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Resumo: O presente trabalho busca verificar a influéncia da taxa de cimbio e da renda mundial sobre
as exportagOes do estado da Bahia. Foram empregados métodos de séries temporais, teste de raiz unitdria,
teste de Cointegracdo de Johansen, o modelo vetorial autorregressivo (VAR), o vetor de corre¢do de
erros (VEC), funcdo impulso-resposta, decomposi¢ao dos erros de previsio da variancia e teste de
Causalidade de Granger. Os dados utilizados foram obtidos junto ao Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada — IPEA e ao Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos, para o perfodo de janeiro
de 2001 a fevereiro de 2016. Dos resultados, observou-se que, na equagdo de longo prazo, a renda
mundial afetou significantemente as exportagdes, enquanto a taxa de cambio apresentou sinal negativo,
apresentando relagdo inversa. Quanto as estimativas de curto prazo do vetor de cointegracio, estas
revelaram que, para a variavel exportagdo, os desequilibrios de curto prazo sao corrigidos de forma
relativamente rapida, o que nio acontece para as variaveis taxa de cambio e renda mundial. Nas funcSes
impulso-resposta, verificou-se que um choque na taxa de cimbio tem efeitos negativos sobre as
exportacdes (contrario a teoria econdémica) e a renda mundial afeta positivamente as exportacdes. Por
fim, a analise de decomposi¢io da varidncia demonstrou que a renda mundial é relativamente mais
importante que a taxa de cimbio na explicacdo da varidncia do erro de previsdo das exportacoes.
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Abstract: The present work secks to verify the influence of the exchange rate and the world income on
the exports of the state of Bahia. We used time series methods, unit root test, Johansen Cointegration
test, vector autoregressive model (VAR), etrror correction vector (VEC), impulse response function,
variance prediction errors And Granger Causality test. The data used were obtained from the Institute
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period from January 2001 to February 2016. From the results, it was observed that in the long-term
equation World income significantly affected exports, while the exchange rate presented a negative sign,
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rate and world income variables. In the impulse-response functions, it has been found that a shock on
the exchange rate has negative effects on exports (contrary to economic theory) and world income
positively affects exports. Finally, the analysis of variance decomposition showed that the world income
is relatively more important than the exchange rate in explaining the variance of the export forecast error.
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1. INTRODUCAO

O comércio internacional pode ser definido como a troca de bens e servigos através de
fronteiras internacionais ou territérios. Na maioria dos paises, nao sendo diferente no Brasil, ele
representa uma grande parcela do Produto Interno Bruto - PIB. O comércio exterior esta
presente em grande parte da historia da humanidade, mas a sua importancia econdémica, social
e politica se tornou crescente nos ultimos séculos. Por conta disso, as exportagoes tém recebido
nos ultimos anos atencdo especial por parte de estudiosos nas areas de crescimento e
desenvolvimento econémico.

A economia da Bahia é composta basicamente por agropecuaria, inddstria, mineragao,
turismo e servicos. A Bahia responde por 36% do PIB do Nordeste e mais da metade das
exportagoes da regido. Em setembro de 2014, o estado exportou 1,8% a mais que setembro de
2013, alcangando US$ 1,038 bilhao. Houve aumento de 113% nos embarques de soja, de 83% de
algodio e de 29% de café. Também foi registrado aumento nas vendas de produtos quimicos e
petroquimicos em 30% (SUPERINTENDENCIA DE ESTUDOS ECONOMICOS E
SOCIAIS DA BAHIA, 2014).

Em 2015, a receita advinda das exportagoes na Bahia caiu 10,2% no més de julho, afetada
pela reducao dos precos das commodities, principal produto de exportagao do estado. Considerando
todos os produtos exportados pela Bahia, a quantidade vendida no més de julho de 2015 cresceu
21,2%, mas ainda assim, os pregos recuaram 26%. Ou seja, os exportadores baianos venderam mais,
porém ganharam ou receberam, relativamente, menos dolares do que no mesmo periodo do ano
anterior. Embora a alta do délar ante o real tenha compensado parcialmente as empresas
exportadoras, a queda maior que a esperada nos pregos internacionais de produtos como petroleo,
soja, petroquimicos, minerais e celulose (que estao entre os itens mais exportados pelo estado) foram
o principal fator para a queda na recein (SUPERINTENDENCIA DE ESTUDOS
ECONOMICOS E SOCIAIS DA BAHIA, 2015).

A quantidade de derivados de petroleo embarcada para outros paises, por exemplo, cresceu
109,2% em julho de 2015, mas a cotagao do produto caiu praticamente pela metade. Além da cotagao
menor dos produtos, pesou no ano a reducao de 33,2% nos embarques de detrivados do petréleo
(devido a parada para manutencao de importante unidade produtiva na Refinaria Landulpho Alves,
em fevereiro) e dos produtos quimicos e petroquimicos, principalmente para os Estados Unidos, por
conta do avango da competi¢ao chinesa. Para agravar o quadro, o comércio global ainda estava fraco
e alguns dos principais parceiros do estado reduziram as compras de produtos baianos. E o caso dos
Estados Unidos, que reduziu as compras em 39% ante os sete primeiros meses do ano anterior, da
Unido Europeia, com 19,4%, e o Mercosul, com queda de 17%. A desaceleragao economica da China
também vem diminuindo a demanda por matéria-prima, o que tem refletido na queda dos pregos
globais das commodities SUPERINTENDENCIA DE ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS
DA BAHIA, 2015).

Dessa forma, considerando que as exportagoes sao de grande relevancia para o estado,
promovendo desenvolvimento socioeconomico e sendo importante para participagao do PIB,
este artigo objetiva verificar a sensibilidade das exportagoes no estado da Bahia frente a choques
ex6genos de uma perturbacdo aleatéria sobre os valores presentes e passados das variaveis
endobgenas, sendo essas variaveis a taxa de cambio e a renda mundial para o periodo de janeiro
de 2001 a fevereiro de 2016.
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A escolha geografica deveu-se a importancia da Bahia para a regido Nordeste do Brasil,
e também pela caréncia de estudos utilizando esse modelo especificamente para o estado baiano,
sendo dessa forma uma contribui¢io significante.

Os dados obtidos para a analise tém periodicidade mensal e foram retirados do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos no que se refere as exportagoes da Bahia
e do IPEADATA referente a taxa de cambio e a renda mundial.

