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Londrina, Londrina, 2016.

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar a validade da Condicdo de Marshall-Lerner
(CML) e a existéncia do fendbmeno de Curva-J para a balanga comercial brasileira
desagregada por categoria de uso, para o periodo de 2000 a 2013. O recorte temporal
contempla oscilacdo cambial e maior abertura econdémica pela via comercial, o que justifica a
escolha. Para a presente andlise, foi desenvolvido um modelo econométrico para cada
categoria de uso, com base na literatura nacional e internacional sobre o assunto. Fez-se uso
da Anélise de Regressdo Vetorial (VAR) e da Analise de Regressdo Vetorial Estrutural
(SVAR). Ademais, utilizou-se o teste de Cointegracdo de Johansen, a fim de verificar a
existéncia de relacbes de longo prazo entre as balancas comerciais e a taxa de cambio
nominal. Para as categorias cointegradas, o Modelo de Correcdo de Erros (VECM) foi
estimado. Quatro categorias de bens foram analisadas: bens de capital, bens de consumo
duravel, bens de consumo nao duravel e bens intermediarios e matérias primas. Os resultados
sd0 expressos a partir de matrizes de relacbes contemporaneas e das funcdes impulso-
respostas das balangas comerciais em relacdo a choques contemporaneos no cambio. Os
resultados encontrados reforcam que o0s choques cambiais sdo mais efetivos para os
segmentos de bens de capital e de bens intermediarios e matérias primas, respectivamente. A
Condicao de Marshall-Lerner foi verificada para trés das quatro categorias de uso estudadas,
porém, no que se refere a Curva-J, o fendbmeno nao foi verificado em nenhuma destas.

Palavras-chave: Balanca comercial. Categorias de uso. Condi¢cdo de Marshall-Lerner. Curva-
J. Séries temporais.
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ABSTRACT

This paper aims to investigate the validity of the Marshall-Lerner Condition (CML) and the
existence of the J-curve phenomenon for the Brazilian trade balance broken down by category
of use, from 2000 to 2013. The time frame includes exchange variation and greater economic
openness by trade route, which justifies the choice. For this analysis, an econometric model
was developed for each category of use, based on national and international literature on the
subject. The methodologies Vector Regression Analysis (VAR) and Structural Vector
Regression Analysis (SVAR) were used. In addition, we used the Cointegration Johansen test
in order to verify the existence of long-term relationships between the trade balances and the
nominal exchange rate. For cointegrated categories, Vector and Correction Model (VECM)
were estimated. Four categories of goods were analyzed: capital goods, consumer durables,
consumer non-durable goods and intermediate goods and raw materials. Results are expressed
as arrays of contemporary relationships and impulse-response functions of trade balances in
relation to contemporaneous shocks in exchange. The results reinforce that exchange rate
shocks are most effective for the segments of capital goods and intermediate goods and raw
materials, respectively. The Marshall-Lerner condition was observed for three of the four
categories studied, however, in respect to the J-curve, the phenomenon was not observed in
any of these.

Keywords: Trade balance. Use categories. Marshall-Lerner condition. J-Curve. Time series.
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1 INTRODUCAO

Do ponto de vista das politicas econdémicas e comerciais, sobretudo a cambial, a
relacdo entre a taxa de cdmbio e o saldo da balanca comercial é de suma importancia. Nesse
sentido, esta relacéo recebe relevante destaque na literatura técnica, principalmente nos anos
recentes.

Os trabalhos pioneiros de Marshall (1923) e Lerner (1944) buscaram estabelecer uma
relacdo de longo prazo entre o saldo da balanga comercial e as depreciagcdes cambais. Aceitas
algumas suposicdes teoricas, 0s autores apontam que uma depreciacdo cambial implica em
saldos positivos para a balanca comercial, fenémeno conhecido como Condicdo de Marshall-
Lerner — CML —. A explicacdo deriva do fato de que a depreciacdo cambial torna o produto
doméstico mais barato e o produto estrangeiro relativamente mais caro, isto é, a depreciacédo
cambial incentiva as exportacbes mundiais e desestimula as importacbes do pais. Desde
entdo, é grande o esforco de muitos autores no sentido de verificar a existéncia de tal condicéo
e quantificar as elasticidades de transmissdo entre cambio e balangca comercial.

No curto prazo, por sua vez, oscilagdes na taxa de cambio podem apresentar efeitos
diferenciados sobre o saldo da balanga comercial. Conforme Magee (1973) e Baldwin e
Krugman (1989), no curto prazo, o efeito de uma depreciacdo cambial pode ser a deterioracdo
momentanea do saldo da balanca. Esse fenédmeno ficou conhecido como Curva-J e é atribuido
a rigidez de precos, histerese e defasagem na tomada de decisdo dos agentes, entre outros
fatores. Utilizando uma abordagem de ciclos reais internacionais, Backus, Kehoe e Kydland
(1994) encontraram grande influéncia de choques nos resultados da balanca comercial.
Conforme esse resultado, a balanca comercial pode ser considerada contra ciclica e, na
maioria dos casos, negativamente correlacionada com movimentos presentes e futuros dos
termos de troca. Porém, a balanca comercial é positivamente correlacionada com movimentos
passados nos termos de troca. Tal fendmeno foi denominado pelos autores de Curva-S.

Posto isso, a literatura recente tem pautado a sua discussdo em investigar se
determinados paises satisfazem ou ndo a Condicdo de Marshall-Lerner (CML) ou se o
fendmeno de Curva-J é verificado para suas economias, com vistas a investigacdo acerca da
eficiéncia da politica cambial. Porém, esse tipo de andlise é geralmente bastante limitado,
visto que na maioria dos casos é feita para a balanga comercial como um todo (agregada), em
que ¢ sabido que bens de diferentes naturezas sofrem impactos diferenciados em termos da

variacao cambial.
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A literatura empirica brasileira sobre o assunto ainda carece de maiores
contribuigdes, sendo que alguns avangos na compreensao desta questdo podem ser observados
nos estudos de Moura e Silva (2005), Sonaglio, Scalco e Campos (2010) e Scalco, Carvalho e
Campos (2012).

Fazendo uso do teste de cointegracdo de Johansen e de um modelo VAR com
Markov-Switch (MS-VAR), para dados mensais do periodo de 1990 a 2003, Moura e Silva
(2005) encontraram evidéncias para a condicdo de Marshall-Lerner no longo prazo, porém
nenhuma evidéncia de Curva-J foi encontrada no curto-prazo para a balanca comercial
brasileira. A utilizacdo do MS-VAR ¢ justificada pelo fato de que os autores consideram um
periodo de ajuste macroecondmico na economia brasileira, o qual provocou uma quebra
estrutural nas séries, principalmente sobre a taxa de cambio real.

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) também fazendo uso do teste de cointegracdo de
Johansen e estimando um modelo VEC para os setores manufaturados, para dados trimestrais
do periodo de 1994 a 2007, encontraram respostas positivas a depreciacdo cambial da balanga
comercial em 6 setores analisados, no longo prazo. Além disso, os resultados encontrados
pelos autores apontam a existéncia de Curva-J em 2 dos 21 setores estudados.

Por fim, com metodologia semelhante ao trabalho anteriormente citado e abrangendo
0 mesmo periodo, o estudo de Scalco, Carvalho e Campos (2012) encontrou resultados
consistentes com a condigdo de Marshall-Lerner para o setor agropecuério, no longo prazo.
Entretanto, no curto prazo, rejeitou-se a hipotese de Curva-J.

Desde o final de 1999, momento em que a taxa de cambio da economia brasileira
passou de fixa para flutuante, a mesma é caracterizada por uma alta volatilidade, uma vez que
apresenta comportamentos bastante distintos. Até o ano de 2003, o cadmbio nominal
apresentou um movimento de depreciacdo doméstica, seguido de uma apreciacdo que
perdurou até 2008. Nos dois anos seguintes (2009 e 2010), a taxa de cambio oscilou positiva e
negativamente. A partir de 2011, a taxa de cambio nominal passou a apresentar uma nova
tendéncia de apreciagdo, que perdura até o final do periodo de analise deste trabalho. No que
se refere as balancas comerciais, houve uma redugdo dos saldos das balangas comerciais de
bens de capital e bens duraveis a partir de 2008, sendo que no final de 2013 as mesmas
apresentavam déficit. De outro lado, neste periodo houve o crescimento do saldo das balancas
comerciais de bens ndo duraveis e bens intermediarios e materias-primas, com destaque para
0 crescimento bastante significativo desta Ultima categoria.

Neste sentido, o presente trabalho gquestiona como a natureza dos bens interfere nos

efeitos que as balancas comerciais desses apresentam frente a oscilagdes cambiais. Mais



14

precisamente, o objetivo geral deste trabalho € analisar, empiricamente, como se da a relacdo
entre a taxa de cdmbio nominal e a balanca comercial brasileira, tanto no curto como no longo
prazo, em nivel desagregado, isto €, os efeitos de depreciacdes cambiais serdo analisados
considerando a balanca comercial brasileira por categoria de uso, a saber: bens de capital,
bens de consumo durével, bens de consumo ndo duravel e bens intermediarios e matérias-
primas.

Ao empreender esforcos para a compreensdao do problema em analise, além do

objetivo geral apresentado, tem-se como objetivos especificos para este estudo:

o Analisar a evolucdo do cambio e balanca comercial para o periodo em analise;

o Definir e estimar as fungdes para cada categoria de uso da balanca comercial;

o Verificar a interacdo/relagdo de curto e longo prazo entre as variaveis selecionadas, e;
o Descrever o comportamento e relacdo entre as balangas comerciais e choques no

cambio nominal.

Para tanto, utilizam-se ferramentas metodoldgicas de econometria de séries
temporais, a saber, cointegracdo, modelos de Autorregressdo Vetorial (VAR), Autorregressao
Vetorial Estrutural (SVAR) e Modelo de Autoregressdo Vetorial com Corregdo de erros
(VEC). Os dados, de periodicidade mensal, compreendem o periodo de 2000 a 2013.

Este estudo esta estruturado em 4 capitulos além desta Introducdo. No capitulo 2,
discorre-se sobre a relacdo entre taxa de cambio e balanca comercial, apresentando uma
revisdo de literatura sobre os principais trabalhos relacionados. No capitulo 3, a metodologia
utilizada na pesquisa é descrita, bem como as variaveis utilizadas e as fontes dos dados. Os
resultados obtidos sdo expressos no capitulo seguinte e, por fim, apresentam-se as

consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, uma revisdo acerca da literatura existente sobre a relacdo entre a taxa
de cambio e o saldo da balanca comercial sera feita. Incialmente, abordar-se-do as teorias que
tratam da Condic@o de Marshall-Lerner e da Curva J, as quais serviram de arcabouco tedrico
para a realizacdo deste trabalho. Em seguida, serdo apresentados alguns resultados empiricos

de trabalhos ja realizados, com vistas a testar a validade dessas teorias.

2.1 Taxa de cambio e balanca comercial

A relacdo existente entre a taxa de cambio e o desempenho comercial de uma
economia é uma questdo bastante explorada na literatura econémica. Ha relatos de estudos do
século XIV, rudimentares ainda, que abordam o ajuste da taxa de cdmbio em resposta aos
desequilibrios no balango de pagamentos do comércio internacional (MOURA, 2005).

Ja no século XVII, a influéncia da taxa de cambio sobre a balanca comercial
domeéstica se tornou uma questdo mais recorrente nos circulos politicos da Inglaterra e Italia,
porquanto essas economias passavam por grandes dificuldades devido a saida de divisas
decorrente da maior abertura comercial, conforme relata Suprinyak (2009).

Desde meados do século XX, o desenvolvimento da analise econémica e a evolugdo
da economia mundial, que se torna cada vez mais integrada, modificaram a percepcdo dos
estudiosos econdmicos acerca da relacéo entre taxa de cambio e balanca comercial. Com isso,
conforme destaca Moura (2005), a analise desta relacdo ganhou ainda mais importancia, uma
vez que orienta politicas publicas que visam o equilibrio interno e externo de uma economia
domeéstica.

Teoricamente, no que tange a esta relacdo, espera-se que uma depreciacdo (ou
apreciacdo) nominal altere a taxa de cdmbio real, resultando em um efeito direto na balanga
comercial. Assim, tal como aduz Bahmani-Oskooee (2001), uma economia pode provocar
uma depreciacdo ou permitir que esta ocorra a fim de aumentar sua competitividade
internacional e melhorar sua balanga comercial.

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho é examinar os efeitos de alteracdes no
nivel da taxa de cambio sobre os fluxos de comércio do pais, o foco mais adequado para este
proposito € o que analisa o comportamento do balango de pagamentos, assumindo a taxa de
cambio como variavel exdgena. Conforme argumenta Carneiro (2013, p. 17), mesmo que tal

enfoque seja mais adequado em andlises restritas a um cenario de cdmbio fixo, parece
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plausivel argumentar que, “diante de uma hipotética politica de depreciacdo deliberada da
taxa de cambio, considerar esta como a variavel enddgena que ira se ajustar para equilibrar o
balanco de pagamentos nao é um procedimento adequado”. Desta forma, dar-se-a preferéncia
ao enfoque da determinacdo do balanco de pagamentos, em detrimento da determinacdo de

taxas de cdmbio plenamente flexiveis.

