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1. Introducao

Na teoria econdmica e em trabalhos empiricos sobre comércio exterior ha uma
vasta literatura e um relativo consenso de que, em geral, as exportagcdes dependem,
principalmente, da renda do resto do mundo, enquanto as importagdes apresentam
relagdo positiva com a renda doméstica. Portanto, se a renda interna apresenta
variagdes ciclicas, é de se esperar que as importagdes sigam o mesmo padrao.

Alternativamente, neste artigo sugere-se que o coeficiente de importagdes, que
pode ser calculado como a parcela das importagdes sobre o PIB ou em relagdo
ao chamado consumo aparente, também apresenta um padrao pro-ciclico. Em
outras palavras, nao apenas as importagdes acompanham os movimentos da renda
doméstica, mas também o coeficiente de importagdes.
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Diante disso, este artigo objetiva testar se o coeficiente de penetragao de impor-
tagoes (CPI) possui um comportamento pro-ciclico no Brasil. Mais especificamente,
este trabalho investiga se existem movimentos conjuntos do CPI da industria de
transformacao, da formac¢ao bruta de capital fixo e do consumo das familias no pais.

A principal contribuicdo do artigo é a de demonstrar que nio apenas as
importacoes apresentam um padrdo pré-ciclico, mas também o coeficiente de
importagdes, representado pelo CPI. Este é o primeiro artigo, até o alcance do que se
conhece arespeito do tema, a tecer estas conclusdes baseado em um modelo estrutural
de espago-estado multivariado, o qual estima componentes nao observaveis, como
o ciclo, a tendéncia, a inclina¢io, o nivel e a sazonalidade.

Para isso, este artigo dispde de mais seis segdes, além desta introdugdo. Na
secao 2 sdo apresentadas algumas caracteristicas da estrutura de importagdes
brasileira, a qual justifica a hipétese de um padrao pro-ciclico do CPI. A secio 3
discute os modelos estruturais de séries de tempo — o0 modelo univariado e o modelo
multivariado do tipo Seemingly Unrelated Time Series Equations (SUTSE) — os quais
decompdem as séries em componentes ndo observaveis, como o nivel, a inclinacao
e o ciclo através do filtro de Kalman.

Ja a se¢do 4 apresenta o método de construcao do CPI, enquanto a se¢ao 5
descreve a fonte para os dados que compdem a amostra selecionada. A secao 6 apre-
senta e discute os resultados empiricos, enquanto a se¢ao 7 reporta as consideragdes
finais.

2. Perfil das importacdes brasileiras

Ao observar a estrutura da produgio industrial brasileira, é plausivel reconhecer a
presenca de deficiéncias de oferta, em importantes setores estratégicos. Conforme
Santos, Cieplinski, Pimentel, e Bhering (2015), essas lacunas estariam presentes,
principalmente, na produ¢io de bens intermediarios, o que se reflete em uma elevada
parcela desse grupo de produtos nas importagdes totais do Brasil. Cabe ressaltar o
carater historico-estrutural da elevada dependéncia em relagdo as importacdes de
bens intermedidrios no pais, o que é ilustrado na Figura 1.

Segundo os autores, os principais bens intermediarios importados pelo Brasil
sdo partes e pegas para veiculos; componentes eletronicos; compostos quimicos nio
petroquimicos ou carboquimicos; resinas, elastdbmeros e fibras artificiais e sintéticas;
e adubos, fertilizantes e corretivos do solo. Vale ressaltar que, os primeiros estdao
incorporados nas cadeias globais de valor (Santos et al., 2015; De Negri, 2010), as
quais tendem a diminuir a elasticidade cAmbio-comércio (IMF, 2015), enquanto os
demais apresentam histdricas e marcadas caréncias na oferta doméstica (Santos et
al., 2015; Bastos & Costa, 2011).

Assim, variagdes nas importagdes desses bens parecem estar relacionadas,
primordialmente, a dindmica da produgéo industrial. Por outro lado, a possibilidade
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Fonte dos dados brutos: Funcex (2016).

Figura 1. Participacdo de cada categoria de uso nas importagdes totais — Brasil

de substituicao dessas importagdes por producéo local exigiria decisdes estratégicas
de mudanga estrutural e de aprimoramento tecnoldgico, mais do que variagdes
de curto prazo na taxa de cambio. Esse retrato da produgdo doméstica de bens
intermediarios se reflete em uma baixa elasticidade-cambio das importagoes e,
consequentemente, em uma elevada elasticidade-renda, tanto das importacdes de
bens intermedidrios quanto das importa¢des totais Santos et al. (2015).

Isso porque os bens intermedidrios tém uma elevada participagdo das impor-
tacdes totais de bens, na casa dos 57,1 %, conforme dados da FUNCEX (2016). Ao
considerar também os bens de capital, os quais também tém elevada parcela de
componentes importados, essa participagao atinge 72,2 %, tomando como base o
ano de 2015.

Ao calcular o quanto das importagdes totais de bens finais e de intermediarios é
atribuido a cada componente da demanda, o consumo das familias aparece em
primeiro lugar como principal destino das importagdes, em média 48,1% das
importagdes totais no intervalo 2000-2015. Ou seja, quase metade de tudo o que é
importado, seja de bens finais importados, seja de bens intermediarios utilizados na
produgdo doméstica, tem como principal fonte de demanda o consumo das familias
(Fevereiro, 2016). Esse resultado é esperado, uma vez que o consumo das familias é
o principal componente da demanda no pais.

Nesse sentido, estimativas de Bussiére et al. (2013) e do IMF (2015) indicam que
a formagdo bruta de capital fixo é o componente da demanda com maior contetido
importado, em uma amostra formada por diversos paises, principalmente avancados.
Isso ajuda a explicar, entre outros, segundo a OECD (2016), a redugdo na intensidade
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do comércio’ global apds a Crise Financeira Global de 2008-2009, haja vista a
reducio da formacdo bruta de capital fixo em paises como a China e os Estados
Unidos.