Optou-se por utilizar métodos de séries temporais através do vetor autorregressivo
(VAR). Dessa forma, serdo realizados teste da raiz unitaria e teste KPSS para verificar a
estacionaridade das séries, causalidade de Granger para examinar se uma variavel no presente
ou no passado ajuda a prever outra, funcdo impulso-resposta para mostrar o efeito de um
choque nos valores contemporaneos e futuros das variaveis enddgenas do modelo, e a
decomposi¢ao da variancia para expor o percentual do erro da variancia prevista atribuida aos
choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras variaveis do sistema. Ressalte-
se que o termo "choque" abordado no estudo sio alteragdes no desvio-padrio da taxa de cambio
e renda mundial, como, por exemplo, uma sobrevaloriza¢ao cambial.
Este artigo apresenta além desta introdugao, cinco se¢des. A segunda trata da discussiao
tedrica e empirica da literatura sobre exportagoes. A terceira descreve o perfil exportador do
estado da Bahia, seguida da metodologia de procedimento, resultados e conclusoes.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta se¢ao tem a finalidade de demonstrar alguns estudos que vém sendo realizados nos
ultimos anos no Brasil, analisando as exportagdes nacionais ou regionais, seja no agregado, seja
por produtos, dando énfase a utilizagdo das metodologias vetorial autorregressiva (VAR) e vetor
de correcao de erros (VEC).

Os primeiros estudos realizados objetivando desenvolver métodos para estimar equagdes
de exportagao e importacao no Brasil foram os de Braga e Markwald (1983) e Zine Junior (1988).
A estimacao desses modelos foi realizada usando-se equagdes simultaneas. Partia-se do
pressuposto de que as séries temporais eram estacionarias. Nao obstante, enfatiza-se que essas
suposi¢oes eram aceitas sem a necessidade de realizagao de testes especificos. Zine Junior (1988)
estimou as elasticidades de exportagdes e de importagdes por grupos de bens do periodo de
1970 a 1985, objetivando identificar e avaliar a relevancia das principais variaveis. Na andlise, o
autor utilizou duas formulagbes tedricas, um modelo de economia pequena, o qual se depara
com uma fun¢do de demanda infinitamente eldstica por suas exportagdes e um modelo
competitivo em dois paises, que retira as hipoteses de elasticidades infinitas.

Portugal (1992) estimou as equag¢des de demanda e oferta para exportagio e
importagdo baseadas nas seguintes suposicoes: de substituicao imperfeita (ha leve diferenciagao
entre produtos domésticos e estrangeiros); precos diferenciados; e hipdtese do pafs pequeno (a
participacao do pafs no comércio mundial é reduzida).

Castro e Cavalcanti (1998), utilizando a metodologia VEC, fizeram estimagdes de
equagdes de exportacdo totais e desagregadas para o Brasil, no perfiodo de 1955 a 1995. Os
autores incluiram no modelo as seguintes variaveis explicativas: a taxa de cambio real, uma proxy
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para o nivel de renda mundial; e um indicador do nivel de renda doméstico. Quanto aos
resultados, estes revelaram elasticidades renda e preco significantes.

Silva e Maia (2003) analisaram os efeitos da renda externa, da taxa de cambio real efetiva
e do preco de exportaciao do café em grao sobre as exportacoes brasileiras de café, no periodo
de 1961 a 2001. Foi adotado o modelo VAR e quanto aos resultados, estes revelaram que o
valor das exportagdes de café foi mais impactado pelos choques no prego do café em grio e na
renda externa, do que pelos choques na taxa de cambio real. Também foi observado que as
mudangas na renda externa tiveram efeito positivo nas exportagdes de café a curto prazo, e que
os choques no preco de exportacio do café em grio acarretaram aumentos nas exportagoes de
café nos primeiros dois anos apds os choques, e por ultimo, o efeito de um choque na taxa de
cambio real nas exportagoes de café revelou-se positivo no primeiro ano e negativo no segundo
ano.

Gomes e Fantinel (2012) analisaram a influéncia da taxa de cambio e da renda mundial
sobre as exportagoes de calgados gatichos. Foram empregados métodos de séries temporais:
modelo VAR; e o vetor de correcio de erros (VEC). Os resultados indicaram forte relacao das
exportagoes gauchas com a taxa de cambio e com a renda mundial. E, por fim, utilizando esta
mesma metodologia, tem-se o trabalho de Monte (2015), que estimou os impactos de choques
na taxa de cambio e na renda mundial sobre as exportagoes do Espirito Santo.

3 COMERCIO INTERNACIONAL DO ESTADO BAHIA

Com uma populagio estimada em 15.203.934 habitantes, o estado da Bahia possui uma
extensdo tertitorial de 564.732,642 km? com 417 municipios. Além disso, apresenta uma das
economias mais diversificadas da regiao Nordeste. O estado baiano apresentou em 2015 o PIB
em valores correntes estimado em R$ 200.901 milhdes (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2016).

Quanto a balanga comercial do estado entre os anos de 2000 a 2016, ha o registro de
algumas oscilagdes referentes as variagoes da taxa de crescimento de maneira geral, tanto das
exportagoes como das importagoes (TABELA 1).

TABELA 1- Balanca Comercial da Bahia 2000 a 2016 (US$ 1.000 F.O.B)

(Continua)
Ano Exportacio Importagio Saldo
2000 1.943.780 2.241.955 -298.175
2001 2.121.868 2.285.945 -164.077
2002 2.412.278 1.877.627 534.650
2003 3.260.882 1.945.222 1.315.659
2004 4.066.036 3.020.720 1.045.315
2005 5.989.259 3.351.096 2.638.163
2006 6.773.298 4.475.038 2.298.260
2007 7.408.728 5.414.597 1.994.130
2008 8.698.663 6.309.577 2.389.086
2009 7.010.799 4.672.580 2.338.219
2010 8.879.394 6.705.937 2.173.456
2011 11.016.306 7.743.737 3.272.568
2012 11.267.769 7.764.509 3.503.260
2013 10.091.660 8.888.679 1.202.981
2014 9.309.739 9.280.870 28.868
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TABELA 1- Balanca Comercial da Bahia 2000 a 2016 (US$ 1.000 F.O.B)

(Conclusao)
Ano Exportacio Importagio Saldo
2015 7.883.181 8.286.872 -403.691
2016 6.776.509 6.151.450 625.059

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (2017).