2.2 Taxas de cambio

No que se refere as taxas de cdmbio, um ponto importante a ser tratado é a distin¢éo
entre taxa de cdmbio nominal e real. O cdmbio nominal refere-se ao preco de uma moeda em
termos de outra, ou seja, quantas unidades de uma determinada moeda sdo necessarias para
realizar a troca por uma unidade de outra. Deste modo, um aumento na taxa de cambio
nominal resulta em uma depreciacdo doméstica, ao passo que uma reducdo na taxa implica em
apreciacao doméstica. (CARNEIRO, 2013).

A definicdo de taxa real de cdmbio é mais complexa. Define-se como taxa de cambio
real a medida do poder de compra de uma moeda comparada a outra. A forma mais comum
para a obtencdo desta taxa é o ajuste da taxa de cAmbio nominal considerando os niveis de
precos doméstico e estrangeiro. De forma analoga, ao comparar 0s dois niveis de preco,
expressos em uma mesma moeda e com o auxilio de uma taxa nominal, obtém-se:

EP*
P

R =

1)
em que R e E sdo as taxas de cambio real e nominal e P e P* sdo os niveis de precos
domeéstico e estrangeiro, respectivamente.

Conforme a equacdo (1), um aumento de R significa uma depreciacédo real. Tal fato
pode ocorrer em consequéncia, coeteris paribus, de uma depreciacdo nominal (um aumento
em E), de um aumento no nivel de precos externos (aumento de P*) ou, ainda, de uma
reducdo no nivel de precos domesticos (reducdo em P) (BLANCHARD, 2011).

Para compreender o significado econémico de uma apreciagdo ou depreciacgéo real, €
de suma importancia compreender a taxa real de cdmbio como uma medida de prego relativo,
pois é o fato desta taxa ser um preco relativo que faz com que o cambio real afete variaveis
reais, tais como os fluxos comerciais.

Conforme a formulacédo expressa na equacéao (1) e possivel identificar que a taxa real
de cdmbio mede a relagdo do poder de compra entre as diferentes moedas, ndo somente o

valor nominal entre as mesmas. Neste sentido, a taxa real de cAmbio é comumente apontada
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como uma medida de competitividade de uma economia frente a seus concorrentes
estrangeiros. Precisamente, “ela mede o preco da cesta de bens utilizada para medir o nivel de
precos estrangeiro frente a cesta de bens representativa do nivel doméstico (supondo
implicitamente homogeneidade dos bens e servicos que a compde)”. (CARNEIRO, 2013, p.
19).

De forma simples, a taxa real de cambio expressa o quao mais barato ou caro é um
produto doméstico frente ao seu concorrente estrangeiro. Portanto, uma depreciacao real —
reducdo dos precos relativos domésticos em comparagdo com 0s estrangeiros — representa um
aumento da competitividade doméstica, resultando em precos mais vantajosos. Do mesmo
modo, uma apreciagdo real representa uma perda de competitividade doméstica, indicando um
aumento dos precos relativos domésticos em termos de bens estrangeiros (BLANCHARD,
2011).

Conforme Dornbusch, Fischer e Startz (2013), esta defini¢cdo de taxa real de cambio,
conhecida como Taxa de Cambio Real de Paridade do Poder de Compra (PPC), argumenta
gue os movimentos da taxa de cambio refletem, principalmente, as diferencas nas taxas de
inflacdo entre as economias. Implicitamente, ela assume que todos os bens sédo
comercializaveis!, ou que o preco dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis se
movem conjuntamente.

O equivalente tedrico da taxa de cdmbio real de PPC, em um modelo que ndo assuma
as hipoteses acima citadas — considera a transacdo de bens ndo comercializaveis —, € 0 Preco
Relativo Externo dos Bens ndo comercializiveis. Neste caso, conforme indica Blanchard
(2011), a taxa real de cambio é obtida multiplicando-se o nivel de precgo estrangeiro (Pt*) pela
taxa nominal de cambio (E) e, entdo, dividindo pelo nivel de preco doméstico (Py):

(@)

Neste caso, ao assumir que a PPC (também conhecida como Lei do Preco Unico) é
valida, estabelece-se que o prego de duas mercadorias iguais em economias diferentes € o
mesmo e o valor de R serd sempre igual a uma unidade (DORNBUSCH, FISCHER e
STARTZ, 2013)

Além desta interpretacdo (chamada externa) que considera a taxa real de cambio

como prego relativo, ha outra (interna) que destaca o prego relativo doméstico dos bens

1 A existéncia de bens de consumo ndo comercializaveis nas cestas relevantes para o calculo dos niveis de prego

tornaria inviavel a comparagdo do mesmo entre 0s paises.



18

comercializaveis, em que o preco mundial dos bens comercializaveis, vis-a-vis 0s ndo

comercializaveis domésticos, dado por:

R="C= 2t 3)

Pnt Pnt

Em um cenario com uma economia pequena e aberta, onde o pais é incapaz de afetar
significativamente o preco internacional dos bens estrangeiros, esta interpretacdo da taxa real
de cambio sinaliza a medida dos incentivos a producdo e ao consumo de bens dos dois
setores. Portanto, uma depreciacdo real indica que os agentes devem aumentar a produgdo ao
mesmo tempo em que reduzem o consumo deste bem (CARNEIRO, 2013).

As interpretac@es anteriormente demonstradas sdo de suma importancia, a depender
do modelo adotado, para a analise do efeito dos precos relativos sobre a oferta e demanda de
bens e, consequentemente, sobre os fluxos de comércio exterior.

Considere a formulagéo tradicional da taxa de cambio real apresentada na equagéo
(1). Supondo que os indices de preco sdo uma média geométrica de bens comercializaveis e

ndo comercializaveis, com pesos o ¢ o*, tem-se que:
P = pg.p1® (4)
p* = p*%. pr{®) (5)
Substituindo as expressdes para P e P* em (1), tem-se:

a* o (1-a®)
EP*NTP*T

R = 6
PIt\)IlTP’[('l_a) ( )
Rearranjando:
Pr)*
— E_PT*" (PNT> (7)
P ( P )(1_“)
PNT

Desta forma, conforme indica Blanchard (2011), é possivel observar que a taxa de
cambio real é obtida pela interacdo entre o preco relativo externo de bens comercializaveis e o
preco relativo doméstico (nacional e estrangeiro) entre comercializaveis e néo
comercializaveis.

Por fim, faz-se necessario conceituar a taxa efetiva de cambio, fundamental para a
estimacdo adequada da taxa de cambio real no que se refere a estimagcfes econométricas.
Dado que a taxa de cambio real compara o nivel de precos doméstico com o externo, é
importante definir, de forma precisa, a mensuracdo dos pregos externos.

Uma solucgéo é utilizar a taxa de cambio efetiva, a qual pondera as taxas de cdmbio

bilaterais e 0s niveis de precos dos n parceiros comerciais mais importantes da economia — em
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geral adotando como peso a participacdo de cada parceiro no comércio da economia em
questdo (BLANCHARD, 2011).
Formalmente, as taxas de cambio nominal e real efetivas sdo respectivamente:
NEER = E/* - E)2 - ..« EZ" (8)
Por sua vez, a taxa de cAmbio real efetiva (REER) é dada por:

[(E1P1)V1: (EpPp)W2 ...  (EnPp)V1]

. ©)

em que E; é a taxa nominal de cAmbio entre a economia em analise e o parceiro i, Pi é a

REER =

medida do nivel de precos vigente no parceiro i, P € o nivel de precos doméstico e w; é a
participacdo do parceiro i no comércio da economia.

Estabelecidos os conceitos de taxa de cambio nominal e real e discutido o papel da
segunda como um preco relativo que afeta as decisdes de oferta e demanda de uma economia,
faz-se possivel analisar algumas das principais abordagens tedricas que modelam o
comportamento da taxa de cambio e sua interacdo com o balanco de pagamentos e os fluxos

comerciais de uma economia.

2.3 Politica cambial

Como ja apresentado, a taxa de cdmbio é uma variavel muito relevante para uma
economia aberta, porquanto afeta diretamente investimentos e decisdes econdmicas. A area de
estudo que trata das taxas de cdmbio ganhou destaque principalmente com o sistema Bretton
Woods, p6s-1944, quando o regime de taxa de cambio flutuante foi adotado e,
consequentemente, as taxas de cAmbio se tornaram altamente volateis.

Conforme Moura (2005), a formulagéo do sistema indagava a respeito de se utilizar
uma depreciacdo cambial com o intuito de corrigir problemas, sobretudo déficits no balanco
de pagamentos e, particularmente, na balanca comercial. A relacdo entre taxa de cambio e
balanca comercial é, desde entdo, um dos campos mais estudados pelos macroeconomistas —
politica cambial.

A circunstancia sob a qual uma depreciacdo cambial pode resultar em melhoras na
balanca comercial é conhecida como Condi¢do de Marshall-Lerner. Em um modelo de dois
paises?, onde o pais estrangeiro é considerado o resto do mundo, a balanga comercial é dada

por:

2 Moura (2005) destaca que o fendmeno da Curva-J pode ocorrer em um modelo de dois paises mesmo que a
condi¢do de Marshall-Lerner seja valida, uma vez que o aumento do saldo da balanga comercial postulado por
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BC = PX(Y*,R) — EP*Q(Y,R) (10)
em que P é o nivel de pregos da economia local; X(.) € a demanda por exportacGes; Q(.) é a
demanda por importagdes; Y* é a renda do resto do mundo; R é a taxa de cadmbio real
R=EP*/P; E é a taxa de cambio nominal; P* € o nivel de precos do resto do mundo e, por fim,
Y é arenda local.

Conforme Scalco, Carvalho e Campos (2012), a considerar essa formulacédo tedrica,
os efeitos de uma depreciacdo real sobre a balanga comercial sdo incertos, uma vez que esta
pode ocasionar trés processos distintos:

(i) Aumento das exportacdes: a depreciacdo cambial torna os bens domésticos
mais baratos para a demanda estrangeira. Com 0 nivel de precos constante, a receita em
moeda local das exportacdes também aumenta, o que resulta em uma melhora do saldo da
balanga comercial;

(i) Reducdo do volume importado: a depreciacdo cambial causa o aumento do
preco domeéstico das importacBes, diminuindo o saldo da balanca comercial. Com tudo mais
constante, esse resultado também melhora o saldo da balanca comercial, €;

(iii) Deterioracdo da balanca comercial: a depreciacdo faz com que o pais local
tenha que pagar mais caro por cada unidade importada remanescente, 0 que causa a piora da
balanca comercial.

Os processos (i) e (ii), anteriormente citados, sdo conhecidos como efeitos volume,
ao passo que o processo (iii) é chamado de efeito preco. Combinados os trés efeitos, a
depreciacdo cambial ndo melhora a balanca comercial em todas as situacdes. A implicacdo
final desta depreciacdo dependera de qual processo predominara, sendo que a melhora da
balanca comercial ocorrera quando (i) e (ii) prevalerecem a (iii). Portanto, segundo Scalco,
Carvalho e Campos (2012), deve-se destacar que os efeitos das variacbes cambiais sobre o
balanco de pagamentos de um determinado pais estd ligado a composicdo da sua pauta de
exportacGes/importacdes.

Dado o exposto, exsurge a questdo sobre a efetividade da politica cambial e o
comportamento dos diferentes componentes do Balango de Pagamentos, sobretudo da balanca
comercial. Os argumentos apresentados por Backus, Kehoe e Kydland (1994) evidenciam
distintos comportamentos da Balanca Comercial frente a alteracBes de politica cambial,
destarte mostram que 0s segmentos respondem de maneira diferente a modificacdes no

cambio.

esta sO ird se manifestar em um novo equilibrio no longo prazo, visto que ela ¢ derivada de uma analise de
estatica comparativa.
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Tal como salienta Blanchard (2011), para que a balanca comercial melhore ap6s uma
depreciacdo, as exportacdes devem aumentar o suficiente e as importacées devem diminuir o
suficiente para compensar 0 aumento do preco das importaces ou, de forma equivalente, é

necessario que a derivada de (10) em relacdo a E seja positiva. Algebricamente:

PE—EP+Z—pxQ>0 (11)

A equacdo (11) representa a Condicdo de Marshall-Lerner. Segundo esta, uma
depreciacdo cambial levarda a uma melhora do saldo da balanga comercial, se e somente se, 0
volume das demandas por exportacdes e importagdes for elastico com relagdo a taxa de
cambio nominal. Ou seja, a soma das duas elasticidades deve ser, em termos absolutos, maior
gue uma unidade. Deste modo, € esperado que as deprecia¢cdes nominais no cambio causem a
melhora no saldo da balanca comercial derivado do aumento das exportacdes e, assim, a
competitividade das economias no mercado mundial é ampliada. Poréem, conforme salienta
Moura (2005), nada impede que ao longo do processo de ajustamento a balanca comercial
deteriore gracas ao efeito volume ou preco, por exemplo.