Vale notar que a redugao na intensidade do comércio mundial é relacionada
também ao menor crescimento econémico mundial e aum processo de internalizagao
da produg¢io na China, no periodo apds a Crise Financeira Internacional e o “Grande
Colapso no Comércio Mundial’, em 2009 (Kalra, 2016).

Ja para o caso brasileiro, o estudo de Fevereiro (2016), ao separar as importagdes
de intermediarios entre os diferentes componentes da demanda, conclui que a
formagao bruta de capital fixo tem o maior contetido importado (0,217), seguido
pelas exportagdes (0,136), consumo das familias (0,113) e gastos do governo (0,04),
conforme célculos do autor para o ano de 2015, a pregos do ano anterior.

Por sua vez, Gouvéa e Schettini (2015) testaram os movimentos conjuntos
entre importacdes totais, formacao de capital fixo e consumo das familias no Brasil,
utilizando modelos de espago-estado.

Este artigo se diferencia principalmente em relagio a dois aspectos. Primeira-
mente, este artigo utiliza o filtro de Kalman para estimar um modelo estrutural de
espaco-estado e obter componentes ndo observéaveis como o ciclo, a tendéncia, a
inclinagdo, etc., ao passo que Gouvéa e Schettini (2015) utilizam o filtro de Kalman
para estimar os coeficientes variaveis no tempo, mas sem desmembra-los em seus
componentes nao observaveis. Em segundo lugar, porque os autores calculam o
padrao pré-ciclico das importagdes, enquanto este artigo calcula esse padrao para o
coeficiente de importagdes, dado pelo CPI.

Assim, diante da elevada dependéncia da produgédo industrial brasileira em
relagdo as importagdes de insumos intermedidrios, do elevado conteido importado
do investimento, no Brasil e no Mundo, e dado que o consumo das familias é o
principal componente da demanda no pais, este estudo procurou relacionar o CPI da
industria de transformacéo brasileira a formac¢ao bruta de capital fixo e ao consumo
das familias, no que tange aos seus componentes nio observaveis, quais sejam o
nivel, a inclinagao e o ciclo. Isso é possivel em modelos estruturais de séries de tempo
na forma multivariada, os quais sdo colocados em formato de espaco de estado para
a aplicacédo do filtro de Kalman. Esse ¢ o assunto da proxima se¢io.

3. Modelo estrutural de séries de tempo

Nessa se¢do metodoldgica, incialmente sao discutidos os modelos univariados e na
sequéncia segue o modelo multivariado SUTSE e de componentes comuns. A quarta
parte introduz os efeitos de interven¢ao nos modelos, enquanto a quinta subse¢iao
discute o filtro de Kalman e os algoritmos de suavizagéo.

'Exportagdes somadas as importagdes em relagdo ao PIB.
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3.1 Modelo univariado

Conforme Harvey (1989), a constru¢do de um modelo estrutural é baseada no
pressuposto de que uma série de tempo pode ser decomposta em elementos nio
observaveis, tais como a tendéncia (nivel mais inclinac¢do), o ciclo, a sazonalidade e
o componente irregular. Neste artigo optou-se pelo modelo de tendéncia linear local
com adigdo do componente ciclico. E importante observar que, o fato das séries
tratadas nessa pesquisa estarem sazonalmente ajustadas dispensa a adigdo de um
componente sazonal no modelo.

As equagdes que fazem parte do modelo univariado de ciclo mais tendéncia

sdo:
V=M + P+ g, gNID(0,07); t=1,..,T (1)
M= M+ By + 7, n. 3 D(0, o7) (2)
Br=PBi—1+$, S NID<0’ 0;2) (3)
Py =pcosdcth_y + psendcp_y + ki, (4)
P =—psendcP_y +pcosAPi_y + ki . (5)

Na primeira equagio, u; é a tendéncia, ¢; é o componente ciclico enquanto ¢;
¢ o componente irregular. Na segunda equagéo a tendéncia é formada por um nivel
H¢_1, uma inclinagdo 5;_; e o erro 7;. A equagéo (3) coloca a inclinagdo 3, como
fungao de um termo auto-regressivo e de um disttrbio ¢;. Cumpre notar que €, 1;, §;
sao normais, independentes (nao auto-correlacionados serialmente) e identicamente
distribuidos (com varidncia homocedastica).

Quando o;% e agz sdo diferentes de zero, o nivel e a inclinagdo se tornam
estocasticos. Por outro lado, quando 0',% =0e O'g # 0, o nivel se torna deterministico,
enquanto a inclinagdo permanece estocastica. Segundo Carvalho e Harvey (2005),
a imposi¢do da primeira restricdo torna o modelo mais parcimonioso e facilita a
separacdo entre as flutuagdes ciclicas de curto prazo, da tendéncia de longo prazo. O
modelo com essas caracteristicas é chamado de modelo de tendéncia suavizada com
ciclo, e pode ser reescrito como A%y, = ¢,_;.

Por sua vez, quanto ao componente ciclico, ; aparece por construgio e os
termos k; e k; sdo distirbios ruido branco, mutuamente independentes, com média
zero e variancia comum of. Cabe ressaltar que ¢, 7;, &, ki e k; ndo apresentam
correlagdo entre si.

Ja o componente 3, tem periodo igual a 277/4, e frequéncia A, em radianos,
com a seguinte restricdo: 0 < 4. < 7. Ao relaxar essa restri¢ao, ou seja, quando
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Ae = 0 ou 7, as duas dltimas expressdes do modelo acima podem ser reduzidas a
um processo autorregressivo de primeira ordem.>

3.2 Modelo multivariado SUTSE

O modelo apresentado de (1) a (5) pode ser facilmente estendido para o contexto
multivariado, o que o torna um instrumental ainda mais interessante. Um sistema
SUTSE ¢ formado por N séries de tempo e, para cada série ¢ estimado um mo-
delo univariado. A relagdo contemporinea entre essas variaveis é verificada nos
elementos dispostos fora da diagonal principal das matrizes de covaridncias dos
erros, especialmente os elementos dispostos acima da diagonal principal.