Pode-se observar que, em todo o periodo, o estado da Bahia apenas apresentou saldo
negativo nos anos de 2000, 2001 e, mais recentemente, em 2015. Entre 2014 e 2015, tanto as
exportagoes, quantos as importagoes cafram, mas a queda nas exportagdes foi maior (-15,3%)
do que a queda das importagoes (-10,7%), fazendo com que o saldo negativo fosse o maior de
todo o periodo registrado. A recuperacao do superdvit veio no ano seguinte, em 2016, mostrando
o potencial do estado novamente.

A diminui¢ao nos pregos dos produtos vendidos ao exterior, a fraca demanda externa e
o menor volume fisico de embarques (guantum) em 11,1%, principalmente de produtos agricolas,
cuja produgao foi fortemente afetada pela seca, foram os principais fatores que derrubaram as
vendas ao exterior em 2015. Em 2010, as exporta¢des somaram US$ 6,78 bilhoes, com redugao
de 14% em relacao ao ano anterior, menor volume desde 2006, quando alcancaram US$ 6,77
bilhdes (SUPERINTENDENCIA DE ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS DA BAHIA,
2017).

As importagdes, que tiveram redugao ainda maior, atingiram US$ 6,15 bilhdes e queda
de 25,8% ante 2015. Esse resultado ¢ reflexo da baixa atividade economica, queda da demanda,
da renda e da produgdo industrial, que ja recuou 5% no ano. Por conta da maior queda das
importagdes, a Bahia registrou um superavit de US$ 625 milhSes em sua balanca comercial
revertendo o déficit de US$ 403,7 milhoes registrado em 2015 (SUPERINTENDENCIA DE
ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS DA BAHIA, 2017).

A queda nas importagdes baianas também ocorreu via reducdo de precos, que
declinaram em média 16,8% comparadas ao ano anterior, principalmente de nafta para a
petroquimica, minério de cobre, gas, trigo, grafita e borracha, evidenciando a queda generalizada
dos precos das commodities devido a fraca atividade econdmica global. O volume desembarcado
também registrou reducio de 10,9% no petriodo, resultado da queda da demanda interna
(SUPERINTENDENCIA DE ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS DA BAHIA, 2017).

Na TABELA 2, observa-se que os principais produtos exportados sio os
industrializados, com destaque para produtos manufaturados.

TABELA 2 — Exportagoes totais da Bahia por fator agregado do ano de 2016.

Produtos US$ FOB
Industrializados 5.097.813.386
Manufaturados 2.779.324.803
Semimanufaturados 2.318.488.583
Bisicos 1.605.496.846
Operagdes Especiais 73.198.934

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (2017).

Todos os principais segmentos da pauta de exportacio do estado em 2016 registraram
quedas em relagdo ao ano anterior, sobretudo as vendas de produtos basicos, que cairam 31,3%,
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fruto principalmente da redu¢ao nos embarques de produtos do agronegdcio. Estes ficaram
25% menores devido a seca, a qual impactou negativamente a produgao agricola do estado em
35%, além da queda média de precos no mercado internacional (SUPERINTENDENCIA DE

ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS DA BAHIA, 2017).

Dentre os produtos mais exportados, em 20106, destacaram-se a pasta quimica de
madeira de nio conifera 2 soda ou sulfato semibranqueadas ou branqueadas’,

com receita
exterior de US$ 859.877.922, correspondendo a 12,69% do valor total exportado do estado. Em
segundo lugar na pauta de exportagdes aparece a soja, com participagao de 7,72% e, em seguida,

catodos de cobre refinado (6,96%), os quais podem ser observados na TABELA 3.

TABELA 3 - Principais produtos exportados do ano de 2016 (em US$ FOB)

Produtos US$ (%)
Pasta quim. madeira de n/conif. a soda/sulfato, semi/brang 859.877.922 12,69
Soja, mesmo triturada, exceto para semeadura 523.459.669 7,72
Catodos de cobre refinado/seus elementos, em forma bruta 471.628.434 6,96
Automoéveis ¢/motor explosio,1500<cm3<=3000, até 6 passag 312.709.438 4,61
Bagacos e outros residuos solidos, da extr. do 6leo de soja 284.704.082 4,20
"Fuel-oil" 244.056.168 3,60
Algodio simplesmente debulhado, ndo cardado nem penteado 240.683.799 3,55
Bulhio dourado, para uso nao monetario 231.787.834 3,42
Pasta quimica de madeira, para dissolu¢ido 226.706.433 3,35
Manteiga, gordura e éleo, de cacau 194.921.579 2,88
Pneus novos para automoéveis de passageiros 170.288.145 2,51

Fonte: Elaboragio propria com base nos dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (2017).

Quanto ao destino das exportagoes, a China se destacou como o principal parceiro
comercial, adquirindo 22,18% de todo o valor exportado pelo estado, seguida dos Estados
Unidos, com participa¢ao de 13,75%, da Argentina com 11,26%, e dos Paises Baixos (Holanda),

com 7% (TABELA 4).

TABELA 4 - Principais destinos das exportacOes baianas em 2016

Destino US$ FOB Participagio (%)

China 1.503.031.423 22,18
Estados unidos 932.056.633 13,75
Argentina 763.272.029 11,26
Holanda 474.189.959 7,00
Bélgica 280.363.515 4,14
Alemanha 214.921.946 3,17
Coréia do Sul 187.555.757 2,77
Canada 152.439.245 2,25

Franca 148.985.907 2,20
México 144.639.365 2,13
India 134.045.892 1,98
Japio 119.930.732 1,77

Chile 113.269.149 1,67

Ttalia 102.638.121 1,51

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (2017).

Dessa forma, o objetivo desta se¢do foi apresentar o potencial comercial da Bahia, que

¢ vista como um estado com vocagao para o comércio exterior, possuindo um grau significativo

3 Descri¢do segundo a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) com classificagao 47032900.
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de abertura comercial no Brasil, escoando parte significativa das exportagdes domésticas, sendo
o fluxo de exportagoes importante para o desempenho baiano na geracao de renda, como em
termos de participagio do PIB. A secdo seguinte sera apresentada a metodologia de
procedimento.