Backus, Kehoe e Kydland (1994) defendem que a condicdo de Marshall-Lerner é a
ligacdo mais comum entre a teoria de comércio e a macroeconomia aberta. Na teoria de
comeércio, esta condicdo de elasticidades sobre as funcbes de demanda e oferta de importacdes
e exportacBes orienta muitos exercicios de estatica comparativa e serve como condi¢do de
estabilidade para 0 modelo. Na macroeconomia aberta, a mesma estabelece uma associacdo

positiva entre a balanga comercial e os termos de troca ou a taxa de cambio real.
2.3.1 Abordagem das elasticidades

Desde os estudos pioneiros de Bickerdike (1920), Marshall (1923) e Lerner (1944),
que investigam a relacdo entre taxas de cadmbio e balanca comercial, a abordagem das
elasticidades tem sido largamente utilizada no sentido de mensurar a magnitude dos referidos
impactos de variagdes cambiais. Considerando o ambiente econémico pés Il Guerra Mundial,
onde predominavam as taxas de cambio fixas e os volumes de fluxos internacionais de
capitais eram pequenos frente ao valor do comércio internacional, a maioria dos modelos de
taxa de cadmbio e balango de pagamentos tratavam como Unica variavel enddgena a conta
corrente — em particular, a balanca comercial. A taxa de cdmbio, por sua vez, era tida como
exogena, uma vez que esta era um parametro ajustado pelo governo (fixo). Nesta situagéo, as

expectativas ainda ndo exerciam papel na modelagem econémica (CARNEIRO (2013).
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Entre as contribuigdes mais importantes para o desenvolvimento da abordagem das
elasticidades esta o trabalho de Bickerdike (1920), sendo este posteriormente desenvolvido
por Robinson (1947) e Metzler (1948) — de onde se originou o0 modelo Bickerdike- Robinson-
Metzler (BRM).

A principal questéo colocada para fins analiticos estuda o efeito de uma depreciagdo
na taxa de cdmbio sobre a balanca comercial em termos de mercados separados para bens
(comercializaveis) nacionais e estrangeiros, abstraindo a existéncia de bens néo
comercializaveis. Nos dois mercados, a oferta de exportacfes e a demanda por importacGes
dependem somente dos precos nominais, expressos em unidades monetérias do pais
exportador ou importador.

A equacdo para a demanda doméstica por importacGes é dada por:

M* = M(P,) (12)

Note que B, = EP,;,, em que E é a taxa de cdmbio nominal, expressa em unidades
de moeda local por uma unidade de moeda estrangeira e P* é o nivel de precos das
importacdes domésticas no estrangeiro.

De forma equivalente, a equacdo para a demanda estrangeira por exportaces
domeésticas é dada por:

M* = M () (13)
onde M%é quantidade de importacGes estrangeiras e P; € o nivel de precos das exportacoes

P . .. . P. .
domeésticas em moeda estrangeira. Tal como definido acima, tem-se que P; = E"; em que P,é

o nivel de prego das exportagdes domésticas em moeda local.

Assume-se que a Paridade do Poder de Compra (PPC) € valida e, desta forma, tal
como indica Dornbusch, Fischer e Startz (2013), os precos de cada bem em moedas diferentes
podem ser relacionados pela taxa de cdmbio nominal.

Analogamente, as fun¢des de oferta de exportagdes também podem ser definidas de
forma a depender somente dos pregos nominais:

XS = X°(P,) (14)

XS = X5(PBy) (15)
em que Xe X°'sdo as quantidades ofertadas de exportacdes pelo pais local e pelo pais
estrangeiro, respectivamente.

Logo, as condicBes de equilibrio para os mercados de importaveis e exportaveis sao:

M? = XS (16)

MY = x5 a7)
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Dadas as equacgOes (12), (13), (14) e (15), a balanga comercial nacional (em moeda
doméstica) € definida como:

B = P.X5— P,M*% (18)

Conforme Moura (2005), dois pontos importantes sobre a taxa de cdmbio devem ser
destacados neste modelo. Primeiramente, como ndo ha bens ndo transacionaveis, a taxa de
cambio real é medida em termos de troca. Além disso, qualquer depreciacdo nominal se torna
depreciacao real. A explicacdo para o fato é a hipotese implicita de que os niveis de precos
nacionais e estrangeiros sdo exdgenos. Kenen (1985) destaca que tal fato torna este modelo
keynesiano, uma vez que o mercado de bens ndo é equilibrado por altera¢cdes no preco, mas
sim por mudancas no produto.

Conforme apresentado, a abordagem das elasticidades foi inicialmente desenvolvida
para estudar os efeitos de uma depreciacdo cambial sobre a balanca comercial. Para tanto,
conforme fundamentado em Isard (1995), as equacOes contidas neste modelo podem ser
ilustradas fazendo uso da estatica comparativa. Considere que ha dois mercados separados
para a demanda doméstica por importacGes e oferta de exportacdes. Supondo que existe 0
equilibrio, B=0, a Figura 1 apresenta graficamente o efeito de uma depreciacdo cambial nos
dois mercados, separadamente:

Mercado de Importacdes Mercado de Exportagdes
Pm * P.\’
X5 -
X
2 A
- = \
\\ Mg
d
M Mé"
M; M, M Xo Xy X

Figura 1 — Abordagem das elasticidades.
Fonte: Isard (1995)

Em equilibrio, as importacbes sdo M,, as exportacdes domésticas sdo X, e seus
precos BY e P2, respectivamente. No caso de uma depreciacdo da taxa de cAmbio, a demanda
interna por importacdes e a oferta doméstica de exportagdes ndo se alteram, visto que estas
dependem apenas dos precgos locais (representados nos eixos verticais), conforme as equacoes

(12) e (14). O que ocorre é apenas um movimento ao longo das curvas M% e X*, indicando
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uma reducdo das importagdes e um aumento da oferta de exportacGes. Ja as curvas de oferta e
demanda estrangeiras se deslocam para cima. Com isso 0s pre¢os em moeda estrangeira néo
sdo alterados, mas o0s precos em moeda domeéstica sobem a mesma propor¢éo do aumento da
taxa de cdmbio, conforme as equac6es dos niveis de preco (ISARD, 1995).

O novo equilibrio, obtido quando os dois mercados igualam oferta e demanda,
caracteriza-se por precos mais altos, PLe Pl. Ou seja, a depreciagdo cambial aumenta os
precos de equilibrio em moeda local em ambos os mercados, reduzindo o volume de
importac6es do pais local M; e aumentando o volume de exportacGes domesticas X; .

Conforme indica Moura (2005), o que acontece nesta situacdo € uma substituicdo no
consumo de bens domésticos e estrangeiros, induzida pela alteragdo na taxa de cémbio.
Assim, o efeito da depreciacdo sobre a balanca comercial € ambiguo. O valor das exportacdes
domésticas P, XScertamente aumenta, porém o valor das importacdes P,,M? pode aumentar ou
reduzir, dependendo da elasticidade-preco da demanda interna por importacoes.

Uma condi¢do suficiente para que uma depreciacdo cambial melhore a balanga
comercial é conhecida como “Condi¢do BRM”. Sendo 0 valor absoluto das elasticidades de
demanda por importacdes e exportacdes como 7 e # * e de oferta de exportacdes e importaces
como £e &, respectivamente, tem-se:

d
6M/

n= W/f (19)

smad”
* /Md (20)

n = aP,’;/
Py

X5

an/Xs 1)
/e,

5xs” [ys.
I y (22)
Py

Duas hipdéteses estdo implicitas na derivacdo das elasticidades demanda, n e n*. A

€=

& =

primeira refere-se ao fato de as rendas nominais do pais local e do estrangeiro serem mantidas
constantes. A segunda é o fato do nivel geral de precos do pais local também ser constante.
Dornbusch (1973) conclui, para a primeira hipotese, que as elasticidades sdo, entéo,
elasticidades compensadas. Além destas, Kemp (1970) ressaltou que ha& outra hipotese
subentendida neste modelo, visto que o mesmo assume implicitamente que as elasticidades-

preco cruzadas (entre importacdo e exportacdo) sao zero.
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Derivando a equagdo (18) e utilizando as definicGes de elasticidades apresentadas

anteriormente, obtém-se a seguinte condigao:

6B _ s [@+On ] a [@-nE
5= B[St = P [ (23)

Logo, é possivel mostrar que, partindo de uma situacdo de balanca comercial
equilibrada (B = 0), entdo Z—i > 0, se e somente se:

nn*(1+E€+E")-EE" (1-1—-n")
(E+n*)(E*+m)

>0 (24)

A condic¢do acima, conhecida como Condicao Bickerdike-Robinson-Metzler, garante
que, caso as elasticidades de demanda e oferta internas e estrangeiras satisfacam a equacao
(24), o saldo da balanca comercial respondera de forma positiva a uma depreciacdo cambial.
Segundo Carneiro (2013, p.25), é importante notar que o fato de as elasticidades apresentarem
0s sinais usuais, com curvas de oferta ascendentes e curvas de demanda descendentes, nao é
suficiente. Caso as magnitudes das elasticidades ndo respeitem a condicdo BRM, a
depreciacdo ndo seré capaz de melhorar o saldo comercial.

Quando n* = &* = oo, a demanda por importacOes e a oferta interna de exportagdes
sdo perfeitamente elasticas. Neste caso, 0 pais em questdo ndo afeta os precos internacionais
e, por isso, torna-se tomador de preco tanto no mercado de exportacdo quanto no mercado de
importacdo. Zini (1995) destaca que esse é 0 caso de paises pequenos. Conforme o aludido
autor, nesta situacdo, uma depreciagdo local ndo afeta os pregos internacionais em moeda
externa dos bens exportados e importados. Ou seja, apenas mudancas no volume afetam a
balanca comercial em moeda externa. Com a depreciacdo cambial, 0s exportadores recebem
mais unidades de moeda local por suas exportagdes. E de se esperar, entdo, que a resposta dos
agentes seja aumentar a quantidade ofertada a um dado preco em moeda externa. Por outro
lado, os importadores se defrontam com pre¢os mais altos para suas importacfes em moeda
local, o que resulta na diminuicdo do volume importado. Portanto, o aumento do volume
exportado e a reducdo do volume importado a pregos de moeda externa fixos, causa a melhora
do saldo balanga comercial. Assim, em casos de paises pequenos, uma depreciacdo cambial
deve resultar na melhora da balanca comercial em moeda externa.

Porém, se a balanca comercial é medida em moeda local, o cenério pode ser outro. A
razdo para isto, segundo Moura (2005, p.16), “¢ que o aumento no valor das exportagdes

domeésticas pode ser menor que a reducdo no valor das importacGes domesticas, ou seja, 0
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efeito final sobre a balanca comercial depende das elasticidades-preco domésticas”. Em
moeda local, a depreciacdo doméstica deve melhorar a balanca comercial apenas se € > |n|.2

Outro caso particular da condicdo BRM bastante invocado é o que supde que a oferta
de exportagOes (tanto internas quanto externas) seja perfeitamente inelastica, € = ¢* =
oo, Neste caso, a Equacdo (24) se reduz a:

n+n*—1>0 (25)

Esta versdo simplificada da Condicdo BRM é a chamada de Condi¢do de Marshall-
Lerner e estabelece que para que uma depreciacdo cambial melhore o saldo da balanca
comercial é necessario e suficiente que a soma das elasticidades de demanda (interna e
externa) seja maior que uma unidade. De acordo com Carneiro (2013), fica evidente nesta
formulagcdo que ndo é suficiente que as elasticidades apresentem os sinais corretos. Se a
magnitude das mesmas for suficientemente baixa, o efeito desejado de melhora no saldo
comercial pode ndo surtir com a depreciacao.

A abordagem das elasticidades, porém, possui muitas limitagdes*. Em primeiro lugar,
as funcdes de demanda por importacOes e oferta de exportacdes dependem apenas dos valores
dos precos nominais dos bens, e ndo dos precos relativos dos bens e de outras variaveis
importantes, tais como renda real ou capacidade produtiva. Em segundo lugar, as mudancas
na balanca comercial correspondem a alteracdes idénticas nas contas nacionais,
especificamente na diferenca entre producéo e absor¢éo interna. Entretanto, nenhuma destas
variaveis esta explicitamente incluida no modelo. Em terceiro lugar, a nogdo de desequilibrio
comercial ou déficit implica a existéncia de algum tipo de ativo com o qual 0s bens sédo pagos,
e que nao é incorporado de forma explicita na analise. Tal como destaca Carneiro (2013), 0s
trés problemas tém sua origem no fato de o modelo BRM tentar analisar os efeitos das
alteracdes na taxa de cambio sobre o balango de pagamentos, por meio de um arcabouco de
equilibrio parcial.

Dornbusch (1973), por sua vez, demonstra que a falta de propriedades do equilibrio
geral do modelo BRM pode ser encarado apenas como aparente, decorrente da nao explicagédo
de uma série de hipoteses bastante restritivas. Estas podem ser resumidas como segue: i) a
existéncia de bens ndo comercializiveis, cujo preco nominal € mantido constante em cada
pais por meio de politica fiscal; ii) a propensdo marginal a gastar no bem nao comercializavel

igual a unidade; e iii) a auséncia de bens efeitos-substituicdo entre os bens comercializaveis.

3 Por hipétese, ndo existem barreiras comerciais qualitativas nem quantitativas.
4 Ver Krueger (1983) e Isard (1995).
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2.3.2 Curva-J e a hipotese de histerese

Ap0s o colapso do sistema de Bretton Woods e as mudancas ocorridas nas taxas de
cambio (particularmente, a depreciacdo sofrida pelo délar americano), o interesse no perfil
temporal que as varia¢cdes cambiais causam nos precos e quantidades dos bens transacionéveis
aumentou (MOURA, 2005). Nessa época, 0 uso do conceito de Curva J passou a ser comum
entre os estudiosos da area econdmica. Este assunto, de carater empirico, explora que o efeito
de uma depreciacdo cambial pode ser diferente ao longo do tempo. No curto prazo, ha uma
piora na balanga comercial, seguida de uma reversao nesta tendéncia.