Harvey (1989) ressalta que a possibilidade de correlagdo entre as diferentes
séries ndo implica necessariamente causalidade, mas sim, que o componente ndo
observavel das N variaveis é influenciado pelas mesmas circunstincias. Nesse modelo,
a variavel y, ¢ um vetor N X 1, para o caso de N séries de tempo. O mesmo ¢ valido

para u;, B, Yrs € Np> > Ky € ki

Ve = My + ¢t + & > & NID(O, UE); t = 1, ey T (6)
Pe =M1+ Br1+ 7 1, NID(0, ) (7)
Bi=Bi—1+ &, S NID(O, Ug”) (8)

l;bt:| [ cosd, senA, ] [l,bt_l k; ]
o = ®I o+ | 9
v = [P=sene cosz, &) |y * i, ©
E(k;k;) = E(kiki) = 2y, E(k;ki=) =0 (10)

onde ® é o produto de Kronecker e Z, Z,), Z¢, e Z) sdo matrizes de covariancia N X N
positivas e semi-definidas, para garantir a condi¢do de invertibilidade. Na diagonal
principal dessas matrizes estdo as variancias, na parte triangular superior estao as
correlagdes contemporaneas entre os disturbios das N séries de tempo, enquanto a
parte triangular inferior reporta as covariancias.

Assim como no modelo univariado, &, 9;, ¢;, ki e k; ndo sdo correlacionados
entre si e o modelo de tendéncia suavizada é obtido quando %, = 0 e Z¢ # 0
(Carvalho & Harvey, 2005; Harvey, 1989). A equagdo (9) compde o chamado
modelo de ciclo similar (Harvey & Koopman, 1997). Vale ressaltar que o fator de
amortecimento p e a frequéncia 4. sdo iguais para todas as N séries de tempo, o
que faz com que os seus ciclos estejam centralizados no mesmo periodo e tenham a
mesma duragao.

2]sso porque o seno de 77 é igual a zero, o cosseno de 77 é igual & menos 1, o seno de zero ¢ igual a zero
e o cosseno de zero ¢ igual a um.

3Um caso especial, segundo Harvey (1989) é o chamado modelo homogéneo, no qual as matrizes
de covariancia sao proporcionais. Essa restricdo implica que as séries tém a mesma fun¢io de
autocorrelacao no modelo estacionario.
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3.3 Modelo multivariado de componentes comuns

O modelo de componentes similares difere do modelo de componentes comuns.
Conforme Moauro e Savio (2005), fatores comuns podem ser obtidos no nivel,
na inclinagédo no ciclo, na sazonalidade ou no componente irregular, por meio da
imposicdo de uma restri¢do de auséncia de posto completo nas respectivas matrizes
de covariancias 2y, parah = €;,9;, {;, k;.

Para isso, torna-se funcional a decomposi¢ao da matriz %, em ©,D,0},, na
qual ©, é a matriz de autovetores de £, triangular inferior com o ntimero um na
diagonal principal, enquanto D, representa uma matriz diagonal de autovalores de
3. Dessa forma, em um modelo com r restricdes comuns em cada componente
h, ha redugdo da dimensio da matriz D, para (N — r), enquanto ®, passa a ter
dimensdo (N X (N —r)).

Na situagdo X, # 0 e Z¢ = 0, por vezes citada, a auséncia de posto completo na
matriz ¥, implica em tendéncia comum, a partir da qual se conclui que as séries
sao cointegradas, nos termos propostos por Engle e Granger (1987). Por outro lado,
no modelo de tendéncia suavizada com ciclo, caracterizado por Z,=0eXs #0,2
presenca de inclinagdo comum tem o significado de que as primeiras diferencas das
séries cointegram, ou seja, as séries sdao cointegradas de ordem (2,1) (Harvey, 2006).

3.4 Intervencao

Os modelos (1) e (6) podem ser estendidos para considerar a possibilidade de
mudangas estruturais nas séries, na forma de uma mudanc¢a permanente no nivel da
série, na inclinagdo ou ainda a possibilidade de um “impulso”, no qual a série muda
bruscamente no instante da intervencdo, mas retorna rapidamente ao seu estado
anterior (Commandeur & Koopman, 2007).

No caso univariado, acrescenta-se no modelo (1) o componente dw;, no qual
w; é uma variavel dummy que assume valor zero ou um:

yt:,ut+¢t+5wt+5t, EtNID(O,O'EZ); t:1,...,T. (11)

Segundo Durbin e Koopman (2012), o coeficiente § invariante no tempo pode
ser incluido no vetor de estados, configurando seu respectivo erro para igualar a zero
dentro do vetor de erros dos estados. No contexto multivariado, Harvey e Koopman
(1997) incluem o termo Aw; no modelo (6):

yt = Mt + 1)bt + Awt + Et 5 Et NID(O, O-E); t= 1, . ,T, (12)

no qual w; é um vetor de intervengdes. Observa-se que alguns elementos da matriz
de coeficientes A podem ser igualados a zero, de modo a excluir algumas variaveis
dos efeitos das intervengdes.
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3.5 Filtro de Kalman e suavizacao

O método para estimacio dos pardmetros e dos chamados hiperparametros (vari-
ancias do termo irregular e dos erros do vetor de estados) é a aplicagao do filtro
de Kalman, um algoritmo recursivo e, ao mesmo tempo, “racional’, pelo fato do
algoritmo “aprender” com os proprios erros (Cuthbertson, Hall, & Taylor, 1992). O
filtro é aplicado em dois passos, através de equagdes de previsdo e de atualizacio,
com base em todas as observagoes passadas e presentes.

