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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo documentar as principais regula-
ridades empiricas (“fatos estilizados”) relacionadas ao comércio exterior do Brasil e
do estado do Espirito Santo em frequéncias ciclicas. Para tanto, constréi-se uma base
de dados referentes a variaveis dos setores externos estadual e nacional ao longo de
um periodo de dez anos (2002-2011), atentando para seu desempenho de curto pra-
zo, com énfase na volatilidade e persisténcia das flutuagdes observadas. Os resultados
obtidos permitem concluir que, além das varidveis de comércio exterior serem mais
volateis que as medidas de nivel de atividade, eles apresentam um padréo prociclico
e defasado. Adicionalmente, constata-se que o saldo da balanga comercial apresenta
um padrio marcadamente contraciclico e que as flutuagdes das variaveis de comércio
exterior sdo, em média, mais volateis no caso espirito-santense do que no caso brasi-
leiro. Por outro lado, ndo hé evidéncias robustas voltadas para a possivel ocorréncia
de uma “curva-S” relacionando saldo da balanca comercial e termos de troca. Estes
resultados sdo importantes por constituirem uma primeira tentativa de documentagéo
de regularidades do comércio exterior estadual e nacional em horizontes de tempo

correspondentes a ciclos de negdcios.
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INTERNATIONAL BUSINESS CYCLES:
A COMPARATIVE STUDY BETWEEN BRAZIL
AND ESPIRITO SANTO

ABSTRACT: This work aims to document the main empirical regularities (stylized
facts) over business-cycle frequencies related to Brazil and the state of Espirito Santo’s
international trade. In doing so, we build an extensive dataset related to exports and
imports’ values covering a 10-year horizon (2002-2011). Results obtained demonstrate
that international trade variables are more volatile than output measures and present
procyclical and lagging patterns over the business cycle. Additionally, trade balance me-
asures display a countercyclical pattern, with state-level fluctuations being more volatile
than country’s fluctuations. On the other hands, there is no robust evidence related to
an “S-curve” pattern, relating trade balance and the terms of trade. These results are
important for providing a first set of moments related to the state and country’s inter-

national trade over cyclical frequencies.
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1. INTRODUCAO

O comércio exterior apresenta consideraveis flutuagdes no curto prazo. Por exemplo, ao
longo da crise de 2007-2008, foi reportada uma queda consideravelmente superior nos
volumes transacionados no contexto internacional em comparagao a queda reportada
para o nivel de atividade global. Apenas para se ter uma ideia das magnitudes relati-
vas, vale citar que, no caso dos Estados Unidos, foram reportadas quedas percentuais
em torno de 20% nas exportagdes e importagdes, ao passo que o nivel de atividade
registrou uma queda 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 as variaveis de comércio exterior.

Ao mesmo tempo, o comércio exterior desempenha importante papel na deter-
minagio do nivel de atividade de algumas economias estaduais, conforme é o caso
do Espirito Santo. O elevado coeficiente de abertura da economia local (estimado em
torno de 50%), associado a um alto grau de concentra¢do da pauta de exportagdes em
bens basicos e intermedidrios (commodities, em sua maioria) faz com que, em média,
acontecimentos ocorridos no cendrio externo tenham maior impacto sobre o nivel de
atividade local em comparagéo a outros estados brasileiros?.

Por conta disto, o objetivo do presente artigo é apresentar uma caracterizagao inicial
das principais regularidades empiricas (“fatos estilizados”) relacionadas ao compor-
tamento ciclico de varidveis de comércio exterior nacional e estadual no curto prazo.
As vantagens de um empreendimento nestes moldes sdo basicamente duas. Primeiro,
apesar de terem sido reportados esforcos de pesquisa anteriores, relacionados a docu-
mentagdo de fatos estilizados de ciclos de negdcios, a ampla maioria desses esforcos
possui abrangéncia nacional, com pouca énfase sobre o contexto regional’.

Segundo, néo se tem noticia até o presente momento, de esfor¢os voltados para a
caracteriza¢do de fatos relacionados ao comércio exterior nacional e/ou estadual em

Exemplos de andlises dos efeitos adversos da crise de 2007-2008, com énfase nos contextos norte-ame-
ricano e internacional, podem ser encontrados em Blanchard (2009), Brunermeier (2009), Levchenko,
Lewis e Tesar (2010) e Alessandria, Kaboski e Midrigan (2011). No caso de analises aplicadas ao contexto
nacional, ver De Paula (2008), Levy (2008), Bresser-Pereira (2009), Lopes (2009) e Ribeiro (2009).

Para caracterizagdes empiricas do comércio exterior do estado do Espirito Santo, ver Pereira e Maciel
(2010), Prates (2010) e Magalhaes e Toscano (2010, 2012a, 2012b, 2012d). No caso do comércio exterior
nacional, ver, a titulo de exemplo, Bonelli (2006), Kume, Piani e Miranda (2008), e Hidalgo e Feistel (2013).
Estudos que registram fatos estilizados dos ciclos de negdcios em 4mbito nacional correspondem a Kan-
czuk e Faria (2000), Ferreira e Val (2001), Ellery, Gomes e Sachsida (2002), e Ellery e Gomes (2005). Por
sua vez, Cunha e Moreira (2006) e Magalhaes e Ribeiro (2011) correspondem a estudos focados no con-
texto regional.
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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 tltima instincia, os
resultados aqui reportados podem constituir um conjunto de momentos ttil a calibragao
e simula¢do de modelos tedricos destinados a explicar as realidades estadual e nacional.

Além desta introdugao, o trabalho contém cinco se¢des adicionais. A segunda se¢éo
apresenta uma revisao de parte da literatura relacionada ao tema de ciclos de negdcios
no contexto internacional, enquanto que a terceira se¢do contém uma breve caracte-
rizagdo da estrutura econdmica do estado do Espirito Santo. A quarta se¢do descreve
a base de dados empregada na analise. A quinta se¢do reporta os principais resultados
obtidos. Finalmente, a sexta se¢do 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 negécios per-
deram 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 flutuacgdes ciclicas, tendo como base
de analise o caso de uma economia fechada (por exemplo, Kydland e Prescott, 1990).
Com o passar do tempo, surgiram estudos focados na importéncia do setor externo
e as consequéncias de sua inclusdo na analise dos ciclos. Em particular, Mendoza (1991)
correspondeu a um esfor¢o pioneiro neste sentido. No caso, analisando a economia
canadense, o autor construiu um modelo de equilibrio geral dindmico que considera a
importancia de choques de produtividade sobre o desempenho de uma pequena eco-
nomia aberta. Ao longo do estudo, Mendoza atentou para duas importantes regularida-
des empiricas, recorrentes no cendrio internacional: primeiro, o fato de que as variaveis
poupanga e investimento sdo altamente correlacionadas em frequéncias ciclicas, mesmo
no caso de ocorréncia de um alto grau de mobilidade de capitais; segundo, o fato das
variaveis balango em transa¢des correntes e saldo da balan¢a comercial apresentarem

* Para exemplos de andlises da evolugao histérica de teorias relacionadas com ciclos de negdcios, ver Zarno-

witz (1985), Woodford (1999) e Blanchard (2000). Uma resenha em portugués esta contida em Magalhaes
(2000).
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um padréo contraciclico. Os resultados obtidos chamam atencdo 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 intermedidrios (por
exemplo, commodities).