Scalco, Carvalho e Campos (2012) ressaltam que a ideia neste conceito é que o
processo de ajuste nas quantidades demandadas e ofertadas frente as mudancas nos precos
relativos é lento. Assim, no curto prazo, o preco em moeda local das importacfes aumenta
mais rapidamente que o preco das exportacOes, indicando importagbes mais caras e
exportacdes mais baratas e fazendo com que o saldo da balanca comercial piore. Apds certo
periodo, os consumidores domésticos compram menos produtos importados, visto que estes
estdo mais caros, ao passo que o volume das exportagdes aumenta por causa dos precos mais
baixos para compradores estrangeiros, o que resulta em uma melhora da balanga comercial.

A explicacdo pioneira para tal comportamento é de Magee (1973). Em uma estrutura
que utiliza a abordagem das elasticidades, abstraindo o efeito renda e adotando a hipotese de
gue tanto a demanda quanto a oferta de importacdes e exportacdes dependem somente dos
precos relativos, o autor identificou trés momentos distintos que sucedem uma depreciacao
cambial. Estes periodos sdo definidos de acordo com os diferentes fatores que afetam a
balanca comercial, a saber, o periodo de contrato de moedas, o periodo de pass-through e o
periodo de ajuste nas quantidades.

O periodo de contrato de moedas ocorre logo ap6s a depreciacdo cambial e é
caracterizado por um cenario no qual os contratos fechados antes da mudanca no cambio
ainda estdo em vigéncia. Neste periodo, tanto os precos quanto as quantidades estdo fixadas,
de modo que uma depreciagdo pode aumentar ou diminuir o saldo da balanga comercial. O
resultado, conforme o aludido autor, depende da propor¢do dos contratos estipulados em
moeda local e estrangeira. Visto que em sua grande maioria 0s contratos de importagdo e
exportacdo sdo fixados em moeda estrangeira, a depreciacdo causa (ou aumenta) o déficit da
balanca comercial neste periodo (MOURA, 2005).

O periodo de pass-through é o periodo apos a depreciagdo no qual o0s precos

comecam a variar devido a mudanca cambial, porém os volumes permanecem fixos, iSso
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devido a inimeras restri¢cbes que atingem tanto a demanda por importa¢des quanto a oferta de
exportacdes. Assim, o preco das importaces aumenta devido a depreciagdo cambial, mas a
quantidade importada permanece constante, aumentando o valor das importacdes totais. Por
outro lado, o preco das exportacdes reduz a mesma proporcao da depreciacdo (assumindo que
0s exportadores ajustam o preco em moeda estrangeira de acordo com a deprecia¢do), mas a
demanda n&o se altera, resultando em uma menor receita em moeda estrangeira e em uma
receita em moeda local constante. Desta forma, a balanca comercial medida em moeda local
se deteriora, seguindo um padrdo semelhante a uma letra J.

Por sua vez, o periodo de ajuste nas quantidades é definido como o periodo em que
tanto precos quanto quantidades se ajustam livremente e, sendo a condi¢do de Marshall-
Lerner valida, a balanca comercial certamente apresenta uma melhora. Entretanto, tal como
Moura (2005) ressalta, isto é verdade somente para uma analise em estatica comparativa. De
acordo com o referido autor, esta analise feita em um cenario dindmico “mostra que na
transicdo do equilibrio antigo para o novo, uma menor velocidade de ajustamento para
volume em relagdo aos precos é suficiente para causar o efeito curva J na balanga comercial”.
(MOURA, 2005, p. 22).

Porém, estas explicacOes tradicionais para a Curva J sdo bastante criticadas por
autores como Gerlach (1989) e Mansoorian (1998). O argumento usado é de que a maior
velocidade no ajustamento dos precos em relacdes as quantidades ndo é o Gnico motivo para
que se tenha a deterioracao na balanca comercial apds uma depreciacdo cambial.

O argumento mais comumente aceito esta centrado no fato de que grande parte do
comeércio exterior € realizada via contratos de duracdo relativamente longa, de modo que
quando a depreciacdo ocorre as transacdes ja contratadas e os bens em transito dominam o
comportamento da balanca comercial no curto prazo®. Deste modo, a balanga comercial pode
se deteriorar em um primeiro momento, Vvisto que a receita gerada pelas exportactes
(denominadas em moeda doméstica) se mantém inalterada, ao passo que as importacdes se
tornam mais caras ap0s a depreciacdo. Assim, o impacto inicial da depreciacdo pode ser o
aumento dos gastos com importacbes ndo acompanhado do aumento da receita com
exportacdes, gerando ou agravando o déficit. Apenas apds ajustes (novos contratos, aumento
das exportacdes, substituicdo de importagdes, entre outros), a melhora no saldo comercial

preconizada pela teoria pode ocorrer.

5> Uma abordagem aprofundada sobre o assunto é encontrada em Magee (1973) e Krueger (1983).
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Defendida por autores como Baldwin e Krugman (1989), Dixit (1994) e Kannebley
Junior, Prince e Scarpelli (2011), a teoria da histerese é outra explicacdo conhecida para 0s
efeitos de curto prazo na balanca comercial. Introduzido pelo fisico James Alfred Ewing (em
1895), o termo histerese € utilizado em diversas areas do conhecimento para indicar a
ocorréncia de efeitos permanentes, causados por estimulos ex6genos temporarios.

No que se refere ao comércio internacional, a histerese acontece quando variagdes
temporarias na taxa de cambio provocam efeitos permanentes sobre os precos e quantidades
dos produtos importados e exportados. Como consequéncia, a estrutura de comércio da
economia em questdo também é alterada (DORNBUSCH, FISCHER e STARTZ, 2013).
Neste caso, a ideia de histerese esta relacionada a decisdo de participar do mercado externo
como uma decisdo de investimento. De forma analoga, a decisdo de deixar o mercado é
comparada a uma reversdo de investimento.

Conforme Kannebley Junior, Prince e Scarpelli (2011, p. 399), a hip6tese essencial
da teoria “¢ fundamentada no argumento microecondmico de que a firma nido exportadora —
ao decidir participar do mercado — e a firma exportadora — ao decidir sair do mercado —
enfrentardo custos integralmente, ou parcialmente, irrecuperaveis”.

Segundo a mesma, como as operagdes de importacdo e exportacdes geram custos
irrecuperaveis, os agentes econdémicos valorizam a oportunidade de esperar e ver se a varia¢do
cambial é passageira. De fato, apenas quando a expectativa de acréscimo de rendimentos
superar 0s custos irrecuperaveis, ha o incentivo para que novos negocios sejam iniciados.
Similarmente, a firma ndo saird do mercado enquanto sua permanéncia ndo gerar expectativa
de rendimentos menores que 0s custos irrecuperdveis, relacionados a sua saida
(KANNEBLEY JUNIOR, PRINCE e SCARPELLLI, 2011). Nesta situacdo, conforme salienta
Teles (2005), as defasagens de ajustamento sdo definidas em termos de um cenério
econémico representado pela distancia entre a taxa de cambio vigente e a que faz os agentes
reagirem, e ndo com relacdo ao tempo.

Backus, Kehoe e Kydland (1994), por outro lado, e sem recorrer a argumentos de
rigidez de precos, utilizam um modelo de ciclos reais de negocios com duas economias, a fim
de explicar que as variacbes nos termos de troca destas duas economias sdo causadas por
choques assimétricos de produtividade. Neste modelo, um choque positivo de produtividade
gera, num primeiro momento, um aumento da importacdo de bens de investimento
(impedindo uma depreciacdo imediata do cAmbio e 0 aumento das exporta¢des), causando um
déficit na balanca comercial. Mas, em um segundo instante, o estoque de capital se torna

condizente com o novo nivel de produtividade, 0 “boom” de importacbes € dissipado e a
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situacdo se reverte, apresentando uma balanga comercial superavitaria. O padrdo da funcgéo
impulso resposta para a economia tedrica mostra um efeito negativo para a correlacdo entre os
termos de troca e a balanca comercial, que tende a aumentar com o tempo, gerando uma
correlacdo cruzada similar a um S deitado (Curva S), configurando um comportamento
bastante semelhante ao da curva J.

A evidéncia empirica disponivel sobre a sensibilidade da balanga comercial a
variacdes cambias — condicdo de Marhall-Lerner e evidéncias da curva J - é tdo extensa
quanto contraditéria. O Quadro 1, a seguir, permite ter uma visao resumida dos principais
trabalhos empiricos realizados sobre o tema. A apresentacdo do Quadro 1 nesta dissertacdo
busca, por meio de uma revisdo de estudos empiricos, mostrar as principais ferramentas
metodoldgicas empregadas na estimacdo da relacdo entre balanga comercial e cAmbio, assim
como destacar as variaveis utilizadas para tal, tanto em estudos para a realidade brasileira

quanto para outros paises/regides.
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Autor(es)

Escopo/periodo

Modelo/Método

Variaveis

Resultado

(1985)
BAHMANI-
OSKOOEE

Grécia, India, Coréia
e Tailandia
1973 a 1980

Modelo de defasagens distribuidas de Almon

TBt = ao + CZlYt + aZYWt + a3Mt +
a MW, + X, By (E/p)t_l + U

TB= Exportacdes liquidas;

Y= Produto Nacional Bruto
(1975=100);

YW= Renda real do resto do
mundo  (mensurada  como
2 a;, = 1), onde a;,é 0 peso do
mercado  exportador i no
mercado do exportador j);

MW= nivel de dinheiro “high-
power” (1975=100);

E= Indice de taxa de cambio
efetiva ponderada pelas
exportacdes (1975=100);

P= Nivel de precos no atacado
(1975=100).

Todos 0S paises estudados
demonstraram resultados consistentes
com o fenbmeno da Curva-J, com
excecdo da Tailandia. A Unica
diferenca estd na duragdo da
deterioracdo e, em seguida, da melhoria
da balanga comercial. Por exemplo,
enquanto a balanca comercial da
Grécia leva 2 trimestres para
deteriorar-se ap6s a depreciagdo, a da
Coréia leva 3 e da India 4 trimestres.
Além disso, ha que se destacar que o
efeito da depreciacéo no longo prazo é
0 Mesmo que no curto prazo, ou seja, a
balanga comercial da Grécia, india e
Coréia ndo se deteriora apenas no curto
mas também no longo prazo. O oposto
foi verdadeiro para a Tailandia.

(1994)
BACKUS, KEHOE
e KYDLAND

Alemanha, Australia,
Austria, Canada,
Finlandia, Franga,

Italia, Japdo, Suica,
Reino Unido e
Estados Unidos
1.1950 a 11.1990,

dependendo do pais
em questdo.

Defasagens cointegradas

Produto Real: Produto a precos
de ano-base, PIB ou PNBP,
dependendo do pais em questao;
Exportagdes liquidas a precos
correntes: exportagdes menos
importacOes a pregos correntes;

Termos de troca: a raz&o entre o
precos implicitos das
importacfes e das exportacdes,
ambos deflacionados pela razéo
entre 0s pregos correntes das
importacGes e exportacbes ao
ano hase de pre¢os das mesmas.

Os resultados encontrados demonstram
que a balanca comercial dos paises é
contra-ciclica e, na maioria das vezes,
negativamente correlacionada com o0s
movimentos presentes e futuros dos
termos de troca. Apesar disso, €
positivamente  correlacionada com
movimentos passados nos termos de
troca, o que gera a conhecida ‘Curva-
S’

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenébmeno de Curva-J.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
TB: Balanca comercial da
Abordagem de cointegracdo multivariada de | Austrlia com seu parceiro
Johansen (VEC) comercial (definida como a
razdo entre as importacBes
(2005) ALogTB, = a + Egnr?érrls;; de sost?:Je parcSeLllgz Os resultados  encontrados  n&o
BAHMANI- - Yh=1 W ALogTB,_; + ~ S oferecem suporte significativo para a
Austrélia exportagbes nominais para o C
OSKOOEE, Y r_oBxALogy, + . O existéncia da Curva-J, uma vez que o
1.1973 a 111.2001 k=0 Pk 9Yat—k mesmo parceiro comercial); R L
GOSWAMI e ' ALoaY: + v Indice de producio industrial | fEnemeno foi validado em apenas 3 dos
TALUKDAR k=0 YkBLOG it : produc 23 parceiros comerciais analisados.
Zﬁ—oAkALOQREXt—k + (proxy para renda real
8,L0gTBy_y + 6,L0gYg,q + | SOTESUCA):
1L0g1 Bt 2L09%at—1 REX: Taxa de cambio real
83LogYit—1 + 64LOgREX, 1 + 1 bilateral entre Australia e seu
parceiro comercial.
TD: Balanca comercial (X/M);
RER: Taxa real de cdmbio;
) o RGPD: Produto Interno Bruto
Abordagem de cointegracdo multivariadade | (deflacionado  pelo  Indice o .
. Johansen (VECM) nacional de  precos a0 Evidéncias para a condicdo de
(2005) 01/199%r351'2/2003 Consumidor): Marshall-Lerner foram encontradas,
a , . C AL s _
MOURA e SILVA TD = ay + B,RER + B,RGDP WI:  Importagdes  mundiais porém nenhuma evidéncia de Curva-J

+ ﬁgWI + U

(proxy para a renda mundial,
deflacionadas pelo indice de
precos das importac6es
mundiais).