O resultado final, apds a fase de previsdo e de atualizagao é a série filtrada, a qual
¢ utilizada caso o objetivo do estudo seja realizar previsao. Por outro lado, quando
o intuito ¢ analisar as caracteristicas dinamicas da série, sugere-se utilizar série
suavizada, a qual é obtida através da aplicacdo dos algoritmos de suavizagao na série
filtrada, desde a ultima estimativa T até a primeira, ouseja,det = T,T—1,T-2,..., 1.
Assim, ao utilizar toda a informacao disponivel, a inferéncia se torna mais precisa.
Antes de apresentar e discutir os resultados empiricos encontrados, a proxima se¢éo
demonstra a metodologia para o calculo do CPI brasileiro, e a se¢do seguinte descreve
as informacgoes da amostra selecionada.

4. Calculo do coeficiente de penetra¢ao de importagoes (CPI)
para a industria de transformacao no Brasil

O CPI tem o objetivo de mensurar a participagdo das importagdes na produgao
industrial somada as importagdes descontado o valor das exportagdes. O seu
resultado, portanto, é o percentual das importagdes sobre o consumo aparente,
e representa um indicador do coeficiente importado pelo lado da oferta. Em termos
matematicos, o CPI do setor industrial k no trimestre j do ano t é dado pela seguinte
expressao:

Valor das importages, .,

CPI,, (13)

Jt = o 3 " = — = .
Valor da producdo |ndustr|alk,j , + Valor das importagdes, . Valor das exportaces, .,

A FUNCEX (2016) calcula esse indicador trimestral a precos constantes de
2007 e de forma acumulada em quatro trimestres, desde o primeiro trimestre de
2007 atualizado até o terceiro trimestre de 2015, até o momento, para a industria
geral, extrativa, de transformagao e para os setores conforme Classificagao Nacional
por Atividade Econémica - CNAE.

Como a amostra baseada nesses dados teria um tamanho muito reduzido,
optou-se por construir um indicador para o periodo de 1997 a 2015, baseado na
mesma metodologia da Funcex, conforme publicado em Confederagdo Nacional da
Industria — CNI (2014), com algumas pequenas modificagdes, sendo a principal
delas, a apresentacdo do indice trimestral ndo acumulado em quatro trimestres. De
acordo com a metodologia da FUNCEX (2016), procurou-se eliminar a influéncia
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das variagdes dos precos no CPI, ao considerar os valores das importacdes, da
producao industrial e das exportagdes a pregos constantes de 2007.

Para isso, calculou-se o valor das importagdes/exportagdes em reais a pregos
constantes de 2007 da seguinte forma:

(Vk,t=2007) * €:=2007 % Qk,jt

; : (14)

Vk,jt =
Qk,t=2007

na qual:

Vi,jt representa o valor das importagdes/exportagdes para a industria k (neste
estudo k é o agregado da industria de transformagao) no trimestre j do ano ¢,
em reais e a pregos constantes de 2007;

Vi.t=2007 € 0 valor das importagdes/exportagdes para a industria k no ano de 2007.
Para isso, efetuou-se a soma dos valores importados dos setores classificados
conforme CNAE, desde o grupo de produtos alimenticios até o grupo de
produtos nao classificados, conforme dados da FUNCEX (2016);

e,—2007 € ataxa de cimbio R$/US$ média de venda do ano de 2007;

Q,j¢ € interpretado como o indice de volume das importagdes/exportagdes no
trimestre j do ano ¢ para a industria de transformagdo. Como nio se encontrou
na base de dados da Funcex o indice de volume das importagdes/exportagoes
de modo agregado para a industria de transformacéo, foi realizado o seguinte
calculo:

Z;zl leil wi,thi,mt

3 .

Nessa expressdo, o segundo somatorio se refere a soma do indice de volume

importado/exportado do setor i no més m do ano t dada por Q; ,,;, ponderada

pela participagdo do valor importado/exportado do setor i no valor total das
importagdes/exportagdes da industria de transformagédo (exclusive o grupo

de produtos nio classificados) representado por wj ,,,, para o més m do ano .

(15)

Qk,jt =

Para encontrar o indice Qy, jt trimestral, calculou-se a média simples entre os
trés meses que compdem cada trimestre, representado na féormula (15) pelo primeiro
somatorio e divisdo por trés.

Voltando a expressdo (14), o ultimo termo no denominador, 6k,t:2007’ ¢é dado
pela soma dos indices calculados conforme (15) para os quatro trimestres de 2007 e
efetuada a média simples entre eles.

Por sua vez, o valor da producio industrial trimestral a precos constantes de
2007, para o setor k, no trimestre j do ano ¢, foi calculado da seguinte forma:

VP 1=2007 o PFy jt
4

VPy )i = (16)

e >
PF 1=2007
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no qual,

VP 1=2007 € 0 valor da produgio da industria de transformagado para o ano de 2007,
conforme IBGE/PIA;

PFy j; € o indice do volume da produgio industrial trimestral conforme IBGE/SCT;

ﬁk,t:zom ¢ a média simples entre os quatro trimestres de 2007 do indice de volume da
producao industrial trimestral.

Apos calcular os valores a precos constantes de 2007 das importagdes, exporta-
¢des e producio industrial conforme (14) e (16), é possivel calcular a expressio (13)
livre da influéncia das variagdes de pregos no CPL

A Figura 2 apresenta o CPI calculado para a industria de transformagao no
Brasil, desde o primeiro trimestre de 1997 até o ultimo de 2015, assim como o indice
divulgado pela FUNCEX (2016), a partir de 2007 até o penultimo trimestre de 2015.
E possivel verificar que a discrepancia entre as séries é pequena, mas mesmo assim
ela pode ser justificada, pois a FUNCEX (2016) calcula o indice de modo acumulado
em quatro trimestres, o que fica evidenciado ao verificar que o CPI é mais suavizado
em comparag¢do com o indice calculado neste estudo, o qual considera o indice nao
acumulado.

Apos a apresentagao do modelo e do calculo do CPI brasileiro, seguem no

proximo item informagdes com relacio aos dados que fazem parte da amostra
selecionada neste estudo.