4. METODOLOGIA

Neste estudo, com o proposito de atender aos objetivos, optou-se por seguir o modelo
desenvolvido por Castro e Cavalcante (1998). Vale ressaltar que existem diversos trabalhos na
literatura que utilizaram este modelo, tais como: Anefalos e Margarido (2006), Fabris e Meurer
(2009), Freire Junior et al (2010), Gomes e Fantinel (2012), dentre outros.

Assim, a equacao (1) sera utilizada para a estimac¢ao da equagao de exportagdes da Bahia.
Para um melhor ajuste do modelo e para observar a elasticidade com relagiao as variaveis, a

regressao foi estimada em logaritmo.

LogExport = 1ogCambio + 1ogRenda 1)

Onde:

LogExport = logaritmo do valor das exportacoes (Inexport);

LogCambio = logaritmo do valor da taxa cambio real efetivo (Incambio);
LogRenda = logaritmo da renda mundial (Inrenda).

4.1 Modelo Econométrico

Para estimagdo da equacdo de exportagao da Bahia foi escolhido o modelo vetorial
autoregressivo (VAR), proposto por Sims (1980), que ¢é usado para capturar as
interdependéncias lineares entre multiplas séries temporais. As variaveis sao tratadas de forma
simétrica e simultanea, onde cada variavel tem uma equagdo que explica a evolu¢ao com base
nas proprias defasagens e das outras variaveis do modelo.

No modelo VAR as variaveis sao consideradas endogenas e devem ser estacionarias, o
erro das equagdes se comporta como um ruido branco €~ RB(0,1) e sao niao-correlacionados.

Na forma geral, o VAR(p) pode ser definido da seguinte forma:

Y=Y + doYio + o+ Y, + & )
Em que:
Y, é o vetor de variaveis;

¢, sao matrizes (k x k) com os parametros das equagoes e €, sao etros nao correlacionados, com

média zero e variancia constante.
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Para estimacdo deste modelo, as variaveis dever ser estacionarias, mas se estas ndo o
forem, devem ser diferenciadas antes de estimar o modelo. Porém, segundo Enders (1995), este
nao é o melhor método a ser utilizado. No caso de variaveis nao estacionarias, o primeiro passo
¢ verificar a ordem de integragdo e se estas forem integradas de mesma ordem, o préximo passo
¢ fazer um teste de cointegracao, pois, quando se diferencia as variaveis, omite-se a possibilidade
da existéncia das relagoes de longo prazo.

Entdo, na presenca de cointegracdo deve-se estimar um VEC (Vetor de Corregao de
Erros), no qual possui a seguinte especificagao:

p—1
AYt = q)Yt—l + Z AlAYt—l + et (3)

i=1

O modelo de correcio de erros é assim chamado porque explica a AY, por dois

=1
A WAY A o
componentes: os fatores de curto prazo, 2 AAY ; e a relagdo de longo prazo dada entre as

coordenadas do vetor de varidveis end6genas, ¢Ys, considerando que haja cointegracio.

4.2 Fonte de Dados

Os dados utilizados neste trabalho, referente as exportagdes baianas, em doélares
americanos, do periodo de janeiro de 2001 a fevereiro de 2016 foram retirados do Ministério da
Industria, Comércio Exterior e Servigos e deflacionados pelo IPA- Indice de Precos por
Atacado dos Estados Unidos a precos constantes de fevereiro de 2016, divulgados pelo
Internacional Financial Statistics do Fundo Monetatio Internacional (FMI/IFS) e obtido através
do IPEADATA.

Como proxy para renda mundial foi utilizada o valor das importagdes mundiais
divulgados pelo Internacional Financial Statistics/IFS publicado pelo Fundo Monetirio
Internacional (FMI) e obtidos também pelo IPEADATA. Os valores sio deflacionados pelo
indice IPA (ddlar) e transformados em indice com base em fevereiro de 2016.

A taxa de cambio real e efetiva foi obtida no IPEADATA, considerando como data base
o petiodo de fevereiro de 2016. O indice da taxa de cambio real pode ser calculado com relagao
a um unico parceiro comercial ou a um conjunto de parceiros comerciais. Quando calculado
para um conjunto de parceiros comerciais, o indice passa a ser denominado taxa de cambio real
efetiva.

4.3 Teste de estacionariedade das séries temporais

A série temporal ¢é considerada estacionaria quando sua média, variancia e
autocovariancia, em diferentes defasagens, permanecem as mesmas, ou seja, continuam
constantes ao longo do tempo (GUJARATI, 2005).

A importancia de se saber se uma série temporal é estacionaria se deve ao fato de que,
€aso seja nao estacionaria, nao se podera estudar o seu comportamento para o periodo analisado,
visto que essas séries temporais tém pouco valor pratico e nao ¢ possivel generaliza-lo para
outros periodos de tempo, como no caso de fazer previsdes (GUJARATI, 2005).
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Na pratica, poucas séries temporais existentes sao estacionarias, mas muitas delas
encontradas tém a propriedade desejavel de que quando sao diferenciadas uma ou mais vezes,
as séries resultantes tornam-se estacionarias (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Um exemplo tipico de série ndo estacionaria é o modelo de passeio aleatorio, mas a sua
primeira diferenca o torna estacionario, por isso o modelo de passeio aleatério é denominado
integrado de ordem 1, ou seja, I(7). Dessa forma, se uma série temporal para se tornar
estacionaria, tiver de ser diferenciada duas vezes, esta é classificada como integrada de ordem 2,
I(2). Se tiver de ser diferenciada d vezes para se tornar estacionaria, esta é classificada como
integrada de ordem d, I(d). Uma série Y, que ¢é estacionaria desde o inicio e que nao requer
diferenciagao ¢ classificada como integrada de ordem 0, isto ¢é, Y7 ~ I(0) (GUJARATI, 2005).

Existem varios testes para a verificagao da estacionariedade das séries temporais, mas o
método mais usado é o teste de raiz unitaria, por se tratar de um método conciso e eficiente. O
teste de raiz unitaria objetiva-se verificar se a série temporal é estacionaria em nivel ou se ¢é
estacionaria nas diferengas. Para a verificacdo da estacionariedade por meio do teste de raiz
unitaria podem ser utilizados diversos testes. No entanto, o presente estudo optou por utilizar
o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Para estimar o teste de raiz unitaria, primeiramente,
partiu-se da equagao (4):

Yt:QYt_1+ut —15051 (4)

Onde: Y,/ ¢ a série Y, defasada em um periodo e u, é o termo de erro ruido branco.
Quando p = 1, a raiz unitaria se torna um modelo de passeio aleatério sem deslocamento,
processo estocastico classificado como nao estacionario (GUJARATTI, 2005).