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 negé-
cios. Em termos gerais, os resultados obtidos por esses autores demonstram que, apesar
de existirem consideréaveis diferengas entre paises e periodos de tempo, em termos de
volatilidade e grau de comovimento dos ciclos reportados, pode-se verificar, relativa-
mente, a ocorréncia de um padrdo no caso das varidveis macroecondémicas analisadas.
Em ultima instancia, os resultados obtidos estao em consonancia com a anélise desen-
volvida por Lucas (1977), onde o autor defende a ideia de que, dada a ocorréncia de
regularidades empiricas relacionadas a ciclos de negécios, passa a ser possivel a formu-
lagdo e teste de teorias genéricas relacionadas a este fendomeno’.

Basu e Taylor (1999) estenderam a analise original de Backus e Kehoe (1992), res-
saltando a importincia 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 ressaltam a importancia de fatores inerentes a paises espe-
cificos na explica¢do dos ciclos, com énfase no padrdo empirico de taxas de cAmbio e
saldrios reais. Os resultados obtidos chamam atengdo para a importincia de aspectos
histéricos e institucionais na explicagdo de ciclos de negdcios em escala internacional.

Backus, Kehoe e Kydland (1992) procuraram responder se um modelo de ciclos de
negocios envolvendo dois paises é capaz de replicar as principais regularidades empi-
ricas relacionadas ao setor externo de uma economia real. Para tanto, reportaram um
conjunto de momentos relacionado a varidveis macroeconomicas especificas, com én-
fase 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):

® Para maiores detalhes a este respeito, ver Lucas (1977, 1980). As recomendag¢des metodoldgicas de Lucas

acabaram dando origem a agenda de pesquisa relacionada aos modelos Real-Business-Cycle (RBC). Exem-
plos de resenhas relacionadas ao tema correspondem a McCallum (1989), Plosser (1989), Stadler (1994),
Cooley e Prescott (1995) e King e Rebelo (2000). Analises de aspectos metodologicos desta agenda podem
ser encontradas em Danthine e Donaldson (1993), Chari (1998) e Magalhaes (2005).
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Tabela 1 - Resultados de Backus, Kehoe e Kydland (1992) para os Estados Unidos
(1954:01-1985:03)

Variavel Desvio-padrao Correlagao com Produto
Produto 1,00 1,00
Consumo 0,49 0,76
Investimento 3,15 0,90
Horas trabalhadas 0,86 0,86
Estoque de capital 0,37 0,01
Saldo Comercial/Produto - -0,28

Notas: Dados trimestrais. (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-padrao calculados para as variaveis consideradas como propor¢ao do desvio-padréo do produto.(c) A terceira coluna
da tabela reporta valores dos coeficientes de correlacao cruzada calculados entre cada variavel e a medida de produto real.
Fonte: Backus, Kehoe e Kydland (1992, p. 750).

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 que o produto,
equivalente a quase 50% do valor reportado para a primeira variavel (desvio-padrao
relativo de 0,49), exibindo um padrao prociclico (coeficiente de correlagdo cruzada de
0,76). Segundo, o investimento revela-se a variavel macroeconémica de maior volati-
lidade na Tabela 1, equivalente a mais de trés vezes a volatilidade do produto (desvio-
-padrdo de 3,15), também apresentando o maior valor reportado para o coeficiente
de correlagio cruzada (0,90), o que permite caracterizar esta variavel como exibindo
um padrao prociclico. A variavel representando o nivel de emprego da economia (ho-
ras trabalhadas), além de apresentar alto grau de correlagiao 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-padrio
relativo de 0,37), também apresenta um baixo grau de associa¢do linear (coeficiente de
correlagdo 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 atengao na tabela é o resultado referente ao comportamento da

razdo “saldo comercial/produto’, cujo coeficiente de correlagio linear com o produto

¢ Para exemplos de estudos que chegam a resultados semelhantes aqueles reportados na Tabela 1, ver, a
titulo de exemplo, Kydland e Prescott (1990), Backus e Kehoe (1992), Cooley e Prescott (1995), e Stock e
Watson (2000).
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apresenta valor negativo (-0,28), denotando um padrio contraciclico. Adicionalmen-
te, os autores reportam que, ao considerarem outros paises na analise, notam que as
correlagoes entre os respectivos niveis de produto tendem a ser mais altas que aquelas
referentes aos niveis de consumo, embora este padrdo nao ocorra no caso de modelos
tedricos destinados a replicar um comportamento nestes moldes. Em relagio a esta ul-
tima discrepancia, os autores destacam o fato do produto de distintos paises ser mais
correlacionado que o consumo, embora um padrdo contrario ocorra no caso dos mo-
delos tedricos’. Finalmente, reportam que as variaveis investimento e balan¢a comercial
sdo consideravelmente mais volateis em economias artificiais quando da comparagdo
com a economia real. Em termos gerais, os autores concluem que a inclusio do setor
externo tende a afetar significativamente a dindmica de analise das flutuagdes ciclicas,
com uma menor aderéncia dos modelos tedricos aos dados em comparagio a modelos
de economia fechada, por exemplo®.

Em outra ocasido, Backus, Kehoe e Kydland (1994) focam sua analise no comporta-
mento ciclico de um maior nimero de varidveis especificamente relacionadas ao comér-
cio 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
reportado pelos autores diz respeito ao comportamento empirico da balan¢a comercial
dos paises da amostra: esta varidvel tende a exibir, em média, um padrio contraciclico,
sendo negativamente correlacionada com movimentos correntes e futuros do indice de
termos de troca, embora seja positivamente correlacionada com movimentos passados.
Um padrio assimétrico nestes moldes é denominado de “curva-S” pelos autores, em
alusdo ao aspecto grafico das correlagdes cruzadas estimadas para as varidveis supra-

citadas’. Os autores também reportam a ocorréncia da “anomalia consumo/produto”

7 Especificamente, os autores denominam essa discrepancia de “anomalia consumo/produto’, propondo

que novos desenvolvimentos tedricos busquem resolvé-la (Backus, Kehoe e Kydland, 1992, p. 772).