[e=}

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
AN N N A N S S S S S S S N S S S S S S S S S S S S S
N A M= M AN MM AN eeEM M AN MM MN M e MeAMN =M~ M~ M
cecodedeCcedediecededsedaededeCseZesacesecse
NN OD NN AT ANNNNFTININOONDNDODDNDOO — =AM < 0N
DD DNDOODODODODODOODODOOCOOODODOOCDOOODOO ™ v v v v v~ v~ = =~
NN NN OO0 0000000000000 0080000000000 00
e H =S AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
CPI calculado = = = = CPI Funcex

Fonte:: Célculos da autora e gréfico gerado no Stamp. Fonte dos dados brutos: FUNCEX (2016), Ipea (2016), IBGE/PIA (2016a), IBGE/PIM-
PF (2016b), IBGE/SCT (2016c).

Figura 2. CPI da producao da industria de transformacdo no Brasil — 1° trimestre de 1997 ao 4°
trimestre de 2015
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5. Descricao dos dados

A amostra é composta por dados trimestrais, desde o primeiro de 1997 até o quarto
trimestre de 2015, o que perfaz um total de 76 observagdes para cada variavel. Para
o calculo do CPI foram utilizados os seguintes dados:

a) Valor da produgido da industria de transformacao, conforme Tabela 1848 da
Pesquisa Industrial Anual Empresa, cuja fonte é IBGE/PIA (2016a);

b) Indice de base fixa sem ajuste sazonal da produgio fisica da industria de
transformacio, disponivel na Tabela 3653, conforme IBGE/PIM-PF (2016b);

¢) Valor das exporta¢des e importacdes brasileiras conforme classificagio CNAE,
disponibilizado pela FUNCEX (2016);

d) Indice de quantum importado e exportado conforme classificagio CNAE,
calculado pela FUNCEX (2016);

e) Taxa de cdmbio R$/US$ (comercial, venda) média, cuja fonte primaria é Banco
Central do Brasil, mas a fonte secundaria consultada foi o Ipea (2016).

Os demais dados selecionados foram as séries encadeadas do volume trimestral
do consumo das familias e da formacéo bruta de capital fixo, as quais tém como fonte
0 IBGE/SCT (2016c¢). Antes da estimagdo dos pardmetros do modelo, assunto da
proxima segdo, foi aplicado o logaritmo neperiano em todas as variaveis e realizada
a remoc¢do do componente sazonal através do método X-12 Arima.

6. Apresentacao e anadlise dos resultados empiricos

O resultado da estimac¢do dos modelos discutidos previamente na se¢do 3 é o assunto
desta secdo, a qual reporta, primeiramente, as estimativas para o modelo univariado
do CPLI. Os resultados do modelo univariado para a formagao bruta de capital fixo e
o consumo das familias pode ser consultado no Apéndice. Na sequéncia, seguem os
resultados para o modelo multivariado SUTSE, o qual inclui as trés variaveis.

6.1 Modelos univariados

O resultado da estimac¢édo do modelo univariado de tendéncia suavizada com ciclo
e intervengdes automaticas para o CPI brasileiro pode ser verificado na Tabela 1.
Destaca-se que o valor encontrado ao maximizar a verossimilhan¢a foi 212,52 ao
utilizar o método de otimizagdo de Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shannon (BFGS)
de escore exato, a convergéncia foi considerada forte e houve convergéncia para o
estado estaciondrio.
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Tabela 1. Estimacdo do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencéo para o CPI

Coeficientes  Variancias dos erros g-ratio

Componentes  Nivel 3,252390* 0,000000 0,000000
Inclinagao -0,010790 0,000024 -0,037190

Ciclo 0,03708* 0,000650 -0,992800

Irregular 0,000655 -1,000000

Quebra de nivel em 2002(4)  -0,178490*

Ciclo Variancia do Ciclo 0,002760
Periodo (em anos) 2,823700
Frequéncia A 0,556290
Fator de amortecimento p 0,874280
Estatisticas p-valores
Diagnéstico  Rd’ 0,175110
R? 0,966990
(ritério de Akaike -5,798700
Q(12,7) de Box-Ljung 13,431000 0,144000
H(24) 0,923270 F(24;24)0 005 ~ 2,27
Teste Bowman—Shenton 1,556500 0,459200
Teste de falha de previsao 9,082300 0,335400
Estimacao Verossimilhanga 212,519000
Convergéncia forte
Estado estdciondrio encontrado

Notas: 1. g-ratio mede a razdo entre a variancia do erro em relagdo a variancia do erro do termo irregular. 2. Rd” é o “R*
modificado” por Harvey para medir a relagdo entre o quadrado dos residuos do modelo estrutural em comparagao com o
quadrado dos residuos de um modelo simples. Espera-se que o valor seja maior do que zero. 3. O teste Q(p, q) de Box-Ljung
tem como hipdtese nula (H) a auséncia de autocorrelagéo nos residuos até o lag p e tem distribuicéo )(fi. 4. H(h) é o teste
com a hipétese nula de homocedasticidade e o teste segue distribuicao F(h, h). 5. O teste de Bowman-Shenton tem como
Hj a normalidade dos residuos e distribuicao y2. 6.0 teste de falha de previsdo testa a H,, de que o valor previsto é igual
ao valor observado e tem distribuicao )(g. Para isso o Stamp utiliza a amostra até T — 8 para estimacdo do modelo e realiza
previséo fora da amostra e compara com as Ultimas oito observagoes.

*Estatisticamente significativo a 1% de significancia.
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A partir dos resultados retratados na Tabela 1, pode-se verificar que a varincia
dos erros do nivel estimado é igual a zero, pois 0 modelo de tendéncia suavizada
com ciclo considera que o nivel é deterministico. Para os demais componentes,
a variancia dos erros é diferente zero, haja vista seu carater estocastico. A razdo
entre a varidncia dos erros de cada componente e a variancia do termo irregular
estd reportada na coluna g-ratio, e quanto maior for essa razio, mais estocastico é
considerado o componente.