foi encontrada no curto-prazo.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenémeno de Curva-J. (continua¢éo)
Fonte: Elaboracéo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
TB= Balanca comercial
agricola turca, definida como a
razdo entre exportagcbes e
importacdes reais;
Y= Renda real domeéstica | Os resultados encontrados
(Produto Interno Bruto turco); demonstraram que a balanca comercial
YW= Renda real do resto do | inicialmente melhora ~ com a
Modelo de defasagens distribuidas de Almon | mundo (mensurada como a | depreciagdo cambial. Em seguida piora
(2006) Turquia média dos _PIB’s reais indt_%)_;ados e, en~téo, volta a me_lhorfar. Ou seja, o
YAZICI (11986 a 111.1998) TB, = ag + a,Y; + ay YW, + asM, + dos parceiros, sendo utilizado padArao percebido |mpl~|ca’ que a o
n E como 0 peso a quota de cada | fendmeno da Curva-J ndo é verificado
agMW, + Zi=0 181( /P)t_1 + 1 pais no comércio total com a | para a setor agricola turco. Um achado
Turquia); importante do trabalho é que a
MW= nivel de dinheiro “high- | depreciacdo piora a balanca comercial
power”’; do setor no longo prazo.
E= Taxa nominal de cambio
(definida como a razéo entre a
moeda turca e o ddlar);
P= Nivel de precos domésticos.
Abordagem de cointegragdo multivariada de .
Johansen (VEC) TB;: Balanca c_omerual sueca
com seu parceiro comercial i
(definida como a razdo entre as Os r.eSLfltadOS revelam  que a
— SlooTB = a s oporacies mecss para s | DR 0 o s o
BAHMANI- Suécia Yi=1 w ALOGT By + Frzrcgrltr; ggsmif\iz:]i;s%zrgesil;?s comercial entre o pais e 14 de seus 17
OSKOOEE e 1.1980 a 1VV.2005 Zﬁ:o ﬁkALOgYs,t—k + Y. _DPIBQ P i " | parceiros comerciais estudados. Porém,
5 real sueco; - -
RATHA apenas em 5 deles os efeitos condizem

k=0 ViALogYis i +
2;(1=0 AkALogREXilt_k +
51L09TBi,t—1 + 52L0gY5‘t_1 +

83LogYit—q + 8,LogREX; 1 + [y

Y;: PIB real do pais i;
REX;: Taxa de cambio real
bilateral entre Suécia e seu
parceiro comercial i.

com a hipétese de Curva-J. No longo
prazo, os efeitos ndo foram percebidos.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenémeno de Curva-J. (continuagéo)
Fonte: Elaboracéo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
BC: Balanca comercial
brasileira (definida como a
razdo entre as exportac@es sobre
Vetor Autorregressivo - VAR as importaces brasileiras); Os resultados obtidos sustentam a
(2007) Brasil e Estados YigRa: PIB brasileiro | Condicdo de Marshall-Lerner, porém,

MENDES e PIZA

Unidos
01.1990 a 01.2007

BC = a+ bYtBRA + CYtUSA + dEt
+ &

(deflacionado pelo indice de
Precos ao Consumidor);

Yiusa: Renda pessoal americana
(proxy para o PIB do pais);

E.;: Taxa de cambio real
bilateral.

no curto prazo, ndao houve alteracdo
significativa que possa indicar a
existéncia da curva-J.

BC: Balanga comercial peruana
(definida como a razéo entre as

exportacdes sobre as
Autorregressao Vetorial com Correcdo de | importagdes do pais);
(2009) Erros — VEC R.: Taxa de cambio real | A condicho de Marshall-Lerner foi
Peru bilateral entre o Peru e o resto | satisfeita, porém a existéncia do
BUSTAMANTE e 11991 a 111.2008 7 do mundo; fendmeno da Curva-J foi rejeitada para
MORALES BCi = Bo + B1R: + B2V + B3Y; Y,: PIB real peruano; a economia peruana.
+ Bt + & v/: Importagdes  mundiais
(proxy para renda real
estrangeira);
t: tendéncia.
Abordagem de cointegra¢do multivariada de (Xi/ M-): Balanga comercial
2010 %S/hég\e/}lr)] para ¢ cada setor de Er?controu—se respos:ta pos_itiva a
Brasil manufaturados; choques de depreciacdo cambial em 6
SONAGLIO, 07.1994 a 12.2007 PIB: Renda doméstica real: setores, no Iongp prazo. O_s [esqltados
SALCO e CAMPOS apontam também a existéncia de

X:
ln( l/Mi) = ﬁo + ﬁllnPIB +
BoInGDP + B3InRER; + ¢;

GDP: Renda estrangeira;
RER;: Taxa de cémbio real
efetiva do setor i.

Curva-J em 2 dos 21 setores estudados.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenémeno de Curva-J. (continuagéo)
Fonte: Elaboracéo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
SBj,;: Balanga comercial do N~o curto prazo o fenémeno da Curva J
Brasil com relacéo ao parceiro j nao ,f0|_ venﬂpat_jo para os fluxos de
' o (definida como a razio entre as comércio bra5|le|ro_ com o Mercosul e
Abordagem de cointegragéo via modelo exportacdes sobre importacdes): com os Estados Unidos (para os fluxos
autorregressivo de defasagem distribuida - PR .27 | comerciais com a Unido Europeia e
~ PIBgg: Indice de variacdo do x X
ARDL e modelo de corre¢des de erros — MCE BR- L Resto do Mundo ndo foram realizadas
Brasil, Estados como proposto em Pesaran et al. (2001) IF;IIIZ r.e?\l/lterrlgiztlra_l E)/;arsil:il(?éllz)oyreal as analises de curto e longo prazos,
Unidos, Mercosul, i . ois as varidveis saldo do balango de
Unio Europeia e _ do PIB Argentino, Estados Sagamento cambio real e renda ir?terna
(2010) AlnSBj = ag + @1InSB_; + Unidos — variagéo real do PIB ' o
Resto do Mundo variag ..~ | e externa ndo cointegraram). Com
VASCONCELOS 1.1990 a 111.2009 @,InPIBgg,_, + @3InPIB;,_, + norte-americano, UNido | rejacdo ao efeito de longo prazo, ou
@ nCR,_; + Y7, B1AINSB,_, + | Europeia e resto do mundo: PIB | qoia™ 5 validade da condicio de
Y15 AInPIB N real trimestral dos paises do G7 Marshall-Lerner, constatou-se a
(=071 BRe—1 ponderado pelo seu peso nas | \qjigade da mesma para o periodo de
Yico & AInPIB;, | + exportacles brasileiras (todos tempo em analise. Nestes dois casos,
YizoV1AIMCR,_1 + gg{g;)na)proxy para a renda | longo prazo obser.vo.u-se que a
_ ' . . balanca comercial brasileira responde
CR: Taxa de_lcamblo real_efetlva de maneira eléstica as variagdes no
entre o Brasil e seu parceiro. cambio real.
TB;: Balanca comercial de
Abordagem de cointegracdo multivariada de | Singapura com seus j parceiros
Johansen (VEC) comerciais (definida como a
razdo entre as exportagOes de . .
, ; o Dos 13 parceiros estudados, validou-se
(2012) ALnTB;; = a + X, 0; iALnTB;, + | Singapura para o pais j sobre | - hipétege de Curva-J (deterioragdo de
. on . ’ suas importacdes provenientes .
BAHMANI- Singapura i—o WIALNY 56 1=1 + do pais j): curto prazo combinada com melhora no
OﬁﬁgSE\E(e 1.1973 a 1V.2009 211,1=0 l/Jil-ALnY},t=1 + Ysc: PIB real singapuriano; Lgngo pr(;a;o[g.'il_ bglangi\cggjerglalzj}:ara
n EALNREX; eoq + M LNTB; ooy + | ¥ PIB Real do parceiro | _ anada, FIlipinas, Arabia saudita e
=051 jt=1 1 jt=1 c]omercial i Estados Unidos.

AZLnYSG,t=1 + A3Lan,t=1 +
M LNREX; ;-1 + pig

REX;: Taxa de cambio real
bilateral entre Singapura e seu
parceiro comercial j.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenémeno de Curva-J. (continuagéo)
Fonte: Elaboracéo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
Abordagem de cointegracéo multivariada de | M;: Importagdes norte-
Johansen (VEC) americanas da commodity i
oriundas de Hong Kong;
ALn (ﬁ) —a+ X Exportacdes norte-
X; americanas da commodity i para
n ALn (ﬂ) Hong,Kong; No curto prazo, efeitos negativos foram
(2012) Estados Unidos e Lic=1 Pr-i Xi/ ¢k + Yys: Indice de renda nacional | encontrados na maioria das indUstrias
n us dos EUA (proxy para renda real | estudadas. No longo prazo, das 108
BAHMANI- Hong Kong Zk:o Or-pALnei + domeéstica); industrias consideradas, o estudo foi
n HK ; )
OSKOOEE e XU 1978 a 2006 Lk=o0 yt—kALZYtEk T Yyx: PIB real de Hong Kong; capaz de encontrar evidéncias que
Yo T[t—kALn( Us ) + E: Taxa de cambio nominal | validam a existéncia de Curva-J em 48.
Puk /¢ bilateral;
A Ln (ﬂ) + AanYtIE + Pys: Indice nacional de precos
Xi/e_q ao consumidor dos EUA;
PysE Pyx: Indice nacional de precos
A LnY[ + 2,Ln (222 i Indics preg
shMIe=y + Ay Puk )¢ q s ao consumidor de Hong Kong.
Abordagem de cointegragcdo multivariada de . . .
petroliferas;
_ M,: ImportacGes ndo- | Os resultados demonstram a validade
- petroliferas; a condicdo de Marshall-Lerner no
(2012) Azerbaijdo nke) = o + B (RFX,) lif d digdo de Marshall-L
JAMILOV 01.2006 a 112 2009 + ﬁeur(ln(yeur)) + & | RFX: Taxa de cambio real | longo prazo, indicando também a
' ' In(IM,) = ag + Bim(RFX,) + bilateral; existéncia do fendmeno de Curva-J no
Y.ur: Indice de produgdo | curto prazo.
ﬁaz(lrf(YC‘Z)) + fgt industrial da Zona do Euro;
onde er B.im sdo as elast|C|dad_es das Y,,: Produto Interno Bruto:
exportagdes e importagdes, respectivamente.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia da CML e do fenébmeno de Curva-J. (continuacgéo)

Fonte: Elaboragdo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
Abordagem de cointegracdo multivariada de Resultados  consistentes com a
Johansen (VEC) (%/31): Balanga comercial do | condigdo de Marshall-Lerner, no longo
setor agropecuario; prazo. Verificou-se que, no longo
(2012) _ ABP =3, (aleBPt—i + By AY + PIB: Produto Interno Bruto | Prazo, um aumento de 1% da taxa de
SCALCO, Brasil Q)l-AY*t_j+)/1-AREERt_,-+/111(§1 )+ (proxy para a renda nacional); cambio e na renda externa leva a
CARVALHO e 07.1994 a 12.2007 J J 5 et Y*:  Importagbes  mundiais | €xpansdo de 2,04% e 1,95%,
CAMPOS /112(5215_1) +€1t) (proxy para a renda estrangeira); respecti_vamente, no saldo da balanca
onde &, , =BP,_ 1+ @Y 1 + RER: Taxa de cambio real | comercial. Entretanto, no curto prazo,
8,REER, | — 1, € efetiva. rejeitou-se a hipotese de Curva-J.
521:—1 = Yt—l + sz*t—l + 62REERt_1 — 1.
Abordagem de cointegragcdo multivariada de
Johansen (VEC) M;: ImportagBes coreanas da
mercadoria i oriunda do resto do
M; .
ALn (X_:) =a+ )n(]-gnd&sg:t:g%t’s coreanas da No curto prazo, foram encontradas
I 1dA 1 -
(2014) S B ALn (ﬂ) + mercadoria i para o resto do gv&denglgs de CLIWaJ em 58 setores

BAHMANI- Coréia e=1Pt-k Xi) oy mundo, em US$; el N‘t’ 0”9(0 prazo, porem,

. ' apenas setores (em sua maioria
COR . .

Oszﬁa%%e 1971 a 2011 k=0 0tk ALNY, 5" + gCOT.IPIE?an?;ecoredaeno, roducio | PEQUEN0S)  apresentaram evidéncias
SRooVi—k ALNYVOR + il em efonomgias favoraveis derivadas de depreciacdes
oy -

k=0 Zt—k ALnREER; j + desenvolvidas; cambiais.
ALn (_l) + A,LnY, R + REER: Taxa de cambio real
ilt—1 efetiva coreana.
A3 LnYV9R + A, InREER,_, + i,

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia do fenébmeno de Curva-J. (continuacéo)

Fonte: Elaboracdo propria.
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Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado
Abordagem de cointegragcdo multivariada de (X Tf/ MT. ): Balanca comercial;
Johansen XB., _
(VEC) ( t/MBt): Balanca comercial
de produtos basicos;
XT XI i .
ln( t/MTi) =po+ ( t/MIt)- Balanca comercial | No Jongo prazo, a condigio de
de produtos industrializados; Marshall-Lerner se fez wvdlida na
B, In(TXCER,) + B,In(Y,) + ! S, er
(2014) ) Boln(Y",) + & TXCER,: Taxa de cambio granc_zl; dmalorla . dos  modelos
MARTINS e Ceara X3B t t efetiva real (deflacionado pelo | consi erados, com estaque para 0s
ARRUDA 01.1999 a 11.2013 ln( t/MB) =By + Indice nacional de precos ao | bens industrializados. A analise de
i

B,In(TXCER,) + B,In(Y,) +
Bsln(Y™,) + &
In (Xlt/MIi) =By +
B1In(TXCER,) + B,In(Y;) +
Bsln(Y") + &

Consumidor);

Y,: indice de producdo industrial
do Estado (proxy para a renda
doméstica real);

Y*,: Indice de produgdo
industrial dos Estados Unidos
(proxy para a renda real do resto
do mundo);

curto-prazo revelou a ocorréncia do
fenémeno de Curva-J para todos o0s
modelos analisados.