8 Em uma tentativa de verificar a robustez das principais regularidades empiricas relacionadas com ciclos
de negocios 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, com énfase na estimagao de
correlagdes cruzadas entre varidveis macroecondmicas de interesse. Os resultados obtidos a partir deste
exercicio empirico demonstram que, em média, as correlagdes estimadas sdo positivas em sua maioria e
apresentam magnitudes razoavelmente similares. Em particular, os autores reportam a nao ocorréncia de
coeficientes de correlagio estatisticamente significativos relacionados com co-movimentos entre distintos
paises.

Adicionalmente, os autores notam que esta denominagao faz referéncia a chamada “curva-J”, equivalente
ao resultado empirico onde desvalorizagdes tendem a gerar movimentos desfavordveis sobre os termos
de troca, que estariam inicialmente associados a declinios na balanga comercial, sendo posteriormente
revertidos ao longo de um periodo de tempo entre dois e oito trimestres (Backus, Kehoe e Kydland, 1994,
p.87-89).
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para o conjunto de paises utilizado na analise. Em termos gerais, chamam aten¢éo para
a importancia de fatores como a persisténcia de choques de produtividade e a dina-
mica de formagao do estoque de capital como potenciais explicagdes para os padroes
empiricos reportados.

Engel e Wang (2011) apresentam um interessante estudo focado no comportamen-
to ciclico de exportagdes e importagdes. Os autores ressaltam que, em termos gerais, o
comportamento individual de exportagdes e importagdes tem sido relativamente pou-
co analisado na literatura especializada em temas macroeconémicos. A partir de uma
analise englobando uma amostra de 25 paises industrializados da Organizagdo para
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), os autores reportam trés fatos
estilizados: (i) a volatilidade de exportagdes e importacdes tende a apresentar, em mé-
dia, magnitudes cerca de duas ou trés vezes superiores a volatilidade do produto; (ii)
exportagdes e importagdes exibem um padrio prociclico, sendo positivamente cor-
relacionadas; (iii) hd uma relagdo empirica negativa entre saldo comercial e produto,
nos moldes originalmente reportados por Mendoza (1991) e Backus, Kehoe e Kydland
(1992). Adicionalmente, os autores apresentam evidéncias empiricas demonstrando que
transagoes envolvendo bens duraveis respondem pela ampla maioria (cerca de 70%)
dos volumes exportados e importados entre paises da OCDE. Os resultados reporta-
dos sdo interessantes ndo apenas por ressaltarem a importancia de bens duréveis para
o comércio internacional, mas principalmente por chamarem aten¢io para a necessi-
dade de um maior volume de pesquisa relacionado ao comportamento individual de
exportagdes e importagdes no curto prazo'.

Levchenko, Lewis e Tesar (2010) analisam potenciais explicagdes relacionadas ao
colapso do comércio internacional ocorrido ao longo da crise de 2008-2009. Para tanto,
utilizam informagoes desagregadas de comércio exterior em frequéncias ciclicas (da-
dos 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 conclusdo obtida pelos autores demonstra que o
colapso do comércio internacional ocorrido durante a crise apresentou um caréter ex-
cepcional em dois sentidos: primeiro, a queda verificada no nivel de atividade da econo-
mia norte-americana foi significativamente superior em comparagao aquela observada
em outros periodos recessivos; segundo, esta queda também foi superior as previsdes
advindas de modelos teéricos de ciclos de negdcios em nivel internacional. Em termos
de teorias alternativas, os resultados empiricos reportados favorecem explicagdes base-

1 Leibovici e Waugh (2011) analisam o comportamento de importagdes norte-americanas em frequéncias
ciclicas, com énfase na relagdo entre volumes importados, nivel de atividade e medidas de precos.
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adas em padroes de especializagdo vertical e efeitos de composi¢do. Por outro lado, os
autores ndo encontram suporte para explicagdes baseadas na reducdo do crédito como
principal canal para a contragdo observada no nivel de atividade.

Gopinath, Itshoki e Neiman (2011) analisam o comportamento de precos de ex-
portagdes 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 andlise no periodo compreendido entre os meses de setembro de 2008 e
mar¢o de 2009, correspondente ao colapso ocorrido no comércio internacional. Os
autores reportam que, ao longo do periodo analisado, ocorreram significativas diferen-
gas entre precos de bens diferenciados e ndo diferenciados, com os primeiros exibindo
um padrio de estabilidade, ao passo que os tltimos registraram um padrdo de queda.
Adicionalmente, relatam que, apesar de terem ocorrido significativas quedas nos va-
lores transacionados internacionalmente, nio ocorreram, em média, mudangas nos
pregos cobrados da maioria dos produtos analisados, com a excegéo ficando por conta
de bens nao duraveis e intermediarios, tradicionalmente relacionados ao segmento de
commodities. Finalmente, reportam que, com o inicio da crise, foram registradas con-
sideraveis mudancas na frequéncia e magnitude dos ajustes de pregos realizados. Os
autores ainda chamam atengdo para o fato de que movimentos agregados nos indices
de precos analisados tendem, em média, a mascarar significativas disparidades entre
precos individuais de bens diferenciados e ndo diferenciados'.

As referéncias supracitadas, além de enfatizarem a importancia do setor externo
para a compreensdo das flutuagdes econdmicas de curto prazo, constituirdo base para
a analise empirica conduzida a seguir.

3. CARACTERIZAGAO ECONOMICA DO ESTADO DO ESPIiRITO SANTO

Esta secao apresenta uma breve caracterizagio da economia do estado do Espirito Santo
como forma de motivar melhor o tema, assim como descrever algumas das caracteris-
ticas peculiares da estrutura produtiva local.

A Tabela 2 apresenta valores referentes ao Produto Interno Bruto (PIB) a precos
correntes (em milhdes de reais) do Brasil (segunda coluna) e do Espirito Santo (terceira
coluna). A titulo de comparagdo, a quarta coluna apresenta valores correspondentes a
razdo entre os dados das colunas anteriores. O objetivo principal desta operagéo é cap-

tar a participagdo relativa da economia estadual na economia nacional.