A Tabela 1 também exibe as caracteristicas do ciclo estimado, especialmente sua
duragdo média de quase trés anos, a frequéncia igual a 0,56 e fator de amortecimento
(damping fator) igual a 0,87. Vale ressaltar que quanto mais proximo de um estiver
esse fator, maior sera a amplitude dos ciclos.

Quanto ao ajuste do modelo, o valor alto de R? pode ser considerado um
bom resultado. O valor de Rd?* maior do que zero, significa que o modelo estrutural
estimado é melhor do que um modelo simples. O Rd” é uma espécie de R* modificado
por Harvey, o qual ¢ calculado ao subtrair do valor um, a razdo entre a soma do
quadrado dos residuos do modelo estrutural e a soma dos quadrados dos residuos
de um modelo “ingénuo”.

Por sua vez, alguns testes para verificar a adequabilidade do modelo sao: o teste
Q(p, q) de Box-Ljung, o teste H(h) e o teste de Bowman-Shenton, os quais testam,
a hipdtese nula de independéncia, homocedasticidade e normalidade com relagdo
aos residuos e tém distribuicdo x3, F(h, h) e x3, respectivamente. Vale ressaltar
que esses testes de diagndstico se aplicam nos erros de previsio um passo a frente
padronizados,* conforme a equagdo abaixo:

e = b t=1,..,n. (17)
VE

Outra ferramenta importante é o teste de falha de previsdo, o qual estima o
modelo utilizando a amostra até T — 8, e separa as tltimas oito observagdes para
comparar com a previsio fora da amostra. O teste tem distribuicio y7 e a hip6tese
nula é a de que o valor previsto ¢ igual ao valor observado. Conforme podemos
verificar na Tabela 1, o modelo estimado passa nos quatro referidos testes. A seguir,
o Figura 3 exibe as estimativas suavizadas dos componentes ndo observados do
modelo.

A partir das figuras 2 e 3 ¢ interessante notar o aumento do CPI no inicio da
série, o que coincide com o periodo de maior abertura comercial, com posterior
reducio do CPI no final dos anos 1990. Por hipétese, esse movimento de queda no
CPI poderia estar relacionado ao efeito-contagio das crises asiatica (1997) e russa
(1998) nas contas externas brasileiras, com consequente redugdo na capacidade de
importar da economia.

4Por sua vez, os chamados residuos auxiliares sdo os residuos suavizados padronizados e sdo uteis para
detectar quebras estruturais e outliers, conforme Durbin e Koopman (2012).
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Fonte dos dados brutos: FUNCEX (2016), Ipea (2016), IBGE/PIA (2016a), IBGE/PIM-PF (2016b), IBGE/SCT (2016c).

Notas: 1. Estimativas geradas pelo software Stamp. 2. Dados em logaritmo natural e ajustados sazonalmente através do método
X-12 Arima. 3. No grafico acima e a esquerda estd reportado o nivel estimado, no grafico acima e a direita estd a inclinagdo. A
jungao desses dois graficos resulta na tendéncia. O grafico abaixo e a esquerda apresenta o componente ciclico, enquanto no grafico
abaixo e a direita estd o componente irregular.

Figura 3. Componentes do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencao para o CPI

De 2001 até meados de 2003, o CPI novamente se reduziu no contexto de
instabilidades internas (“apagdo” elétrico, desvalorizagao cambial, etc.) e externas
(ataques terroristas de 11 de setembro, estouro da “bolha da internet”, por exemplo).
De 2003 a 2014, o CPI apresentou expressivo crescimento, o qual exibe sinais de
desaceleragdo a partir de 2010. Isso vai ao encontro da literatura sobre o slowdown do
comércio mundial, em termos absolutos e relativos ao PIB, ap6s a Crise Financeira
Global de 2008-2009 (IMF, 2015). Em 2015 o CPI se retraiu o que acompanhou a
recessdo brasileira naquele periodo.

6.2 Modelos multivariados

Na estima¢ao do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e interven¢ao do vetor
formado pelo CPI da industria de transformacao, formagdo bruta de capital fixo
e consumo das familias na forma SUTSE, o valor da verossimilhan¢a encontrado
foi 828,215, o qual supera a soma das verossimilhanc¢as dos modelos individuais
no valor de 807,579.° Assim como nos modelos univariados, a convergéncia foi
considerada forte e o estado estaciondrio foi alcancado, apds 77 iteragdes com o uso
do algoritmo BFGS de escore exato.

5212,519 + 258,450 + 336,610.
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As intervenc¢des foram selecionadas manualmente, com base nos resultados
dos modelos univariados, a citar: outlier no terceiro trimestre de 2008 e primeiro
de 2009 para a formacéo bruta de capital fixo; outlier no quarto trimestre de 2004 e
quebra de nivel no terceiro trimestre de 2001 e quarto de 2008 para o consumo das
familias; uma quebra de nivel no segundo trimestre de 1997 e um outlier no quarto
de 2002 para o CPI.

Nos modelos SUTSE e conforme segio 3.2, algumas caracteristicas do ciclo
se tornam comuns as séries, quais sejam, o periodo, a frequéncia e o fator de
amortecimento. Nas estimacdes realizadas, seus resultados foram: 2,54, 0,62 e 0,80,
respectivamente.

De particular interesse sao as matrizes de covaridncia dos residuos da inclinagao
f;, do ciclo £ e do componente irregular fE, as quais sao retratadas a seguir. Os
elementos das linhas e colunas se referem a seguinte sequéncia de variaveis: formagao
bruta de capital fixo, consumo das familias e CPI da industria de transformagao. Na
diagonal principal estdo as varidncias, na parte inferior da matriz estao as covariancias
e acima da diagonal principal estdo as correlagdes:

0,000056 1,000000 0,842000
fg =]0,000025 0,000011 0,842000 |,
| 0,000062 0,0000274 0,000010

3.276 0,218000  0,723300 ]
0,000017 0,000018 —0,294200 |,
| 0,000297 —0,000028 0,000513 |

o)
~
Il

0,000000 0,005325 —0,000609]
fE: 0,000001  0,000007 —0,158300 {.
| 0,000000 -0,000012 0,000736 |

Com relagdo a primeira matriz, verifica-se que a inclina¢ao do CPI apresenta
uma consideravel correlagio com a formacao bruta de capital fixo, e idéntico resultado
é encontrado ao comparar com a inclinagdo do consumo das familias, no valor
de 0,84. Esse resultado é coerente com a correlagdo perfeita entre a inclinagdo do
investimento e do consumo (elemento da primeira linha e segunda coluna).