Subtraindo-se Y., de ambos os lados da equacido (1) e substituindo g-7 por & surge a
seguinte equagao (5):

AY;=6Y 0+ u ®)

Onde: AY, = (Y,— Y,s) é a série Y, na primeira diferenca. Note que, quando 6 = 0: AY, =
1y, isto €, as primeiras diferencas de uma série temporal de passeio aleatorio € igual ao termo de
erro ruido branco (u) e pelo fato de u: ser estacionario, conclui-se que as primeiras diferencas
de uma série temporal também é estacionaria

Na pratica, estima-se a equagao (5) pelo método de minimos quadrados ordinarios e
testa-se a hipétese nula de que 8 = 0. Se 6 = 0, entdo p = 1, ou seja, ha uma raiz unitaria, o que
significa que a série temporal em estudo é nio estacionaria. Porém, se o coeficiente angular ()
estimado for negativo, a hipdtese alternativa (8 < 0) sera aceita e conclui-se que Y, é estacionario
(GUJARATI, 2005).

Partindo-se desse pressuposto, aplica-se o teste denominado Dickey-Fuller (DF) através
da estatistica -(tau). A aplicagao do teste DI envolve a estimagiao das equagoes (6), (7) e (8), onde
t ¢ o tempo ou a variavel de tendéncia. O teste de Dickey-Fuller é estimado de trés maneiras
diferentes, todas com as respectivas hipoteses nulas 8 = 0, o que determinada a presenga de raiz
unitaria.

AY,=6Y. + u, (6)
AY,=pi + 6V + u, (7)
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AY,= B+ ot +0Y .+ uy 8)

O que diferencia os modelos de passeio aleatério das equagdes (6), (7) e (8) remete ao
fato que, na equacao (0), existe a presenga de um passeio aleatério simples e, na equagao (7), um
passeio aleatério com deslocamento, enquanto a (8) apresenta um passeio aleatério com
deslocamento e com a inclusao de um termo de tendéncia deterministica.

O procedimento concreto de estimagao das equagoes (6), (7) e (8), envolve a estimagao
de cada equacio por minimos quadrados ordinarios, dividindo o coeficiente estimado de Y7sde
cada equagdo pelo seu desvio-padriao para calcular a estatistica tau(;). Entretanto, se o valor
absoluto calculado pela estatistica tau(;) exceder os valores criticos - de Dickey-Fuller, a hipétese
de que determinada série temporal é estacionaria ndo sera rejeitada. Caso o valor absoluto
calculado pela estatistica . for menor que os valores criticos . de Dickey-Fuller, a série temporal
em questdo sera nao estacionaria (GUJARATI, 2005).

E importante destacar que a utilizacio do teste DF seré valida quando as séries que sio
formadas por um processo autorregressivo forem de ordem I(1) e seus termos aleatorios
seguirem um ruido branco. No entanto, se o processo formador de uma série temporal for um
processo autorregressivo de ordem superior a um AR(p), onde p > 1, o teste a ser utilizado
corresponde ao Dickey-Fuller Aumentado (ADF), estimado pela equacio (9) e testado pela
seguinte hipotese (10) (GAIO et al., 2000).

AYi= Br+fat+0Y i+ ZaAY,+ m ©)
Teste de hipotese:
H(); 6=0
Ho.6 <0 (10)

Segundo Guyjarati (2005) o teste Dickey-Fuller Aumentado é usado em situagoes que u.
apresenta correlagao, onde se inclui nimero de defasagens suficiente para que o termo de erro
nao apresente correlacao serial. No teste Dickey-Fuller Aumentado continua-se testando 6 = 0.
Este segue a mesma distribui¢ao assintotica que a estatistica Dickey-Fuller, usando os mesmos
valores criticos.

Os critérios utilizados para determinar o numero de defasagens nos dois testes de raiz
unitaria foram os métodos tradicionais de Akaike (AIC), Schwarz (SBC) e Hannan-Quinn (HQ).
A determinacio correta do numero de defasagens (/ags) para um teste é muito importante. A
escolha deve ser um numero suficiente para eliminar uma possivel correlacao serial dos residuos

(BRAGA, 2008).

4.4 Teste de Cointegragao

O teste de cointegracio ¢ um método muito utilizado para precaver situagoes de
regressao esputria, ou seja, regressao sem sentido. Muitas vezes, os resultados de regressoes
deduzem que o valor de R® seja estatisticamente significativo e que existe relagio forte entre as
variaveis em analise, enquanto a priori nao deveria haver nenhuma relagao (GUJARATI, 2005).
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Conforme Zen e Melo (2008) testar a cointegragao entre variaveis implica avaliar se as
variaveis P, e F, possuem caminho temporal ligado e se possuem uma relagao de equilibrio de
longo prazo. Para tanto, é necessario, inicialmente, verificar se as duas séries sao integradas de
mesma ordem, o que ¢ verificado quando se realiza o teste de raiz unitaria.

Para garantir o equilibrio de longo prazo entre as variaveis, ¢ necessario que estas
mantenham no longo prazo uma distancia aproximadamente constante, mantendo
sincronizados os movimentos. Para que isso aconteca, o residuo & tem que ser integrado de
ordem zero, & ~ 1(0). Dessa forma, os residuos da regressao serao estacionarios.

As trajetérias temporais das variaveis cointegradas possuem caracteristica de serem
influenciadas por qualquer desvio em seu equilibrio de longo prazo. Pindyck e Rubinfeld (2004),
afirmam que, mesmo que duas variaveis sejam um passeio aleatorio, a combinagao linear delas
pode ser estacionaria. Por exemplo, pode ser que as variaveis x; ¢ J; sejam nao estacionarias, mas
a combinagio g; = x; - 4y, pode ser estacionaria. Diz-se nesse caso, que x; € ), sdo cointegradas e
denomina-se como o parametro de cointegracio. Pode-se estimar A fazendo uma regressao por
minimos quadrados ordinarios de x; em rela¢do a y. Além disso, os residuos da regressao podem
ser usados para testar se x; e J, sdo de fato cointegrados.