! Para analises relacionadas com o comportamento dos pregos de commodities e seus impactos sobre as eco-
nomias nacional e estadual, ver, por exemplo, Prates (2007), Prates e Margal (2008) e Magalhaes (2011).
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Tabela 2 - PIB a precos correntes, Brasil e Espirito Santo (2002-2008)

Ano Brasil (1) Espirito Santo (2) Participagio (%) ES-BR (2)/(1)
2002 1.477.822 26.756 1,81
2003 1.699.948 31.064 1,83
2004 1.941.498 40.217 2,07
2005 2.147.239 47.223 2,20
2006 2.369.484 52.778 2,23
2007 2.661.345 60.340 2,27
2008 3.031.864 69.870 2,30

Nota: PIB a precos correntes (R$ 1.000.000) e dados anuais.
Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os resultados apontam para um cendrio no qual, apesar de pequena, a participagdo
do Espirito Santo no PIB nacional exibiu um padréo crescente ao longo do periodo 2002-
2008, tendo aumentado de 1,8% no ano de 2002 para 2,3%, em 2008. Ao longo deste
periodo, as participagoes média e mediana da economia estadual ficaram em 2,1% e
2,2%, respectivamente, o que confirma a representatividade da participagdo em questao.

A Tabela 3, por sua vez, apresenta dados referentes ao PIB per capita das Unidades
da Federacgao (UF), com énfase nas dez primeiras colocadas em um ranking decrescente
de valores. A intengdo basica, neste caso, ¢ ressaltar a evolugdo do nivel de bem-estar
(medido via PIB per capita) no estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2002-2008.

Tabela 3 - Ranking do PIB per capita nas UF (2002-2008)

Posi¢ao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito
Federal Federal Federal Federal Federal Federal Federal
2 Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo
3 Rio de Rio de Rio de Rio de Rio de Rio de Rio de
Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro
4 Rio Grande Santa Mato Grosso Santa Santa Espirito Santa
do Sul Catarina Catarina Catarina Santo Catarina
5 Santa Rio Grande Santa Espirito Espirito Santa Espirito
Catarina do Sul Catarina Santo Santo Catarina Santo
Rio Grande Rio Grande | Rio Grande | Rio Grande
6 P. a P: a Mato G
arana arand do Sul atoirosso do Sul do Sul do Sul
Espiri Rio Grand
7 spirito Mato Grosso Parana 10 forande Parana Parana Mato Grosso
Santo do Sul
Espirit Espirit
8 Mato Grosso spirito spirito Parana Mato Grosso | Mato Grosso Parana
Santo Santo
M
9 Amazonas a:;)(;:jsso Amazonas Amazonas Amazonas Amazonas | Minas Gerais
10 Goids Amazonas Mato Grosso Minas Gerais | Minas Gerais | Minas Gerais Mato Grosso
do Sul do Sul

Nota: dados anuais.
Fonte: Elaboracao propria com base em dados das Contas Regionais do IBGE.
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De acordo com os resultados reportados na Tabela 3, pode-se notar uma clara evo-
lucdo da colocagdo do estado no ranking das UF ao longo do periodo analisado. Em
particular, nota-se que o Espirito Santo saiu da oitava coloca¢ao no ano de 2003 para a
quinta colocagdo em 2005, chegando, inclusive, a alcangar a quarta colocagdo no ano de
2007. Apesar das limitagdes inerentes a esta medida de bem-estar, os resultados supraci-
tados apontam para um padrao de evolugiao da economia estadual no contexto nacional.

Por outro lado, em termos de comércio exterior, vale notar que o Espirito Santo pode
ser caracterizado como um dos estados com maior grau de abertura do pais. Distintos
estudos destinados a calcular o coeficiente de abertura estadual chegaram a mesma
conclusdo em relagdo a sua posi¢ao ante outras UF, embora possa haver discordincia
em termos de magnitudes do coeficiente de abertura propriamente dito, provavelmente
decorrente de diferengas relacionadas a periodos de analise e/ou metodologia empre-
gados (Souza, 2003; Magalhies e Toscano, 2010; Pereira e Maciel, 2010). Em termos
gerais, estimativas referentes a este coeficiente ficam em torno de 50%; ou seja, a cada
R$ 100 produzidos no estado, cerca de metade é destinada a transagdes com o exterior.

Quanto a pauta de exportagdes, o Espirito Santo pode ser caracterizado principal-
mente como um estado exportador de bens basicos e intermediarios. A Tabela 4 con-
tém dados que corroboram com esta tltima afirmagéo, apresentando os dez principais
produtos exportados ao longo do periodo 1997-2011.

Tabela 4 - Dez principais produtos exportados pelo Espirito Santo (1997/2011)

Mercadoria NCM Valores (US$ Bilhoes) Participagao (%)
1. Minérios de ferro aglomerados e concentrados 32,27 41
2. Produtos semimanufaturados de ferro e ago 11,86 15
3. Pasta quimica de madeira (Celulose) 10,20 13
4. Café em grio 4,39 6
5. Outros granitos trabalhados e suas obras 3,61 5
6. Produtos semimanufaturados, de outras ligas de agos 1,89 2
7. Oleos brutos de petroleo 1,65 2
8. Combustiveis e lubrificantes para embarcagdes 1,23 2
9. Outros laminados de ferro e ago 1,18 2
10. Outros tubos flexiveis de ferro e ago 1,07 1
Total 69,35 89

Nota: dados anuais.
Fonte: Magalhaes e Toscano (2012d, p. 88).

De acordo com os resultados contidos na Tabela 4, nota-se que, durante o periodo
analisado, o minério de ferro aparece como o principal produto exportado pelo estado,

com uma participacdo de 41% na pauta. Em seguida, vém produtos semimanufaturados
de ferro e ago, com uma participagio inferior 8 metade do primeiro colocado no ranking,
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de 15%. A celulose vem em terceiro lugar, com uma participagao de 13%. Em quarto e
quinto lugares vém café e outros granitos trabalhados, com participa¢des de 6% e 5%,
respectivamente. Os demais produtos do ranking apresentam participa¢des razoavelmen-
te semelhantes, em torno de 2%. No total, os dez produtos listados na tabela respondem
por quase 90% dos valores exportados pelo estado. Em termos gerais, estes resultados
apontam para um alto grau de concentragio da pauta espirito-santense de exportagdes'.

Devido ao alto grau de abertura e a elevada concentra¢do da pauta de exportagdes, o
estado do Espirito Santo apresenta, em geral, maior volatilidade relativa em suas flutua-
¢Oes econdmicas em comparagdo ao Brasil e demais UE O Grafico 1 descreve a evolugdo
dos componentes ciclicos das séries histdricas de produg¢ao industrial do Brasil e Espiri-
to Santo ao longo do periodo 1991:01-2011:02 (Dados Trimestrais)"’. Adicionalmente, o
grafico expOe as recessoes ocorridas no pais ao longo deste periodo, em consonancia com
a cronologia proposta por Gomes e Magalhées (2012) para o contexto espirito-santense.