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca da existéncia do fenébmeno de Curva-J. (continuacgéo)

Fonte: Elaboracéo propria.
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O Quadro 1 permite verificar que dentre os estudos levantados apenas alguns
validaram simultaneamente a existéncia do fendmeno de Curva-J e a Condicdo de Marshall-
Lerner, no curto e longo prazo. Dentre esses, Sonaglio, Scalco e Campos (2010), por
exemplo, verificou ambos os fendbmenos em apenas 2 dos 21 setores estudados, sendo estes
dois os setores de industrias diversas e Gleos vegetais. Bahmani-Oskooee e Xu (2012),
também validaram ambos os fenbmenos para 48 das 108 inddstrias de commodities
estudadas. No que se refere ao trabalho de Jamilov (2012), o autor também validou os
fendmenos de Curva-J e CML para o setor ndo petrolifero do Azerbaijdo. Por fim, vale
destacar o trabalho de Bahmani-Oskooee e Zhang (2014), que validou os efeitos para 26 dos
58 setores industriais estudados.

Trabalhos como os de Moura e Silva (2005), Mendes e Piza (2007) e Bustamante e
Morales (2009) encontraram resultados que satisfazem a CML, porém, no curto prazo, nao
houve indicios que validassem a existéncia do fenémeno de Curva-J.

Faz-se importante destacar, por fim, o trabalho de Martins e Arruda (2014), que
analisou o estado do Ceara e verificou que o fenbmeno de Curva-J se fez valido para as
balancas comerciais de produtos basicos e de produtos industrializados. No que se refere a
CML, porém, a balanga comercial de bens basicos ndo apresentou resultado condizente com o
esperado.

Dado o exposto, o esforco empreendido nesta dissertacdo busca verificar,
considerando a agregacéo por categoria de uso (Anexo A), a existéncia dos supramencionados
efeitos. A literatura revisada (Quadro 1) revela que o estudo das variacbes cambiais e balanca
comercial no Brasil carece de analise em diferentes agregacdes e para o periodo mais recente.

Ademais, analise do Quadro 1 torna possivel perceber que, de maneira geral, todos
os trabalhos apresentam variaveis relevantes para cada modelo estimado. A andlise deste
Quadro tem por objetivo fundamentar a escolha das variaveis a serem utilizadas nas
estimacBes empiricas realizadas no bojo do presente estudo.

Inicialmente, como realizado por Bahmani (1985), optou-se por analisar a relacéo
XI/M como balanca comercial, em que esta escolha metodoldgica resolve a questdo referente
ao deflacionamento destas séries.

Além disso, diversos estudos tém utilizado variaveis explicativas como: a taxa de
cambio, a renda doméstica e a renda estrangeira, que atuam no deslocamento da demanda de
exportacGes. Nesse trabalho, tal como feito por Bahmani-Oskooee e Xu (2012), optou-se pelo
uso da taxa de cambio nominal, priorizando o ajustamento do modelo. E sabido que a taxa de

cambio nominal reflete a relacdo de troca entre moedas. Desta forma, ao utilizar a taxa de
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cambio nominal, espera-se que os efeitos no balanco de pagamentos sejam analisados de
forma mais eficiente quando se trata de analisar a politica cambial e sua efetividade. Utilizou-
se como proxy para renda doméstica o Produto Interno Bruto brasileiro, baseando-se em
trabalhos como Yazici (2006) e Scalco, Carvalho e Campos (2012). Para a renda estrangeira,
0 Produto Interno Bruto mundial foi utilizado como proxy, tal como feito por Yazici (2006).

O modelo proposto fundamentou-se na andlise tedrica realizada e nos estudos
empiricos levantados (Quadro 1). Foram consideradas as variaveis descritas pela teoria o que
garante sustentacao a este estudo e as diversas estratégicas empiricas ja realizadas.

Assim, definiu-se que a balanca comercial de cada categoria € uma funcéo da renda
domeéstica, renda do estrangeiro e da taxa de cdmbio. Neste estudo, as balangas comerciais das
categorias de uso sdo definidas como as razdes entre as exportacdes e importacdes do setor.

Os modelos empiricos empregados na analise sao:

InBCBK = By + B,InPIB + B,InPIBMUNDO + B3InCAM + ¢; (26)

InBCBD = By + InPIB + B,InPIBMUNDO + B3InCAM + ; (27)

INBCBND = By + B1InPIB + B,InPIBMUNDO + S3InCAM +¢&;  (28)

InBCBIMP = By + B1InPIB + B,InPIBMUNDO + B3InCAM +¢;  (29)
em que InBCBK, InBCBD, INBCBND e InBCBIMP sdo os logaritmos naturais da razdo X/M
para cada categoria — bens de capital, bens duraveis, bens ndo duraveis e bens intermediarios e
matérias-primas, nesta ordem —; InPIB é o logaritmo natural do PIB domeéstico;
InPIBMUNDO £ o logaritmo natural do PIB mundial; INCAM é o logaritmo natural da taxa de
cambio nominal; B,, B1, B2 € B3 Sa0 0s parametros a serem estimados e ¢i € 0 termo de erro.

Os sinais esperados, a priori, das variaveis explicativas seriam positivos para a taxa
de cambio nominal (INCAM) e para o PIB estrangeiro (INPIBMUNDO) e negativo para renda
domeéstica (InPIB). Isto posto, espera-se que uma depreciacdo da taxa de cambio nominal e
gue aumentos na renda do estrangeiro levem a uma melhora no saldo da balanca comercial
dos setores analisados. Aléem do mais, o sinal positivo entre a taxa de cambio e o saldo da
balanca comercial é esperado, a priori, de acordo com a na condi¢do de Marshall-Lerner,

revelando a existéncia de uma elasticidade positiva de longo prazo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentados os fundamentos de séries temporais utilizados
neste estudo e os procedimentos economeétricos empregados para a obtencdo dos objetivos
propostos nessa pesquisa. Ademais, as fontes de dados e tratamentos realizados s&o
apresentadas em secao ao fim deste capitulo.

3.1 Tendéncia e raizes unitarias

Segundo Chiodi (2006), séries temporais estacionarias sdo caracterizadas por
apresentarem média e variancia constante no tempo, sendo sua covariancia dependente apenas
da defasagem entre os periodos. Conforme a autora, uma diferenca importante entre a série
estaciondria e ndo estacionaria, € que um choque na primeira se dissipa rapidamente
convergindo para um nivel médio no longo prazo, enquanto, na série ndo estacionaria, um
choque pode causar um efeito explosivo ou permanente — o choque é incorporado a tendéncia.

Algebricamente, tem-se que uma série temporal é estacionaria, se e somente se:

1) u(t) = u paratodot;

2) V(t) = o?paratodo t;

3) Cov[y(t),y(t + k)] =Y; paratodo e qualquer k0.

A estacionariedade de uma série temporal pode ser verificada por meio de diferentes
testes de raiz unitaria. Considere um modelo Autorregressivo (AR) para a variavel temporal
yt:

Yt = PYe-1 T Ve (30)

Suponha que v; seja uma perturbacdo aleatéria, com média zero e variancia
constante. Para esse modelo, caso p=1, y: € 0 passeio aleat6rio ndo estacionario, y; = py;_; +

V;, € diz-se que tem uma raiz unitéria, pois p=1:

Vi ="

Y2=Y1 TtV =0+ 1, (31)
Y3 =Y2+tV3 =01tV t V3

Dessa forma:

Ve =Xj=1Y) (32)
Assim,

Var(y,) = tof (33)



42

No caso exposto, a variancia de y: muda com o tempo, portanto a série é ndo
estacionaria. De fato, a medida que t — oo, a variancia de y: se torna infinitamente grande.

No caso de |p|<1, o processo AR é estacionario, ou tendéncia estacionaria. Séries
estacionarias sao integradas de ordem zero, 1(0) — ndo necessitam de diferenciacdo para se
tornarem estacionarias. A ndo-estacionariedade pode ser testada, sendo a Hipotese Nula: p =1
contra a Hipdtese Alternativa: p < 1.

Subtraindo yt.1 de ambos os membros da equacdo (30), tal como feito por Hill, Judge
e Griffiths (2003), obtém-se:

Ye = Yt-1 = PYt-1 — V-1t V¢

Ay, = (p— Dye1 +v; (34)

Ay =yYyi-1 + vt
onde Ay, =y —yi1 ey =(p—1).

Assim:
Hy:p=1eHyy=0
Hi:p<le H;:y<0 (35)

A variavel Ay, =y, — y,_, € chamada a primeira diferenca da série y:. Se y: segue
um passeio aleatorio, entdo y = 0 é:

Aye =Yt = Yt-1 = V¢ (36)

A série Ay, = y; — y;_1 € estacionaria — diferenca estacionaria — se 0 erro aleatorio vt
for puramente aleatorio. Ao se tomar a primeira diferenca de séries como yt, estas podem ser
transformadas em estacionarias, o que as torna I(1) (integradas de ordem 1). Em geral,
conforme indicam Hill, Judge e Griffiths (2003) se uma série pode ser diferenciada d vezes
para se tornar estacionaria, ela € chamada de integrada de ordem d, ou (D).

Para testar a hipotese representada em (35), estima-se (34) por meio do método de
minimos quadrados e examina-se a estatistica t para a hipotese de que y = 0. Entretanto, a
estatistica t ndo possui mais uma distribuicdo t de Student, visto que se a hipotese é
verdadeira, y: Segue um passeio aleatorio. Logo, essa estatistica chamada de t (tau), deve ser
comparada com valores criticos especialmente construidos. Esses valores criticos foram
tabulados originalmente por Dickey e Fuller (1979, 1981) e, dessa forma, o teste que os usa €
conhecido como teste de Dickey-Fuller (teste DF).

O procedimento do teste envolve varias decisbes e, para permitir diversas
possibilidades, o0 mesmo pode ser estimado de trés formas diferentes, conforme indica
Guijarati (2011):
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1) yié um passeio aleatorio: Ay, = yy,_1 + V; (37)

2) ytéum passeio aleatdrio com deslocamento: Ay, = B; + YYi—1 + V¢, (38)

3) yt € um passeio aleatorio com deslocamento em torno de uma tendéncia

deterministica: Ay, = By + Bot + yyi_1 + Vs, (39)
onde t é a variavel de tendéncia ou temporal.

Para cada caso, as hipoteses sao:

Hy:y = 0 (ha uma raiz unitéria, a série temporal é ndo estacionéria ou ela apresenta
uma tendéncia estocastica);

H,:y < 0 (a série temporal € estacionaria, possivelmente em torno de uma tendéncia
deterministica).

Para as equacdes (37) e (38), caso a hipotese nula seja rejeitada, y: € estacionario com
média zero e y: é estacionario com média ndo zero, respectivamente. Para a equacao (39),
pode-se testar y < 0 (nenhuma tendéncia estocastica) e a # 0 (existéncia de uma tendéncia
deterministica) simultaneamente, utilizando o teste F, porém baseando-se nos valores
fundamentais tabulados por Dickey e Fuller.

Ao conduzir o teste DF, nas equacdes (37), (38) e (39), é admitida a hipotese de que
0s termos ndo sdo correlacionados. Para 0s casos em que o0s erros séo correlacionados, faz-se
uso do teste de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), o qual é feito por meio das equagdes (37),
(38) e (39), adicionando os valores defasados da variavel dependente Ay:.

Suponha que utilizando a equacédo (35), o teste DFA consiste em estimar a seguinte
equacéo:

Ay = B1+ Bot +yye—1 + 221 a8y + & (40)
onde ¢ ¢ um termo de erro de ruido branco puro e Ay;_; = (Vi—1 — Yi—2), Ayi_5 =
(Y2 — Yt—3), etc.

O numero de termos de diferencas defasados a serem incluidos é determinado
empiricamente, sendo o proposito da ideia € incluir termos suficientes para que o termo de
erro da equacdo (40) seja serialmente ndo correlacionado. Dessa forma, é possivel obter uma
estimativa ndo-viesada de y, o coeficiente defasado de y,_;. No teste DFA, y = 0 ainda é
testado, e o teste segue a mesma distribuicdo assintdtica da estatistica DF, ou seja, 0S mesmos
valores fundamentais podem ser utilizados (GUJARATI, 2011).

Entretanto, o teste de Dikey-Fuller ndo considera a existéncia de correlagdo serial
nem heterocedasticidade. Para superar tal limitagdo, surge o teste de Phillips e Perron (1988).

Nele, faz-se uma correlacdo ndo paramétrica ao teste de Dikey-Fuller, permitindo que o teste
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seja consistente mesmo que haja varidveis defasadas dependentes e correlacdo serial nos
erros. N&o é necessario especificar um modelo com ordem autorregressiva para expurgar a
correlacdo serial dos residuos nesse teste. As equagfes estimadas e os testes designados sao
idénticos aos de Dickey e Fuller.

Considere as seguintes possibilidades com as respectivas estatisticas associadas:

Ay = ayeq +up = 2z,

Ay, =p+ay,q +us = 2y, (41)

Ay, =p+ 6t +aye1 +u = 2z,
em que it € um processo estacionario.