No que tange a matriz de covariancias dos residuos do componente ciclico,
destaca-se a correla¢do nada desprezivel entre o CPI e a formagéo bruta de capital
fixo, na ordem de 0,72. A tltima matriz exibe as correlacdes entre os residuos do
termo irregular, as quais sao bem inferiores quando comparadas as correlagdes
presentes nas matrizes de covariancias dos residuos da inclinagédo e do ciclo. Isso
significa que a maior parte do movimento similar entre as variaveis ¢ explicada pelo
modelo. As inclinagdes e ciclos similares sdo exibidos nas figuras 4 e 5.

No que concerne a andlise sobre a inclina¢ao, o CPI apresenta igual relagao
tanto com o consumo quanto com o investimento conforme comentario anterior.
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Figura 5. Ciclos similares do CPI da industria de transformacéo, do consumo das familias e da
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Ao impor uma restri¢io de auséncia de posto completo na matriz fg, foi verificada
a existéncia de uma inclinagdo comum as séries. Isso significa que as primeiras
diferencas de cada uma das trés séries cointegram, nos termos propostos por Engle
e Granger (1987), ou seja, é possivel inferir uma relagdo de longo prazo entre as
varidveis. Ja a dindmica ciclica do CPI se aproxima mais da formagao bruta de capital
fixo.

Essa afirmativa vai ao encontro do perfil das importacoes brasileiras, discutido
na se¢do dois. Foi destacado o elevado contetido importado da formagao bruta de
capital fixo no Brasil e no Mundo, a dependéncia da produgao industrial brasileira
em relagao as importagoes de insumos intermedidrios, assim como o importante
papel do consumo das familias e como destino final das importagdes de bens finais
e intermedidrios. Vale notar ainda que o consumo das familias apresenta um padrao
relativamente constante, se comparada a dindmica ciclica mais pronunciada do
investimento.

Por fim, Harvey (1989) ressalta que na correlagdo entre as variaveis e na presenca
de componentes similares, ndo estd implicada a ideia de causalidade. Frente a isso,
aplicou-se o teste de causalidade de Granger, o qual mensura a causalidade em
termos de precedéncia temporal. Quando é determinado um lag, o teste rejeita
tanto a hipétese nula de que o componente ciclico da formagao bruta de capital fixo
nao Granger-causa variagdes ciclicas no CPI da industria de transformagéo, como
a hipdtese de que o ciclo do CPI ndo Granger-causa® o ciclo da formagao bruta
de capital fixo, a 1% de significdncia (Estatistica F calculada no valor de 19,3003
e de 12,5098, respectivamente). Ja ao adotar dois lags, é possivel rejeitar apenas a
primeira hipotese citada, a 10 % de significancia (Estatistica F foi calculada no valor
de 2,40364 e de 0,69929, respectivamente).

7. Consideracgoes finais

A investigagao da dindmica conjunta do coeficiente de penetragdo de importagoes
(CPI) da industria de transformagédo, do consumo das familias e da formacéo bruta
de capital fixo no Brasil permite tecer algumas consideragdes.

Ao decompor as séries em componentes ndo observaveis, como o nivel, a
inclinagao e o ciclo, e ao analisa-las no contexto de modelos multivariados SUTSE,
identificou-se uma elevada correlacio na inclinagdo das trés séries. Quanto ao ciclo,
a correlagao mais relevante foi estimada entre a formagéao bruta de capital fixo e o
CPI. Como isso ndo necessariamente significa que ha uma relagao causal entre as
variaveis, aplicou-se o teste de causalidade de Granger, e o resultado encontrado

SVale ressaltar que, o teste de causalidade de Granger deve ser interpretado como um teste de
causalidade em termos de precedéncia temporal, ou seja, testa se o conhecimento da varidvel x
no momento ¢ melhora a previsao da varidvel y em t + 1.
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sinaliza que ha precedéncia temporal dos ciclos no investimento em dire¢do aos
ciclos do CPI, quando se adotam dois lags, enquanto a causalidade é bidirecional na
presenca de um lag.

No que se refere a possibilidade de componentes comuns, foi possivel identificar
uma inclinagdo comum as trés séries, o que significa que ha uma combinagdo linear
entre as primeiras diferencas das séries que é estaciondria. Isso sinaliza para a
existéncia de um equilibrio de longo prazo entre o consumo das familias, a formagao
bruta de capital fixo e o CPI da industria de transformagao no Brasil.

Esse resultado é corroborado pelo elevado conteiildo importado do investimento,
a alta parcela das importacoes de bens intermediarios nas importa¢des totais e a
elevada parcela do consumo das familias no PIB do Brasil. Assim, as variagdes do CPI
parecem estar fortemente relacionadas ao dinamismo da economia, representado
neste estudo pela performance do investimento, marcado por variagoes ciclicas, e
do consumo no Brasil.
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Apéndice.

Este apéndice exibe os resultados do modelo univariado para a formacdo bruta
de capital fixo e o consumo das familias. Quanto a performance da formacgao
bruta de capital fixo, no Brasil, no intervalo de 1997 a 2015, a Figura 6 destaca os
dois movimentos de retragdo mais relevantes, quais sejam, o periodo da crise de
2008-2009 e, de forma mais intensa, no final periodo analisado.