Grafico 1 - Componentes ciclicos de indices de producao industrial do Brasil e do
Espirito Santo (1991:01-2011:02)
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Notas: Dados trimestrais. Os dados utilizados no grafico possuem periodicidade trimestral, englobando o periodo 1991:01-
2009:02. Todos os dados estao em escala logaritmica, com seus componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro
Hodrick-Prescott, considerando A=1.600. Areas sombreadas correspondem a periodos de recessao ocorridos no Espirito
Santo, em consonancia com a cronologia desenvolvida por Gomes e Magalhaes (2012).

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da Pesquisa Industrial Mensal de Producao Fisica (PIM-PF) do IBGE.

12 Analises das pautas de exportagdo e importagdo do Espirito Santo podem ser encontradas em Pereira e
Maciel (2010), Prates (2010) e Magalhies e Toscano (2012a, 2012d).
13 No caso de andlises relacionadas a maior volatilidade relativa da economia espirito-santense em compa-

ragdo a economia brasileira, ver Magalhaes e Ribeiro (2011), Magalhaes e Toscano (2012a) e Gomes e
Magalhaes (2012).
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O padrio grafico reportado anteriormente permite inferir dois fatos: primeiro, os
ciclos das séries de produgdo industrial nacional e estadual apresentam um padréo con-
tracionista ao longo da maior parte das recessdes ocorridas no pais, embora nao haja
um perfeito padrao de sincronia; segundo, nota-se uma maior volatilidade relativa dos
ciclos industriais do estado, em comparacio aos ciclos do pais, especialmente no caso
dos dltimos periodos da amostra.

Em suma, os resultados reportados neste item demonstram que a economia do
Espirito Santo pode ser caracterizada como uma pequena economia aberta, dado seu
alto grau de abertura ao comércio exterior e a concentra¢do de suas exportagdes em
bens basicos e intermedidrios (commodities), o que, por sua vez, faz com que sofra
oscilagdes relativamente mais volateis no curto prazo quando da comparagio com o
Brasil e demais UE A andlise subsequente baseia-se nestes resultados para documentar
os principais fatos estilizados relacionados a padrdes ciclicos de comércio exterior ao
longo do periodo 2002-2011.

4. BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho correspondem a valores de exportagdes e importa-
¢Oes referentes a produtos registrados para Brasil e Espirito Santo ao longo do perio-
do compreendido entre os anos de 2002-2011. Basicamente, este periodo amostral foi
escolhido com base na disponibilidade comum de dados de comércio exterior. Con-
forme dito anteriormente, a frequéncia temporal adotada na andlise subsequente foi
trimestral, em consonéncia com estudos relacionados a ciclos de negdcios (por exem-
plo, Cooley e Prescott, 1995).

Os dados analisados correspondem a fluxos estaduais de exporta¢do e importa-
¢do cobrindo um periodo de aproximadamente dez anos e englobando um conjunto
superior a 2.000 bens transacionados em cerca de 180 paises. Especificamente, foram
coletadas informagdes de produtos exportados e importados para cada ano da amostra
ao menor nivel de agregagao disponivel (oito digitos), em acordo com a Nomenclatu-
ra Comum do Mercosul (NCM). A fonte primaria dos dados equivale a Secretaria de
Comércio Exterior (SECEX), do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio Exterior (MDIC).

As consultas as variaveis de interesse foram feitas a partir do Sistema de Analise de
Informagoes de Comércio Exterior via Internet, denominado Aliceweb. Segundo infor-
magoes disponiveis neste sistema, a classificagio NCM de mercadorias é regida pelas
Regras Gerais para Interpretacao do Sistema Harmonizado, sendo composta por oito
digitos, onde os seis primeiros sdo formados a partir do Sistema Harmonizado (capi-
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tulo, posi¢ao e subposi¢ao) enquanto que os dois tltimos (item e subitem) sdo criados
de acordo com a definigao estabelecida entre paises do Mercosul.

Para mensurar o nivel de atividade estadual e nacional, foram utilizados indices de
producéo industrial (Industria Geral) da Pesquisa Industrial Mensal de Produgéo Fisica
(PIM-PF) do IBGE. A partir de informagoes relacionadas a exportagdes, importagdes
e nivel de atividade, foram construidas varidveis adicionais relacionadas ao comércio
exterior, como a corrente de comércio (soma de exportacdes e importagdes), o saldo
da balanga comercial (diferenca entre exportagdes e importagdes) e os termos de troca
(razdo entre precos de exportagdes e importagdes)™.

5. RESULTADOS

Nesta secdo sdo reportados os principais resultados do trabalho. O Gréfico 2 contém a
evoluc¢ao dos componentes ciclicos das séries histdricas de produgao industrial, expor-
tagdes e importagdes do Brasil e Espirito Santo, ao longo do periodo 2002:01-2011:02
(dados trimestrais).

Adicionalmente sdo expostas nos graficos as areas correspondentes a periodos re-
cessivos ocorridos na economia brasileira, em consonancia com a cronologia proposta
pelo Comité de Datagao dos Ciclos Econdmicos (CODACE 2009) do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (IBRE-FGV) (caso nacional), assim como a
cronologia proposta por Gomes e Magalhaes (2012) (caso estadual).

!4 Leitores interessados em obter a base de dados utilizada neste trabalho podem fazé-lo entrando em con-
tato diretamente com os autores.



Magalhaes, M. A.; Toscano, V. N. — Ciclos de Comércio Exterior: Um Estudo Comparativo Entre o Brasil e o Estado do Espirito Santo 235

Grafico 2 - Componentes ciclicos de exportagdes, importacoes e indice de producao
industrial, Brasil e Espirito Santo (2002:01-2011:02)
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Notas: (a) Os dados utilizados no grafico 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=1.600. (b) Areas sombreadas correspondem a periodos de recessio na economia brasileira, em consonancia
com as cronologias desenvolvidas pelo Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos (CODACE, 2009) e Gomes e Magalhaes
(2012).

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.
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De acordo com a cronologia proposta pelo CODACE, ocorreram duas recessoes
durante o periodo em anélise: uma correspondente ao periodo 2002:04-2003:02 e ou-
tra correspondente ao periodo 2008:03-2009:02. No caso, esta tiltima recessao coincide
com a crise financeira de 2007-2008. Por sua vez, no caso da cronologia construida por
Gomes e Magalhdes (2012), nota-se a ocorréncia de um maior niimero de recessdes no
periodo, assim como uma maior amplitude desses episédios quando da comparagido
com o contexto nacional. Os resultados reportados demonstram que, apesar das trés
variaveis analisadas exibirem consideraveis oscilagdes no curto prazo, exportagdes e
importagdes apresentam uma volatilidade nitidamente superior ao nivel de atividade,
mensurado a partir do indice de produgédo industrial do IBGE.