Ao invés de utilizar a estatistica z, Phillips e Perron (1988) também definem testes
diretamente sobre os coeficientes do modelo. Conforme Bueno (2008), os autores
denominaram tais testes de za para enfatizar que s@o testes sobre a distribuicdo dos
coeficientes e para que a comparacdo com os resultados dos testes baseados na distribuicdo da
estatistica T, ambos sob a hipétese nula de raiz unitéria, pudesse ser feita.

O teste desenvolvido por Elliot, Rothemberg e Stock (1996), conhecido como Dickey
e Fuller Generalized Least Square (DF-GLS) € uma alternativa aos testes de Dickey e Fuller
Aumentado e Phillips e Perron. O principal argumento do teste é que se de alguma forma os
termos deterministicos forem expurgados da regressdo do teste, seu poder pode ser
aumentado.

As modificacdes propostas por Elliot, Rothemberg e Stock (1996) fundamentam-se
em dois aspectos: 1) de que o uso de Minimos Quadrados (MQO) na extracdo da tendéncia de
uma série € ineficiente; e 2) a importdncia de uma melhor aproximacdo ao verdadeiro
processo de geracdo de dados por meio de uma selecdo apropriada para a ordem de defasagem
do modelo.

Elliot, Rothemberg e Stock (1996) propde usar Minimos Quadrados Generalizados —
MQG — para a extragcdo da tendéncia, empregando o procedimento padrdo ADF de teste de
hipbtese apresentado por Dickey e Fuller. Para isso, testa-se a Hipdtese Nula Hy: ay = 0,
sinalizando a presenca de raiz unitaria, contra a Hipdtese Alternativa H;: ay < 0, que a série
é estacionaria.

Tem-se a seguinte equacao:

Ayf = aoyiy + X0 byl i+ e (42)

A equagdo (42) é estimada por Minimos Quadrados — MQO —, em que y/‘é uma série

com tendéncia, removida por Minimos Quadrados Generalizados — MQG.
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Com relacdo a sele¢do do nimero de defasagens, um Critério Modificado de Akaike
— MAIC - é utilizado. Os critérios de Akaike — AIC — e Schwarz — BIC — ndo s&o utilizados
pois, conforme apontam Ng e Perron (2001), estes tendem a selecionar baixos valores para as
defasagens quando se tem grandes raizes unitarias negativas (proximas a -1), levando a

conclusdes distorcidas.
3.2 Analise de Autoregressao Vetorial — VAR

Ap6s a critica de Sims (1980) aos modelos macroecondémicos estruturais
multiequacionais, os vetores autorregressivos (VAR) tém sido amplamente utilizados em
trabalhos empiricos. Conforme Bueno (2008), tal metodologia pode ser utilizada para
previsdes, sistemas de séries temporais interrelacionadas e para choques aleatorios em
sistemas de variaveis.

Nos modelos VAR todas as variaveis incluidas na analise sdo tratadas de forma
simétrica, isto é, todas as varidveis sdo consideradas como enddgenas. Nessa abordagem, 0s
modelos macroeconométricos sdo estimadas na forma reduzida (irrestrita), através do método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O modelo VAR pode ser especificado como:

AX, =By + X0 BiX;—1 + By (43)
em que um modelo autorregressivo de ordem p € expressado por um vetor com n variaveis
endogenas Xt, que estdo vinculadas entre si por meio de uma matriz A. O termo A é uma
matriz n X n que determina as restricbes contemporaneas entre as variaveis que compde o
vetor n x 1, X;, a0 passo que B, € um vetor de constantes n x 1, Bi sd0 matrizes n x n, Buma
matriz diagonal de desvios-padréo e, por fim, & € um vetor n x 1 de “perturbacdes aleatorias
ndo-correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente”, i.e., ¢t ~ i.i.d.(0;15) (BUENO,
2008, p.162).

Essa forma estrutural do modelo VAR expressa as relagdes entre as variaveis
enddgenas presentes num modelo. Nela, os choques ¢ afetam de forma individual cada uma
das variaveis endogenas. Bueno (2008) destaca que a independéncia dos choques acontece
sem que a generalidade seja perdida e que as interrelacdes entre 0s mesmos sdo captadas pela
matriz A.

Levando em consideragdo o fato da endogeneidade das variaveis, a forma reduzida

do modelo VAR pode ser representada como:
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X =A""By+ Y0 AT BX, 1+ A By = + X diXe1 + €
emaque ¢; = A"'B;,i =0,1,...,pe 0B, = A

Ao analisar 0 modelo VAR através de um exemplo bivariado de ordem 1, Enders
(2004, p.294) expressa uma especificacdo onde as varidveis séo influenciadas mutuamente
uma pela outra e, contemporaneamente, por defasagens de seus valores:

Vi = bio — @122 + b11Yeo1 + b12Zi 1 + Oy€yt

Zt = byo — A21Yt + b21Ye—1 + ba2zi 1 + 0y€5
onde b1 é o efeito contemporéneo de uma mudanca unitaria em de z: em ..

O modelo acima demonstrado ndo pode ser estimado diretamente, pois as variaveis
contemporaneas y: e z: sdo, respectivamente, individualmente correlacionadas com 0s erros eyt
e ex. Entdo, o efeito feedback ocorre porque y: e z: (Que afetam um ao outro) possuem uma
interdependéncia contemporanea.

Dessa forma, o modelo VAR tenta superar tal questdo ao permitir encontrar a
trajetoria da variavel de interesse a partir de choques estruturais nos erros. O método admite
as hipoteses de que y e z: SA0 Séries estaciondrias ou cointegradas, os erros sdo ruido branco
(et ~ RB(0,1) e e ~ RB(0,1)) e, também, que as séries ndo sdo autocorrelacionadas (e, L
€20 = Cov(€yy, €5) = 0).

Obtendo as matrizes do exemplo de Enders (2004):

[ a12 ] [bm] + [bn b12] Yt—l] n [Gy ] [Eyt

az1 b, b1 byol lZt— 0 €yt
=A =X' =B, =B1 =et

A forma reduzida desse modelo simplificado pode ser escrita da seguinte forma:

AXp = Qo + P1 X1 +ey;

0o =A"1Bye @, = A"1By; (44)

Aet = Bt

Para a especificagdo acima, a condi¢cdo de estabilidade é que a mesma tenha os
autovalores de (I — @, L) fora do circulo unitario.

Ja um modelo VAR completo de ordem p permite a interrelacdo entre variaveis
estacionarias e ndo-estacionarias tomadas em nivel e é representada como:

Xe =00+ X 01 Xe 1 +GZi_q + e, (45)
em que Xt € um vetor n x 1 de variaveis enddgenas, G é uma matriz de coeficientesnx ge Z: é

um vetor g x 1de variaveis exogenas (podendo também incluir variaveis deterministicas).
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3.3 Modelo de Correcédo de Erros — VEC

Na maioria dos casos, as séries econdmicas e financeiras sdo ndo estacionérias ao
longo do tempo, 0 que indica que suas média e variancia ndo sdo constantes. Portanto, tal
como salienta Adami (2010), a fim de se obter previsdes consistentes, tais séries devem passar
por transformac@es (diferenciacBes) para que se tornem estacionérias.

O modelo de Correcdo de Erros — VEC — € utilizado em modelos multivariados para
séries nao estacionarias de mesma ordem e cointegradas. Dessa forma, se as séries sao
cointegradas, existe um equilibrio de longo prazo estavel entre elas.

Porém, conforme Engle e Granger (1987), o equilibrio de longo prazo em modelos
gue envolvem varidveis ndo estacionarias exige que exista uma combinacdo entre as mesmas
gue seja estacionaria. Assim, tal como indica Spolador (2006), se cada elemento de um vetor
da série x; é estacionario depois da primeira diferenca, mas a combinagao Px: ja € estacionéria
em nivel, a série x; é chamada de cointegrada com o vetor cointegrante.

Considerando que um conjunto de variaveis econdmicas apresenta equilibrio de
longo prazo, tal como o modelo de Engle e Granger (1987), tem-se:

X1t + BaXoe + o+ ByXne = 0 (46)
onde S e x: representam 0s vetores (51, B2, -, Bn) € (X1t Xoty vory Xnt)-

Nesse caso, o sistema estd em equilibrio de longo prazo quando S, = 0.

O erro de equilibrio (desvio do equilibrio de longo prazo) é representado como:

et = Pt (47)

Se o erro de equilibrio de longo prazo, &;, for estacionario, as séries sdo cointegradas,
mesmo que a situacdo acima nao se verifique.

Os componentes do vetor (xq¢, X5t ..., Xn¢) S80 cointegrados de ordem b,d, ou x; ~
CI(d,b) se todos os componentes do vetor forem integrados de ordem d e se existir um vetor
B = (B1, B2, .-, Bn) de forma que haja uma combinagdo linear fBy; = (B1X16, B2X2t) - » BnXnt)
integrada de ordem (d — b), onde b>0. Neste caso o vetor B é chamado de vetor de
cointegracao.

De acordo com Enders (2004) a utilizacdo do modelo de correcdo de erros se faz
necessario, porquanto series de diferenca estacionéaria perdem as informagdes de longo prazo,
pois quando da diferenca das mesmas a tendéncia é extraida. A utilizagdo do modelo de

correcdo de erros visa contornar esse efeito por meio da obtencéo dessa informacao.



48

3.4 Método de Cointegracdo de Johansen

Tal como dito anteriormente, o termo cointegracdo faz referéncia a uma combinacéo
linear estacionaria de duas variaveis ndo estacionarias, as quais possuem uma relacdo de
convergéncia no longo prazo ou relacdo estavel de longo prazo.

Generalizando para o caso de mais de duas variaveis, considera-se X: um vetor Nx1.
Diz-se entdo que X: é cointegrado de ordem “d, b”, X; ~ ClI(d,b) se todas as variaveis de X:
forem 1(d) e se existir um Z=p’Xtque seja estacionario, ou seja, Z: ~ 1(d-b), com b>0.

A seguir, apresenta-se o exemplo da condigdo mais comum no ramo da economia: a
cointegracdo entre varidveis integradas de primeira ordem, onde tem-se que d=1 e d-b=0.

O procedimento proposto por Johansen (1988) admite analise para duas ou mais
séries 1(1), sendo o ponto de partida para tal procedimento o teorema de representacdo de
Granger. Segundo o mesmo, todo vetor X; de varidveis cointegradas de ordem (1,1) pode ser
representado sob a forma de um modelo de corregéo de erros (VEC).

Seja Xtum vetor coluna de N variaveis aleatorias I(1) cointegradas, X: ~ CI(1,1). X;
pode ser representada por:

AX; = aZ;_y + X ADX 1 + 1ty (48)
onde Z;_, = B'X,_,~I1(0); Aié uma matriz n x n e [ é estacionario.

Ou seja, a partir do VAR(K) X; = 1 X;_1 + I, X, + -+ I1,,X;_, 0 sequinte VEC
pode ser derivado:

AX = TX,_q + DI TAX; + & (49)
onde M =T, + M, + -+ —Iel; =Y, 1.

Se I = aB'tiver posto reduzido, tem-se que (44) e (45) sdo iguais.

O ponto principal do procedimento de Johansen (1988) € a matriz I1 = af’, na
equacdo (45), a qual é composta pela matriz S, que contém os vetores de cointegracdo em
suas colunas, ou seja, a relacdo de longo prazo entre as variaveis do vetor X;e a matriz « - que
pode ser interpretada como a matriz dos parametros de ajustamento. O termo B'X,_, é o termo
de correcdo de erros (TCE). Como, por hipdtese, todas as variaveis de Xt sdo I(1), tem-se que
os termos em primeira diferenca sdo 1(0). Também por hipotese, o termo ¢, é 1(0). Logo, para
que haja cointegracdo o termo I1X,_, devera ser 1(0), o que resulta no fato da matriz IT =
af’ ter posto entre zero e N, exclusive.

O modelo é estimado pelo método de méaxima verossimilhanca e pressupfe uma

distribuicéo especifica do termo &;. Dessa forma, faz-se necessario conferir se os residuos da
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estimacdo satisfazem as hipoteses iniciais. Na maioria dos casos, os modelos de cointegracao
se baseiam nos pressupostos de termos aleatérios normais e nao autocorrelacionados, ou seja,
g~N(0,Q) e Efe,es]=0, para t#£s. Além disso, conforme salienta Marques (2003), deve-se
atentar para a existéncia de termos deterministas, tendéncia, intercepto ou dummies, tanto
irrestritas quanto restritas ao vetor de cointegracdo no VECM.

Na metodologia de Johansen (1988), dois testes sdo necessarios para estabelecer a
significancia dos vetores estimados, os quais sdo do tipo de restricdo sobre a funcdo de
maxima verossimilhanca e se baseiam nos valores estimados dos valores associados a matriz
I1. As estatisticas de referéncia sdo obtidas através de simula¢des empiricas.

O primeiro teste € a estatistica do traco. Para 0 mesmo, a hipotese nula é que existem,
no maximo, “r” vetor de cointegra¢do. Sejam /i 0S autovetores associados a referida matriz,
ordenados de forma decrescente, tal hipotese pode ser expressa por:

Hy =411 =4y ==y =0 (50)

A estatistica do teste provém da razdo entre os valores méximos das fun¢des de
maxima verossimilhanca irrestrita e com a restricdo imposta pela hipdtese nula. Inicialmente,
a hipdtese nula de que todos os autovalores sdo estatisticamente iguais a zero € testada. Se
essa hipotese é rejeitada, testa-se se r < 1, ou seja, 1; # 0, 0 que indica que 0 posto da matriz
é igual a um e possui um vetor de cointegracdo. Tais hipoteses sdo feitas de forma sucessiva,
até que a hipotese nula ndo possa mais ser rejeitada.