A metodologia proposta por Johansen (1988) utiliza de uma técnica de maxima
verossimilhanga para estimar os vetores de cointegracao e permite avaliar e estimar a presenca
de multiplos vetores de cointegracao entre as variaveis nao estacionarias (COELHO, 2004).

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

A primeira etapa da andlise de séries temporais num modelo autoregressivo (VAR) ¢é
verificar como o processo estocastico gerador das séries em estudo se comporta ao longo do
tempo, ou seja, identificar se as variaveis utilizadas sio ou nao sao estacionarias. Caso as variaveis
sejam nao estacionarias, opta-se por torna-las estacionarias, apesar de que no tocante a
estimacao do VAR, Enders (2010) afirma que, embora normalmente as variaveis sejam
diferenciadas antes de se estimar o sistema, este procedimento nao é unicamente aceito.

O GRAFICO 1 apresenta a evolucdo de cada série de dados ao longo do periodo de
analise. Em relacdo a analise grafica, merece destaque o fato de que, no periodo da crise do
subprime (iniciada nos Estados Unidos), as variaveis Inexport e Inrenda apresentaram forte queda,
comegando a se recuperar no final no ano de 2010. Nota-se um comportamento semelhante

dessas variaveis.
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GRAFICO 1 - Evolugio das variaveis no perfodo de janeiro de 2001 a fevereiro de 2016

(1a) Inexport

(1b) Incambio

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da pesquisa.
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Foi utillizado o teste ADF (DICKEY; FULLER, 1981) para verificar a estacionariedade
das séries de exportagoes da Bahia, da taxa de cambio efetiva real e das importagdoes mundiais,
todas em logaritmo.

TABELA 5 - Teste de Dickey-Fuller (ADF)

Variaveis Diferenga Defasagens Tealc T1% T 59 T 10%
Lnexport 0 2 -2.141 -3.484 -2.885 -2.575
Lnexport 1 1 -12.413 -3.484 -2.885 -2.575
Lncambio 0 2 -1.024 -3.484 -2.885 -2.575
Lncambio 1 1 -7.436 -3.484 -2.885 -2.575
Lnrenda 0 4 -1.829 -3.484 -2.885 -2.575
Lnrenda 1 1 -11.904 -3.484 -2.885 -2.575

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.
T corresponde, respectivamente, ao valor critico calculado do teste e valores criticos tabelados a 1%, 5% e 10% de
significancia.
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O teste ADF em nivel indicou a ndo rejeicao da hipotese nula de que as séries contém
raiz unitaria. O valor critico calculado do teste ADF ¢é, em mddulo, menor do que os valores
criticos tabelados a 10%, 5% e 1% de significancia. Conclui-se que as séries exportacao, taxa de
cambio efetiva real e importagdes mundiais ndo sao estacionarias em nivel. Os resultados para
as séries em primeira diferenca indicam que elas sio estacionarias para todos os niveis de
significancia.

Os resultados encontrados no teste de raiz unitaria ADF mostram um forte indicativo
de que as séries sao integradas de ordem um ou I(1). Como as séries sao I(1), opta-se por fazer
o teste de cointegracao de Johansen com as séries em nivel para verificar se ha algum vetor de
cointegracao.

Na elaboragao do teste é fundamental determinar o numero de defasagens. Para isso,
estimou-se um VAR irrestrito com as séries em nivel, observando os critérios da razio de
verossimilhanga (LR), do erro de previsao final (FPE), de Akaike (AIC), de Schwarz (SBC) e de
Hannan-Quinn (HQ) para selecionar o nimero de defasagens a ser empregado. Os critérios
sugeriram a utilizacao de duas defasagens para o modelo, conforme a TABELA 6.

TABELA 6 — Determinagao do nimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens LR FPE AIC HC SBC
0 NA 0,000173 -0,150708 -0,128962 -0,097083
1 1246,2 1,7¢-07 -7,05061 -6,963063 -6,83611
2 70,003* 1,3e-07* -7,34276* -7,19054* -6,96739*
3 14,124 1,3e-07 -7,32099 -7,10352 -6,78474
4 14,189 1,4e-07 -7,29958 -7,01687 -6,60245

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.
Nota: 1) * Indica a ordem selecionada pelo critério; e, 2) LR = razio de verossimilhan¢a (LR), FPE = erro de
previsdo final; AIC = Akaike, SC = Schwarz e HQ = Hannan-Quinn.

Para determinar o numero de vetores de cointegragdo, sao utilizados os testes do traco
e o teste do maximo autovalot, cujos resultados estao apresentados na TABELA 7. Como pode
ser observado, ambos os testes revelaram a presenca de apenas um vetor de cointegragao,
demonstrando a existéncia de uma relagao de longo prazo entre as variaveis Inexport, Incambio
e Inrenda. E, como o nimero de vetores de cointegracio ¢ maior que zeto € menor que o
namero de variaveis, entao, ao invés de se utilizar o modelo VAR, utiliza-se o modelo Vetorial
de Correcao de Erro (VEC) para as estimativas das elasticidades de curto e longo prazo. A
vantagem de utilizar o (VEC) traduz-se na possibilidade de investigar as dinamicas de curto
prazo e longo prazo das séries.

TABELA 7 — Teste de Cointegracao de Johansen (traco e autovalor maximo)

(Continua)
Hp H; Autovalor Estatistica do Valor critico a  Valor critico a
Trago 1% 5%
r=0 r>0 0,16701 41,5987 35,65 29,68
r=<1 r>1 0,03952 8,7076™1*> 20,04 15,41
r<2 r>2 0,00802 1,4492 6,65 3,76
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TABELA 7 — Teste de Cointegracio de Johansen (traco e autovalor maximo)

(Conclusao)
H, H; Autovalor Maximo Valor criticoa  Valor critico a
Autovalor 1% 5%
r=0 r=0 0,16701 32,8911 25,52 20,97
r=1 r=1 0,03952 7,2585 18,63 14,07
r=2 r=2 0,00802 1,4492 6,65 3,76

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.

Neste ponto, duas observa¢oes sao convenientes. Em primeiro lugar, o ordenamento
das variaveis em um modelo vetorial pode ser muito importante. Nesta classe de modelos, a
primeira variavel do vetor é considerada, implicitamente, como independente das perturbagdes
contemporaneas das demais variaveis e, por conseguinte, a menos que as covariancias dos
demais distarbios possam ser depreciadas, a decomposi¢ao das variancias dos erros de predi¢ao
ser4 afetada pelo ordenamento adotado (GUZMAN, 1992).