Adicionalmente, vale notar a consideravel queda ocorrida nas trés variaveis ana-
lisadas durante a crise de 2007-2008. Ao longo deste periodo recessivo, os indices de
producio industrial espirito-santense e brasileiro registraram quedas aproximadas de
30% e 15%, respectivamente, ao passo que as exportagdes e importagoes registraram
quedas superiores a 40% e 20%. Em termos gerais, ambos os resultados sdo consistentes
com o colapso do comércio exterior reportado na literatura sobre o tema (por exem-
plo, Levy, 2008; Lopes, 2009; Levchenko, Lewis e Tesar, 2010; Alessandria, Kaboski e
Midrigan, 2011).

Por outro lado, no periodo posterior a crise de 2007-2008, foram registrados pa-
droes de recuperagdo no nivel de atividade e valores exportados e importados. Em
particular, ao se analisar a evolu¢do dos componentes ciclicos das séries consideradas,
nota-se que, embora a producéo industrial tenha alcancado um nivel semelhante aquele
onde se encontrava no periodo pré-crise, o mesmo resultado ndo ocorreu no caso das
exportagdes e importagdes.

O Grifico 3 contém a evolu¢do dos componentes ciclicos das séries de produgao
industrial e saldo da balanca comercial do Brasil (grafico a esquerda) e Espirito Santo
(grafico a direita), ao longo do periodo 2002:01-2011:02". Mais uma vez, cada grafico
destaca os periodos recessivos ocorridos para cada unidade analisada.

'* No caso, a variavel “saldo comercial” (denotada pela sigla nx) é definida como a razdo entre exportagoes
liquidas e o indice de producéo industrial, correspondendo a participagao d sombreadas correspondem a
periodos de reces o saldo da balanga comercial (exportagdes menos importagoes) no produto. Optou-se
pela utilizagdo de uma defini¢ao nestes moldes para fins de comparagao com outros resultados reportados
na literatura internacional (por exemplo, Backus, Kehoe e Kydland, 1992, 1994).
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Grafico 3 - Componentes ciclicos do saldo comercial e indice de producao industrial,
Brasil e Espirito Santo (2002:01/2011:02)
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Notas: Os dados utilizados no gréfico 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=1.600. (b) Areas sombreadas correspondem a periodos de recessio na economia brasileira, em consonancia
com as cronologias desenvolvidas pelo Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos (CODACE, 2009) e Gomes e Magalhaes
(2012).

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.
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O principal resultado a ser destacado no caso dos graficos anteriores corresponde
a elevada volatilidade do saldo comercial, quando comparado ao nivel de atividade.
Especificamente, no caso estadual, o desvio-padrao do componente ciclico do saldo
comercial é de 23,2%, equivalente a aproximadamente trés vezes o desvio-padrio do
indice de produgao industrial (7,9%).

Em particular, pode-se notar que, ao longo do periodo analisado, ambas as varidveis
exibiram trajetorias semelhantes, apesar das diferencas em termos de magnitudes das
flutuagoes registradas. No contextonacional, embora também haja certa semelhan¢a em
termos de flutuagdes ocorridas, nota-se que, ao longo de periodos recessivos, as duas
varidveis parecem se mover em dire¢des contrarias. Percebe-se, neste tltimo caso, que
embora o saldo comercial seja mais volatil que o nivel de atividade (desvios-padrao de
21,2% e 3,6%, respectivamente), as flutuagdes ciclicas de ambas as variaveis apresentam
menor volatilidade quando da comparagdo com ocontexto estadual.

A Tabela 5 exibe os momentos de variaveis relacionadas ao comércio exterior ao
longo do periodo 2002:01-2011:02. Na tabela, sdo reportados valores referentes ao
desvio-padrio e coeficientes de correlagdo cruzada com o produto dos componentes

ciclicos das séries para os periodos t - 1,tet + 1:

Tabela 5 - Desvio-padrao e coeficientes de correlacdo, Brasil e Espirito Santo
(2002:01-2011:02)

Brasil Espirito Santo
Desvio- Correlagdao Cruzada Desvio- Correlagio Cruzada
Variaveis ~ ~
padrio t-1 t t+1 padrio t1 t t+1
Produgao Industrial 3,6% 0,67*** 1,00%** 0,67*** 7,9% 0,70*** 1,00%** 0,70%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Exportagoes 10,1% 0,31* 0,70*** 0,75%** 17,6% 0,14 0,60*** 0,77***
(0,07) (0,00) (0,00) (0,41) (0,00) (0,00)
Importagoes 12,5% 0,29* 0,74*** 0,86*** 17,4% 0,05 0,40*** 0,71*%*
(0,08) (0,00) (0,00) (0,75) (0,01) (0,00)
Corrente de Comércio 10,6% 0,32* 0,76*** 0,84 16,0% 0,12 0,57 0,817
(0,06) (0,00) (0,00) (0,49) (0,00) (0,00)
Saldo Comercial 21,2% -0,32*%*% | -0,63*** | -0,62* 23,2% -0,27* -0,30* -0,32**
(0,04) (0,00) (0,00) (0,09) (0,06) (0,04)

Notas: (a) Os dados utilizados no gréfico 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=1.600. (b) A segunda e sexta colunas reportam valores dos desvios-padrao dos componentes ciclicos das
séries. (c) As demais colunas da tabela reportam valores de coeficientes de correlacdo estimados entre os componentes
ciclicos das séries, quando tomadas em pares. Os p-valores associados a cada coeficiente estimado sdo reportados entre
parénteses. (d) Os termos (*), (**) e (***) denotam significancia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.
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Os resultados reportados na Tabela 5 permitem constatar que, em termos de vola-
tilidade, todas as varidveis de comércio exterior analisadas apresentam maiores valo-
res, em termos de seus respectivos desvios-padrao, que medidas de nivel de atividade.
No caso, exporta¢des, importagdes e corrente de comércio exibem valores de desvio-
-padrdo entre 10% e 18%, equivalentes a aproximadamente duasa trés vezes o valor do
desvio-padrao dos indices de producio industrial considerados, nos moldes descritos
originalmente por Engel e Wang (2011), por exemplo. Por sua vez, o saldo da balanca
comercial apresenta valores significativamente maioresem relagdo ao desvio-padrao do
nivel de atividade (entre 21% e 23%).

Qualitativamente, os padrdes ciclicos referentes ao setor externo nacional sdo ba-
sicamente os mesmos que no caso do setor externo estadual, embora os valores repor-
tados para a medida de volatilidade empregada sejam menores neste tltimo caso. Um
resultado que chama aten¢do em ambos os casos é o padrio contraciclico do saldo co-
mercial, em consonédncia com os resultados reportados por Backus, Kehoe e Kydland
(1992, 1994). Especificamente, os valores referentes aos coeficientes de correlagdo esti-
mados demonstram que esta varidvel tende a ser mais fortemente contraciclica no caso
nacional que no caso estadual’®.