Os resultados da estimacdo do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e
intervencao estdo reportados na Tabela 2, enquanto os componentes ndo observaveis
podem ser vistos na Figura 7.

O modelo estimado encontrou um outlier no terceiro trimestre de 2008, no
periodo de crise financeira internacional, e uma quebra de nivel a partir do primeiro
trimestre de 2009. Dessa forma, pode se verificar que a houve uma reversao brusca na
tendéncia do investimento, tanto no seu nivel, quanto na inclina¢io, o que pode ser
considerado um efeito permanente da crise financeira internacional de 2008/2009
no investimento no Brasil.

Por fim, segue o grafico com relagio ao consumo das familias (Figura 8),
tabela com o modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencdes (Tabela 3) e
grafico com as estimativas suavizadas dos componentes ndo observados do modelo
(Figura 9).

Foram identificadas duas quebras de nivel no modelo para o consumo, uma no
terceiro trimestre de 2001 e outra no quarto trimestre de 2008. Conforme gréfico
acima e A direita, hd uma reversio na taxa de crescimento do consumo das familias
no Brasil desde o periodo posterior a Crise Financeira Global de 2008-2009. O
crescimento passa a ser negativo a partir de 2014, em meio a dindmica menos
favoravel do ponto de vista da renda doméstica, do emprego e do quadro de elevado
endividamento das familias.
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Figura 6. Formacao bruta de capital fixo no Brasil - 1997-2015
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Figura7. Componentes do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervengao para a
formacéo bruta de capital fixo
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Tabela 2. Parametros estimados no modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencao
para a formacao bruta de capital fixo

Variancias
Coeficientes  dos erros g-ratio
Componentes  Nivel 5,14319*  0,000000 0,000000
Inclinacao -0,04185*  0,000496  2.521.000.000.000
Ciclo 0,03266*  0,000283  14.400.000.000.000
Irreqular 0,000000 1,000000
QOutlier 2008(3) 0,05764*
Quebra de nivel em 2009(1) -0,11970*
Ciclo Variancia do Ciclo 0,000990
Periodo (em anos) 2,537750
Frequéncia A 0,618970
Fator de amortecimento p 0,844480

Estatisticas  p-valores

Diagnéstico  Rd’ 0.4667
R? 0.98861
(ritério de Informacao de Akaike -7,137700
Q(12,7) de Box-Ljung 11,867000 0,256600
H(24) 1,186700 F(24;24)0095 ~ 2,27
Teste Bowman—Shenton 0,971580 0,615200
Teste de falha de previsdo 15,553800  0,049200
Estimacao Mdxima verossimilhanga 258,453000
Convergéncia forte
Estado estdciondrio encontrado

Notas: 1. g-ratio mede a razio entre a variancia do erro em relacdo a variancia do erro do termo irregular. 2. Rd? é 0“R?
modificado” por Harvey para medir a relagao entre o quadrado dos residuos do modelo estrutural em comparagao com o
quadrado dos residuos de um modelo simples. Espera-se que o valor seja maior do que zero. 3.0 teste Q(p, q) de Box-Ljung
tem como hipétese nula (Hj) a auséncia de autocorrelagao nos residuos até o lag p e tem distribuicao )(f,. 4.H(h)éo
teste com a hipotese nula de homocedasticidade e o teste seque distribuicdo F(h, h). 5. O teste de Bowman-Shenton tem
como H, a normalidade dos residuos e distribuicao )(é 6. O teste de falha de previsdo testa a Hg de que o valor previsto é
igual ao valor observado e tem distribuicdo y2. Para isso o Stamp utiliza a amostra até T — 8 para estimagdo do modelo e
realiza previsao fora da amostra e compara com as ultimas oito observagoes.

*Estatisticamente significativo a 1% de significancia.
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Figura9. Componentes do modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencao para o
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Tabela 3. Parametros estimados no modelo de tendéncia suavizada com ciclo e intervencao
para o consumo das familias

Variancias
Coeficientes  dos erros g-ratio
Componentes  Nivel 5,21503*  0,000000 0,000000
Inclinagdo -0,01462*  0,000012 305.500.000.000
Ciclo 0,00384*  0,000026 659.800.000.000
Irregular 0,000000 1,000000
Quebra de nivel 2001(3) -0,03585*
Quebra de nivel em 2008(4) -0,03142*
Ciclo Variancia do Ciclo 0,000040
Periodo (em anos) 1,792560
Frequéncia A 0,876290
Fator de amortecimento p 0,586050

Estatisticas  p-valores

Rd® 0,448160

R? 0,998100

(ritério de Akaike -9,287700

Q(12,7) de Box—Ljung 11,621000  0,235600

H(24) 1,189700 F(24;24) 035 ~ 2,27
Teste Bowman—Shenton 2,530200  0,282200

Teste de falha de previsdo 16,826100 0,032000

Méxima verossimilhanca 336,610000
Convergéncia forte

Estado estacionario encontrado

Notas: 1. g-ratio mede a razdo entre a variancia do erro em relacéo a variancia do erro do termo irregular. 2. Rd® é 0“R?
modificado” por Harvey para medir a relagdo entre o quadrado dos residuos do modelo estrutural em comparacao
com o quadrado dos residuos de um modelo simples. Espera-se que o valor seja maior do que zero. 3. O teste Q(p, q)
de Box-Ljung tem como hipétese nula (Hy) a auséncia de autocorrelagdo nos residuos até o lag p e tem distribuicao
)(fi. 4. H(h) é o teste com a hip6tese nula de homocedasticidade e o teste segue distribuicdo F(h, h). 5.0 teste de
Bowman-Shenton tem como H,, a normalidade dos residuos e distribuigio 2. 6.0 teste de falha de previso testa a
H, de que o valor previsto é igual ao valor observado e tem distribuicdo 2. Para isso o Stamp utiliza a amostra até
T — 8 para estimagao do modelo e realiza previsao fora da amostra e compara com as ultimas oito observagoes.
*Estatisticamente significativo a 1% de significancia.
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