Com finalidade de determinar a ordenacao das variaveis no modelo, foram realizados os
testes de causalidade propostos por Granger (1969). E possivel afirmar que uma variavel causa
outra no sentido de Granger (para variaveis estacionarias) quando seus valores passados ajudam
a prever o valor presente da outra variavel. Como as séries em logaritmo das exportacoes, taxa
de cambio real efetiva e importagdes mundiais nao sao estacionarias, deve-se empregar 0 mesmo
procedimento, mas com as séries diferenciadas em um periodo.

TABELA 8 - Teste de causalidade de Granger

Hipotese Nula Observagoes Estatistica F Valor-p
Alncambio nio Granger-causa Alnexport 180 5,3857 0,068
Alnexport nao Granger-causa Alncambio 5,9028 0,052
Alnrend ndo Granger-causa Alnexport 180 18,133 0,000
Alnexport nao Granger-causa Alnrend 0,8079 0,668
Alnrend nao Granger-causa Alncambio 180 14,135 0,001
Alncambio nio Granger-causa Alnrend 9,1245 0,033

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.
A = operador de primeira diferenca.

Pelo teste de causalidade de Granger, as variaveis mais independentes do sistema sao as
exportacoes ¢ a taxa de cambio. Somente cambio Granger causa renda a 5% de significancia
segundo o valor-p e, caso a significancia seja de 1%, nenhuma variavel Granger-causa renda,
sendo assim ela é a variavel mais exégena do sistema segundo este critério. Conforme Liitkepohl
(2000), os testes de causalidade devem ser construidos no processo de selecio do modelo. Entre
exportagoes e cambio, a série exportacoes foi escolhida a mais endégena pela teoria econémica
e pelo modelo tedrico.

Estima-se entdo a regressao de acordo com o modelo tedrico e faz-se uso do modelo
vetorial de correcao de erros para capturar as dinamicas de curto prazo e de longo prazo das
variaveis. Vale ressaltar que os sinais devem ser interpretados de maneira inversa.

Verifica-se que o coeficiente da taxa de cambio nao apresentou sinal de acordo com a
teoria economica, de encontro a condi¢ao de Marshall-Lerner, o qual afirma que, permanecendo
tudo o mais constante, uma depreciacdo real melhora as transacOes correntes se os volumes de
exporta¢ado e importacao forem suficientemente elasticos em relagdo a taxa de cambio real
(KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015). Esperava-se que a lncambio impactasse
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positivamente nas exportacdes baianas. No entanto, isso corrobora o GRAFICO 1, que
demonstra que as variaveis Inexport e Incambio caminharam, em geral, em diregdes opostas ao
longo do periodo considerado.

Existem fundamentos tedricos para colocar a taxa de cambio com defasagem, visto que
o fenémeno da curva ] mostra que a balanca comercial reage com defasagem diante de
mudancas no cimbio®. Por forca de contrato, o efeito das mudancas na taxa de cimbio nio sio
sentidos imediatamente, isto poderia explicar o fato de o modelo nio ter captado tal efeito. A
variavel Incambio foi testada em diferentes defasagens no estudo. Porém, a mesma apresentou
os mesmos resultados. Ressalta-se que, segundo a TABELA 6, como visto anteriormente, foi
sugerido o modelo com duas defasagens segundo os critérios utilizados.

Entretanto, conforme esperado, a renda mundial afeta positivamente as exportacdes da
Bahia no longo prazo. O coeficiente estimado foi estatisticamente significativo, e mostra que
um aumento da renda mundial em 1% acarreta uma elevagdo de cerca de 140% nas exportagdes
do estado. A elasticidade da renda mundial ¢, aproximadamente, oito vezes maior que a
elasticidade da taxa de cambio. Este pode ser um indicativo do crescimento das exportacoes
mesmo havendo uma queda da taxa de cambio no periodo analisado. Nesse sentido, o
crescimento da renda mundial e, consequentemente, da demanda mundial, faz com que as
exportagoes baianas nao dependam tanto da taxa de cambio.

TABELA 9 - Estimativa de longo prazo do vetor de cointegracao

Inexport Incambio Inrenda Constante
1,0000 0,1590 -1,4006 6,1117
(0,1313) (0,0801)

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.

Nota: Os valores entre parénteses representam os erros-padrao das estimativas.

Em relacao aos coeficientes de curto prazo, seus valores demonstram as velocidades de
ajustamento das variaveis consideradas no modelo, em dire¢io ao equilibrio de longo prazo.
Logo, um baixo valor do coeficiente revela que, diante de um desequilibrio transitério (de curto
prazo), a velocidade de ajuste ¢ lenta em dire¢cao ao equilibrio de longo prazo. Conforme
apresentando na TABELA 10, no curto prazo, o coeficiente da variavel exportagao foi
aproximadamente 0,4018, o que revela que os desequilibrios transitérios das exporta¢oes
baianas sao corrigidos a uma velocidade de 40,18%. Assim, para a variavel exporta¢ao, esses
desequilibrios sdo corrigidos de forma relativamente rapida, o que ndo acontece para as variaveis

taxa de cambio e renda mundial.

4 As vezes se observa que as transacdes correntes de um pais pioram imediatamente apés uma depreciacio real da
moeda e s6 comecam a melhorar alguns meses mais tarde. Se as transa¢des correntes pioram apés uma depreciacio,
sua trajetoria temporal tem um segmento inicial que lembra um J e, portanto, ¢ denominado curva ] (KRUGMAN;
OBSTFELD;MELITZ, 2015).
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TABELA 10 — Estimativa de curto prazo do vetor de cointegracao

Alnexport Alncambio Alnrenda
-0,40179 -0,04017 0,02527
(0,08943) (0,01798) (0,02927)

Fonte: Estimativas realizadas pelos autores.

Nota: 1) Os valores entre parénteses representam os erros-padrao das estimativas; 2) A =significa a primeira
diferenca da variavel.

Concluida a etapa de identificacao e estima¢io do modelo VEC, analisaram-se as
fun¢oes de impulso-resposta obtidas, com o objetivo de verificar principalmente o impacto dos
choques da taxa de cambio e renda mundial sobre o valor das exportagdes da Bahia.