Em termos de grau de associag¢do linear com a medida empregada para representar
nivel de atividade, os resultados demonstram que todas as variaveis de comércio exte-
rior analisadas apresentam alta conformidade com o ciclo, padrédo evidenciado a partir
dos valores reportados para os coeficientes de correlagio estimados, situados na faixa
entre 0,3 e 0,8 (em valores absolutos) e significativos ao nivel de 1%, em geral. Adicio-
nalmente, o fato de alguns coeficientes de correlagdo apresentarem maiores valores no
periodo “t+1” sugere que a grande maioria das variaveis de comércio exterior segue
um padrao defasado em relagdo a produgédo industrial.

Buscando explorar mais as diferengas de magnitude relacionadas as flutuagoes ci-
clicas de variaveis do setor externo nos casos estadual e nacional, a Tabela 6 apresenta
uma comparag¢do quantitativa entre Espirito Santo e Brasil, em termos de volatilidade.
A segunda coluna da tabela apresenta os desvios-padrio das variaveis de comércio
exterior do Brasil, ao passo que a terceira coluna apresenta a mesma estatistica para

o Espirito Santo. A quarta coluna, por sua vez, apresenta a razio entre os valores das

' Pinheiro (2005, p. 17) reporta um resultado qualitativamente semelhante a partir da utilizagdo de dados
agregados. O autor reporta um coeficiente de correlagio contemporanea entre saldo comercial e nivel de
atividade (medido a partir do PIB) de -0,45 para o Brasil. Por outro lado, de acordo com seus resultados,
o saldo comercial apresenta uma menor volatilidade relativa em comparagao a medida agregada de nivel
de atividade empregada em sua analise (1,43% contra 3,68%), respectivamente.
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colunas anteriores. As linhas finais desta tabela apresentam ainda valores da média e
mediana referentes a cada unidade analisada. O intuito basico dos resultados repor-
tados é ressaltar eventuais diferencas, em termos de volatilidade, entre as economias

nacional e estadual. Os resultados sdo descritos a seguir.

Tabela 6 - Volatilidade de variaveis de comércio exterior, Brasil e Espirito Santo
(2002:01-2011:02)

Variavel Brasil (1) Espirito Santo (2) Magnitude Relativa (2)/(1)
Produgio Industrial 3,60 7,90 2,19
Exportagdes 10,10 17,60 1,74
Importagdes 12,50 17,40 1,39
Corrente de Comércio 10,60 16,00 1,51
Saldo Comercial 21,19 23,26 1,09
Média 11,60 16,43 1,59
Mediana 10,60 17,40 1,51

Notas: (a) Os dados utilizados no grafico 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=1.600. (b) A segunda coluna da tabela reporta valores de desvio-padréo para os componentes ciclicos de
varidveis de comércio exterior do Brasil, enquanto que a terceira coluna reporta valores de desvio-padrdo para os componentes
ciclicos de variaveis de comércio exterior do estado do Espirito Santo. A quarta coluna reporta a razéo entre os valores da
terceira e segunda colunas, respectivamente.

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.

A comparagio 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 que no pais, fato evidenciado pelos resulta-
dos referentes @ média e mediana da magnitude relativa das flutuagoes (valores de 1,6
e 1,5, respectivamente). Em particular, pode-se notar que todas as varidveis analisadas
apresentam maiores valores de desvio-padrao no caso estadual que no caso nacional,
o0 que ressalta a maior volatilidade relativa do setor externo espirito-santense.

Em suma, os resultados reportados na Tabela 6 demonstram que, no caso das va-
ridveis analisadas, o estado do Espirito Santo apresenta, em média, flutua¢des mais
volateis que o Brasil. A principio, um resultado nestes moldes esta de acordo com a
evidéncia disponivel relacionada as flutuagdes ciclicas ocorridas no estado desde a dé-
cada de 1990 (Magalhies e Ribeiro, 2011; Gomes e Magalhdes, 2012), assim como as
caracteristicas de seu comércio exterior (Pereira e Maciel, 2010; Magalhaes e Toscano,
2012a,2012b, 2012d).

Uma vez que o comportamento do saldo comercial constitui um dos mais impor-
tantes resultados apresentados originalmente por Backus, Kehoe e Kydland (1994),
a Tabela 7 apresenta estatisticas enfatizando o comportamento ciclico desta variavel.
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Especificamente, sdo reportados na tabela valores de coeficientes de correlagio rela-
cionando as varidveis saldo comercial (nx), nivel de atividade (y) e termos de troca (p),

tomadas em pares"”.

Tabela 7 — Coeficientes de correlagdo cruzada: saldo comercial (nx), termos de troca
(p) e nivel de atividade (y), Brasil e Espirito Santo (2002:01-2011:02)

Corr(nx, y) Corr(nx, p) Corr(y, p)
-0,63*** 0,34** -0,54*
Brasil
(0,00) (0,03) (0,00)
, -0,30* -0,35** -0,15
Espirito Santo
(0,06) (0,03) (0,38)

Notas: (a) Os dados utilizados no gréfico 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=1.600. (b) A segunda coluna da tabela reporta valores de coeficientes de correlacdo entre componentes
ciclicos de medidas de saldo comercial (nx) e nivel de atividade (y). A terceira coluna reporta valores de coeficientes de
correlagdo entre componentes ciclicos de medidas de saldo comercial (nx) e termos de troca (p). A quarta coluna reporta
valores de coeficientes de correlacdo entre componentes ciclicos de medidas de nivel de atividade (y) e termos de troca (p).
(c) P-valores das estatisticas sao reportados entre parénteses. (d) Os termos (*), (**) e (***) denotam significancia estatistica
dos coeficientes estimados aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.

Os resultados reportados permitem algumas inferéncias acerca dos padroes ciclicos
envolvendo as varidveis consideradas. Em primeiro lugar, nota-se que, conforme enfati-
zado anteriormente, tanto no caso do estado quanto do pais, o saldo comercial apresenta
um padrao contraciclico (coeficientes de correlagio de -0,30 e -0,63, respectivamente).

Em segundo lugar, quando da analise dos coeficientes estimados relacionando sal-
do comercial e termos de troca, os resultados obtidos sdo destoantes: ao passo que o
estado apresenta um valor negativo para este coeficiente (-0,35), o pais apresenta um
resultado positivo (0,34). Ainda que ambos os coeficientes sejam estatisticamente sig-
nificativos, apenas o primeiro estd de acordo com a evidéncia reportada em Backus,
Kehoe e Kydland (1994, p. 87).

