamento de firmas exportadoras, que enfatizem o papel desempenhado pelo comércio
exterior, nos moldes dos estudos sumarizados por Melitz (2008), por exemplo, poderiam fornecer
relevantes informacées acerca da importancia do comércio internacional no curto prazo®.

2°Ver, a este respeito, Bartelsman e Doms (2000) e Kannebley Jr. (2011). Para um exemplo de aplicagao empirica relacionada ao tema, ver
Arkolakis e Muendler (2010).
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