No GRAFICO 2 sio demonstradas as fungdes de impulso-resposta para as exportagdes
da Bahia. Inicialmente, para exemplificar a andlise de uma fun¢iao de impulso-resposta, toma-se
o caso do efeito da Incambio sobre as exporta¢oes. Nota-se que uma elevagao de um desvio-
padrio na Incambio causa um efeito negativo sobre as exportagoes durante todo o periodo
analisado, contrario ao esperado pela teoria econémica. Em relagio a variavel Inrenda, observa-
se que um choque na mesma leva a sucessivos aumentos nas exporta¢Oes baianas, que
perpetuam pelos 12 meses considerados. Além disso, ao final do periodo de 12 meses, as
exportagoes ficam bem acima do patamar inicial (antes do choque na Inrenda).

E importante mencionar que, novamente, a variagao da taxa de cambio nao se mostrou
importante para as exportagoes do estado (no que se refere ao crescimento), sendo que a grande
relevancia da renda mundial parece compensar esse resultado nao esperado. Isso pode ser
corroborado pelo GRAFICO 1 (item estatisticas descritivas e analise grafica das variveis), onde

pode-se notar que as variaveis lnexport e Inrenda apresentam evolugdo muito semelhante,
inclusive durante a crise do subprine.

GRAFICO 2 - Funcdes de impulso-resposta para exportagoes da Bahia

Response of Inexport to Inexport Response of Inexport to Incambio
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da pesquisa.
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A analise de decomposi¢ao de variancia fornece uma metodologia distinta para se
analisar a dinamica do sistema no tempo, obtendo informa¢Ges sobre a importancia relativa de
choques aleat6rios em cada uma das variaveis do modelo sobre as demais variaveis. Em suma,
a decomposic¢ao da variancia do erro de previsao nos diz qual a propor¢ao dos movimentos nas
séries devido a seus proprios choques versus choques de outras variaveis. A TABELA 11 mostra

os resultados relativos a decomposicao.

TABELA 11 — Decomposi¢ao da variancia das exportacoes da Bahia

Més Erro-padrio Inexport Incambio Inrenda
1 1.2e-17 100 0 0
2 025973 95,9337 1,2180 2,8483
3 033588 93,5480 2,1514 4,3006
4 045724 90,0367 3,3173 6,6460
5 .054905 87,0746 4,3865 8,5388
6 063269 84,1753 5,4537 10,3710
7 070650 81,5786 06,4867 11,9347
8 077277 79,1991 7,5041 13,2968
9 083273 77,0497 8,5050 14,4452
10 .088731 75,0988 9,4934 15,4078
11 093737 73,3287 10,4694 16,2018
12 .098357 71,7177 11,4332 16,8491

Fonte: Estimativas realizadas pelo autor.

Pode-se notar que os maiores percentuais de explicagio do erro de previsio das
exportacoes sio decorrentes das proprias exportacdes. Verifica-se que, no periodo de anilise, a
renda mundial teve impacto superior a taxa de cambio sobre o erro de previsao das exportagoes.
Ao final de 12 meses, a taxa de cambio explica 11,43% do erro de previsao, ao passo que a renda
mundial explica 16,85% desse erro. Ou seja, no decorrer dos 12 meses, o poder de explicagao
da renda mundial vai se tornando relativamente superior ao da taxa de cambio, revelando
novamente a importancia do cenario econémico internacional para as exportacoes da Bahia.
Para periodos maiores do que 12 meses, os resultados ndo se alteram significativamente e
mantém uma estrutura relativamente parecida.

Por dltimo, vale dizer que testes de adequagio do modelo como autocorrelagio,
normalidade e heterocedasticidade nos residuos foram feitos na escolha do modelo final. Os
resultados encontrados foram de auséncia de autocorrelacio, heterocedasticidade e normalidade
nos residuos. O teste de estabilidade no sistema revelou que todas as raizes do VEC estimado
estao dentro do circulo unitario, portanto o modelo é valido. Os resultados niao foram

apresentados por economia de espago.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo estimar os impactos de choques na taxa de cambio e na
renda mundial sobre as exportacbes da Bahia, utilizando-se a metodologia VAR/VEC.
Realizou-se a analise de cointegracio das variaveis, das fun¢des impulso-resposta e da
decomposicao da variancia dos erros de previsao.

No que se refere a analise de cointegracdo, observou-se que as variaveis lnexport,
Incambio e Inrenda possuem um relacionamento de longo prazo, apresentando um vetor de
cointegracao. Nas estimativas de longo prazo do vetor de cointegracio, a variavel taxa de cambio
apresentou sinal contrario a teoria economica. Ja a variavel renda mundial mostrou-se coerente
com a teoria, apresentando grande elasticidade em relacao as exportagdes. Quanto as estimativas
de curto prazo do vetor de cointegracio para a variavel exportagoes, os desequilibrios de curto
prazo sao corrigidos de forma relativamente rapida, o que niao acontece para as variaveis taxa
de cambio e renda mundial.

A analise das fungoes de impulso-resposta demonstrou que: a) um choque na taxa de
cambio tem efeito negativo sobre as exportagdes durante todo o periodo analisado; b) choques
na renda mundial impactam positivamente nas exportagoes durante todo o perfodo de 12 meses,
revelando a importancia de tal variavel para as exportagdes da Bahia. Corroborando a relevancia
da renda mundial, pela analise da decomposi¢ao da variancia, notou-se que a variancia do erro
de previsao das exportagdes baianas ¢ explicada, principalmente, pela renda mundial, tendo a
taxa de cambio poder explicativo menor.

Ressalta-se que as variaveis utilizadas ndo sio os unicos fatores que afetam as
exportagoes. Fatores como logistica, qualidade, competitividade, concorréncia internacional,
burocracia interna, entre outros, sao de grande importancia para a obten¢ao de destaque no
concorrido mercado internacional. Este estudo de carater preliminar usou as principais variaveis
encontradas na literatura que afetam o valor das exportagdes e, através do (VEC).

Por fim, para estudos futuros, sugere-se a inclusao de outras variaveis no modelo, a fim
de prever com maior robustez as oscilagdes das exportagoes baianas. Recomenda-se, também,
estudos que possam analisar as exportagdes da Bahia para alguns produtos, a fim de verificar se
elas seguem o padrao das exportagodes agregadas (exportagdes totais), e até mesmo uma analise

do comportamento das exporta¢oes de seus municipios.
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