Em terceiro lugar, os coeficientes estimados entre nivel de atividade e termos de troca

apresentam valores negativos, embora apenas o coeficiente referente ao caso nacional

17 Vale a ressalva de que a definigao de p (“termos de troca”) utilizada no presente trabalho difere daquela
geralmente empregada em analises aplicadas. Especificamente, esta variavel foi construida como a razao
entre precos de importagdes e exportagdes. Apesar desta defini¢ao corresponder ao inverso daquela utili-
zada em outros estudos (por exemplo, Moura e Da Silva, 2005), ela corresponde a defini¢ao convencional
em estudos de macroeconomia aberta (Backus, Kehoe e Kydland, 1994, p. 85).
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seja estatisticamente significativo (-0,54). Basicamente, este ultimo resultado aponta
para um padréo contraciclico dos termos de troca no caso brasileiro'®.

Um resultado adicional, a ser verificado no presente contexto, equivale ao padrao
grafico dos coeficientes de correlagdo 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 4 reporta os resultados des-

te experimento.

Grafico 4 - Coeficientes de correlacdo cruzada, Espirito Santo e Brasil
(2002:01-2011:02)
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Nota: Dados trimestrais. Os dados utilizados no grafico correspondem a coeficientes de correlacao cruzada entre as variaveis

saldo comercial (nx) e termos de troca (p).
Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Sistema Aliceweb/MDIC e PIM-PF/IBGE.

Mais uma vez, a comparagio direta dos padrdes graficos reportados aponta para
nitidas diferencas entre pais e estado. Embora o Brasil apresente, a primeira vista, um
padrao qualitativamente similar aquele descrito por Backus, Kehoe e Kydland (1994)

. . 7 « » a
para distintos paises (“curva-S”), o mesmo nao parece ocorrer no caso estadual. Em

'8 Considerando uma amostra de 11 paises, Backus, Kehoe e Kydland (1994) obtém resultados onde as cor-
relagdes estimadas entre saldo comercial e nivel de atividade (Corr(nx, y)) assumem valores negativos em
todos os casos, embora sejam estatisticamente significativas no caso de seis paises. Por sua vez, as cor-
relagoes estimadas entre nivel de atividade e termos de troca (Corr(y, p)) assumem valores negativos no
caso de cinco paises, embora sejam estatisticamente significativas apenas para um pais. Finalmente, as
correlagoes estimadas entre saldo comercial e termos de troca (Corr(nx, p)) assumem valores negativos no
caso de oito paises, sendo estatisticamente significativas para seis paises (Backus, Kehoe e Kydland 1994,
p- 87).
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particular, a analise da evolu¢do dos coeficientes de correlagdo cruzada entre balanga
comercial e termos de troca demonstra que o Espirito Santo segue um padréo nitida-
mente distinto do Brasil, com ampla varia¢ao nos valores reportados. Por outro lado,
apesar do pais apresentar um padrio grafico consistente com a curva-S, vale ressaltar
que as correlagdes estimadas ndo sdo, em geral, estatisticamente significativas®.

6. CONCLUSOES E AGENDA DE PESQUISA FUTURA

O presente trabalhou buscou documentar as principais regularidades empiricas (fatos
estilizados) referentes ao padréo ciclico de variaveis de comércio exterior no estado do
Espirito Santo e Brasil, atentando para eventuais diferencas existentes entre estas uni-
dades de andlise. Os principais resultados obtidos a partir deste esforco de pesquisa
foram os seguintes:

i) Em termos de volatilidade, varidveis relacionadas ao comércio exterior sdo niti-
damente mais volateis que medidas de nivel de atividade. Em particular, exporta-
¢Oes e importagdes apresentaram desvios-padrao correspondentes a duas ou trés
vezes o desvio-padrdo do indice de produgio industrial, tanto no caso estadual
quanto no caso nacional;

ii) Com relagdo a dire¢des de movimento, todas as variaveis de comércio exterior
apresentam um padrao prociclico e defasado, em média, com magnitudes de co-
eficientes de correlagdo entre 0,70 e 0,80;

iii) A variavel saldo comercial apresenta um padrdo marcadamente contraciclico
(coeficientes de correlagdo entre -0,60 e -0,30), resultado em consonéncia com a
literatura internacional relacionada ao tema;

iv) As flutuacoes de varidveis de comércio sdo, em média, mais volateis no caso do
estado do Espirito Santo 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.

19" A titulo de informagcio, vale ressaltar que foram realizados testes de robustez relacionados aos principais
resultados reportados nesta se¢ao. Basicamente, estes testes concentraram-se na estimagao de medidas de
volatilidade e correlacdo cruzada a partir da utilizagdo de métodos alternativos de estacionarizagdo das
séries de comércio exterior estadual e nacional, como o filtro Band-Pass (Baxter e King, 1999; Christiano
e Fitzgerald, 2003), por exemplo. Em termos gerais, os resultados obtidos (ndo reportados) foram quali-
tativamente robustos a alteragdes desta natureza.
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Os resultados reportados sdo importantes principalmente por constituirem evidén-
cia inicial relacionada a ocorréncia de ciclos de negdcios em variaveis de comércio ex-
terior nos contextos nacional e estadual. Em particular, a documentagao das principais
regularidades empiricas relacionadas as flutuacdes ciclicas em economias abertas pode
constituir um importante passo em dire¢ao a constru¢io e simula¢do de ambientes ma-
croecondmicos artificiais, assim como fornecer ingredientes necessarios a formulagio
e implementacao de politicas voltadas para o setor externo.

Em termos de pesquisa futura, sdo feitas trés sugestdes. 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 esfor¢os anteriores
nessa direcido (por exemplo, Souza, 2003), uma meta desejavel seria verificar a pos-
sivel ocorréncia de regularidades e anomalias em frequéncias ciclicas para as demais
UE buscando-se, a0 mesmo tempo, compreender as razdes subjacentes 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 funciona-
mento de pequenas economias abertas e da importancia do comércio exterior em cada
uma delas, tanto no caso estadual quanto nacional.

Finalmente, fica a sugestdo de realizagdo de estudos relacionados a bases de dados
longitudinais, contendo informagdes detalhadas em nivel de firmas individuais. Em par-
ticular, analises voltadas para o comportamento de firmas exportadoras, que enfatizem
o papel desempenhado por processos de abertura comercial, nos moldes dos estudos
sumarizados por Melitz (2008), por exemplo, poderiam fornecer relevantes informagoes

acerca da importancia do comércio internacional no curto prazo®.
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