O segundo teste é o da estatistica de maximo autovalor. Para esse teste, a hipotese
nula ¢ de que existem “r” vetores de cointegracdao, ou seja, A, =0,i=1,2,...,N —r.
Similarmente ao teste de estatistica do traco, testes sucessivos sdo realizados enquanto a
hipdtese nula puder ser rejeitada.

Respectivamente, as estatisticas dos dois testes sdo A, = —T XM, In(1—14;)e

Amay = —TIn(1 — A,.,;), onde T refere-se ao nimero de observacdes e ” significa valores

estimados.
3.5 Funcdes de resposta a impulso

Conforme Farias (2008), a funcdo impulso-resposta torna possivel a andlise do
comportamento individual das variaveis de um sistema, a partir dos choques e desvios-padrdo
nas inovagdes de um modelo. O objetivo deste méetodo é analisar a sensibilidade das variaveis

econbmicas, por meio de choques especificos ocorridos em um periodo de andlise. Neste
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caso, cada coeficiente apresenta a resposta de uma varidvel do modelo para uma choque
especifico, deixando constantes as demais variaveis nos outros periodos. A ordenagdo das
variaveis exerce um papel fundamental sobre o desempenho do modelo. Nesse modelo, ainda,
0s choques ocorridos no modelo tornam-se ortogonais pela decomposicéo de Cholesky.

Sims (1980) traz a especificacdo de um sistema recursivo para identificar um
modelo, o qual impde que alguns coeficientes sejam iguais a zero e aconselha que o efeito
feedback seja limitado.

Por exemplo, um modelo bivariado com a imposi¢édo de que a12 = 0 resulta em:

Ye = Q19 + b11YVe—1 + b1aZp—1 +E€y¢;

Zy = QAp0 — A21Ye-1 T D22z 1 +E€4.

Tal restricdo torna os parametros estruturais identificaveis:
1 0
-1 _
A= [—a21 —1] -
yt] _ [ 1 O] [aw] + [ 1 0] [b11 blz] }’t—1] + [ 1 0] [Uy 0] [Eyt]
Zt a_»q1 1 Ao —0ayq 1 b21 b22 Zi—q a_»q1 1 0 g, €zt
Oy€yt

, de modo
0z€zt — alzo-yeyt]

~ . . eq
Com a12 = 0, entdo os erros reduzidos ficam: [elz] = [

que Var(ey) = a5, Var(ey) = of + a3,05; Cov(ey, e;) = ay,05.

Tais equacOes, mais as seguintes, servem para a identificacdo dos parametros
estruturais do modelo: @19 = aq9; Dr0 = A0 — 10021} D11 = b11; D13 = b1y By =
—Qz1b11 + byy; By = —Ay1b15 + by,

A decomposicdo de Choleski é uma maneira triangular de decompor os residuos e
pode ser generalizada para um vetor com n variaveis enddgenas. Nesse caso, a matriz de
covariancia torna-se de dimenséo n x n. Além disso, a imposicdo de (n? — n) = 2 restrigdes é
necessaria como condicdo de identificacdo. Para Bueno (2008), esta decomposicdo é
triangular e forca que a porcao superior da diagonal tenha zeros, o que equivale & imposi¢cdo
das restricdes requeridas. O problema dessa imposicdo é a definicdo de ordenacdo das
variaveis que normalmente é arbitréria. Entdo a ordenacdo das varidveis define o formato das
restricdes, de modo que diferentes ordenacbes originam distintas restricdes. Entdo, se os
autovalores da polinomial (I —X?_, ®,L") estiverem fora do circulo unitario, é possivel
estimar um VAR (p) em um vetor de médias moéveis infinito VMA (o0).

Por exemplo, 0 VAR (1) bivariado exposto por Bueno (2008):

Xt = X +Zloio @Ij'_et_l = X _I_ZOO

H [ 1 —aqp [Gyfyt—l]
=01-a,5as,

—ajxq 1 Uyezt—l

emque X = (I — 0,)" 1@, é amédia de longo prazo.
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Ap0s a definicdo da matriz:

1 —aq,
—dyq 1

[ [
| =—
¢ 1-ajzaz;

De maneira que:

P1,11 (P1,12] [Gyeyt—l]
P121 P1,22110y€zt-1

onde, os elementos da matriz ¢ sdo os multiplicadores de impacto de um choque sobre as

Xe=X+32,0ie1=X +2?io[

variaveis enddgenas, de modo que o impacto total de um choque de €,, sobre y.,,é
originado pela soma dos coeficientes ¢, ,4,i = 0,1,2,3, ..., h. E, somam-se os coeficientes
de @171 @ z;4p . Dessa forma, quando se ilustram os coeficientes contra i, a fungéo impulso-
resposta € gerada e a soma dos coeficientes contra i ilustrada em um gréfico origina a funcédo

impulso resposta acumulada, sendo o intervalo de confianca calculado pelo software a ser
utilizado (BUENO, 2008).

3.6 Fontes e tratamentos de dados

O exercicio economeétrico realizado e descrito nas proximas secdes utiliza dados de
periodicidade mensal, entre 2000 e 2013 — perfazendo-se, portanto, em um total de 168
observacgdes.

As variaveis utilizadas sdo as exportacfes e importacOes brasileiras por categoria de
uso, a taxa de cdmbio nominal, o Produto Interno Bruno brasileiro e o Produto Interno Bruno
Mundial (Tabela 1).

Tabela 1 - Denominacdo das variaveis utilizadas.

Variavel Sigla
Balanca comercial de bens de capital BCBK
Balanca comercial de bens duraveis BCBD
Balanga comercial de bens ndo-duraveis BCBND
Balanca comercial de bens intermediarios e matérias-primas BCBIMP
Taxa de cambio nominal CAM
Produto Interno Bruto Domeéstico PIB

Produto Interno Bruto Mundial PIBMUNDO

Fonte: Elaboragdo da autora.

Os dados para exportacdes e importacbes por categoria de uso, utilizados para
calcular a balanca comercial (razdo exportagbes/importacdes) por categoria de uso, foram
obtidos junto a Secretaria do Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria

e Comercio Exterior (MDIC/Secex). A taxa de cambio utilizada foi a nominal, divulgada no
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Boletim do Banco Central do Brasil. O PIB brasileiro utilizado foi obtido no Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Por fim, o PIB mundial foi obtido a partir de
dados divulgados pelo Fundo Monetéario Internacional — FMI.

Destaca-se que todas as variaveis foram transformadas em logaritmo natural para o
ajustamento do modelo, de maneira que as relacdes entre estas podem ser analisadas como
elasticidades.

Utilizou-se o programa computacional STATA 12 para a realizacdo dos

procedimentos econométricos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, os principais resultados obtidos na estimacdo dos modelos
especificados para analisar a influéncia do cambio sobre as balangas comerciais por categoria

de uso séo apresentados e discutidos.

4.1 Analise qualitativa das séries

Na Figura 2, a seguir, sdo apresentadas as variaveis utilizadas neste estudo para o
periodo em analise. Os dados mostram, inicialmente, uma reducéo dos saldos das balancas
comerciais de bens de capital e bens duraveis a partir de 2008, sendo que no final da anélise
as mesmas apresentam déficit. E possivel perceber também o crescimento do saldo das
balangcas comerciais de bens ndo-durdveis e bens intermediarios e matérias-primas, com
destaque para o crescimento bastante significativo desta Ultima categoria. Ao analisar a taxa
de cambio nominal, é possivel perceber comportamentos distintos para a variavel. Até o ano
de 2003, o cambio apresenta um movimento de depreciacdo doméstica (depreciacdo do real
em relacdo ao dolar americano), seguido de uma apreciacdo que perdura até 2008. Nos dois
periodos seguintes, a taxa de cambio nominal oscila positiva e negativamente, sendo que a

partir de 2011 passa a apresentar novamente uma tendéncia de depreciacdo doméstica.
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Figura 2 — Evolucéo da balanga comercial brasileira por categoria de uso e da taxa de cambio
nominal — 2000 a 2013.

Fonte: Elaboragdo da autora.
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Uma andlise da Figura 2, preambular para a questdo variacdo cambial e balanca
comercial por categoria de uso, destaca a importante relacdo que as categorias de uso possuem
com a taxa de cambio. Por exemplo, a partir de 2003, momento em que o cdmbio nominal
comeca a se apreciar, o saldo da balanca comercial de bens duraveis apresenta estagnacéo e
logo apos passa a se deteriorar. De modo contrario, com 0 movimento de apreciagdo do
cambio em 2003, as balangas comerciais de bens ndo durdveis e bens intermediarios e
matérias-primas passam a elevar seus saldos. Porém, tal analise € bastante superficial, uma
vez (ue apenas 0 comportamento das variaveis estd em questdo e apresenta outros

determinantes a serem explorado neste estudo.

4.2 Testes de raiz unitaria

A utilizacdo de ferramentas econométricas de séries temporais exige que as séries
utilizadas tenha estacionariedade conhecida — tendéncia estaciondria ou diferenga
estacionaria. Para tanto, um passo importante é realizar os testes de raiz unitaria, a fim de
verificar se as variaveis, na forma de logaritmo natural, sdo estacionérias.

Os resultados dos testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e
DF-GLS apresentados na Tabela 2 tornam possivel concluir que as séries balanca comercial
de bens duraveis (INBCBD), balanga comercial de bens ndo-duraveis (InBCBND), balanga
comercial de bens intermediarios e matérias-primas (InBCBIMP), cambio nominal (INCAM),
PIB brasileiro (InPI1B) e PIB mundial (InPIBMUNDO), em nivel, ndo séo estacionarias. Ou
seja, considerando um nivel de significancia de 10%, a hipdtese nula de que ha uma raiz
unitéria ndo pode ser rejeitada.

Quanto aos resultados para as séries em primeira diferenca (Tabela 3), estes tornam
possivel concluir que, para todas, apenas uma unica diferenciacédo é suficiente para torna-las
estacionarias. Os resultados indicam, portanto, que todas as séries sdo integradas de ordem |
(1), bastando uma diferenca para torna-las estacionarias.

Um ponto importante a ser destacado é o fato dos testes para a varidvel INnBCBK
serem inconclusivos quanto a presenca de raiz unitéria, visto que os testes realizados para a
variavel em nivel e em primeira diferenca apresentaram resultados divergentes.

Para os testes de ADF e PP foram utilizadas trés versdes do modelo: com constante e
com tendéncia, somente com constante e somente com tendéncia. Para o teste de DF-GLS,

utilizaram-se dois modelos: com constante e com tendéncia e somente com constante.
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Tabela 2 — Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron e
Elliott-Rothenberg-Stock para as séries (em nivel) utilizadas no modelo.

. Teste ADF Teste Phillips-Perron Teste DF-GLS
Variaveis

Tt mm T mt mm b1 It Tm

1606 -1.520 -1.424 | 5229 -4.255 -3.908 | -1.086 -1.040

INBCBK |, 4 4 4 4 4 5 5

1456  -0.419 -0.805 | -2289 -0.944 -1.116 | -0.946  -0.043

InBCBD |-~ 4 4 4 4 4 3 3

22327 -1.049 0558 | -3.019 -1.783  -0.492 | -0.598  -0.695

INBCBND | 4 4 4 4 4 6 6

22497 -1.184 0284 | 2760 -1.319 0303 | -2.317  -0.467

INBCBIMP | 2 2 4 4 4 1 1

ncaM | 2552 1989 -0.108 | 2167 1758 -0.096 | -1636  -1404

2 2 2 4 4 4 1 1

Pl | 2481 2453 0162 | -2337 2323 0239 | -1562  -0.661

2 2 2 4 4 4 1 1

2710 -1.318 1083 | -1.811 -1.091 1695 | -2.379 -0.121

InPIBMUNDO | ", . 4 ; . y : )

“Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.
Notal: Os valores em negrito denotam rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria a um nivel de significancia de
1%.

Nota?: Newey-West foi o critério de lags utilizado para o teste de Phillips-Perron.

Tabela 3 - Resultados dos testes de raiz unitaria de Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron
e Elliott-Rothenberg-Stock para as séries (em primeira diferenca) utilizadas no modelo.

. Teste ADF Teste Phillips-Perron Teste DF-GLS
Variaveis
Tt Tm b Tt mm T it m
-8.385  -8.425  -8.454 | -27.002 -27.099 -27.202 | -2.158 -1.384
dInBCBK | 4 3 3 4 4 4 6 6
-8.063 -8.061 -7.984 | -27.013 -27.061 -26.828 | -2.273  -0.976
dInBCBD | 5 3 3 4 4 4 6 6
-6.827 -6.685 -6.684 | -21.295 -20.853 -20.909 | -2.797 -1.427
d.InBCBND 4 4 4 4 4 4 6 4
-9.717  -9.752 -9.735 | -14.773 -14.819 -14.806 | -6.437 -4.336
d.InBCBIMP 1 1 1 4 4 4 5 4
-6.968 -6.979 -6.986 | -8.279 -8.299 -8.313 | -4.921 -4.178
d.InCAM |~y 1 1 4 4 4 3 4
dInPIB -7.720 -7.738 -7.712 | -10.422 -10.454 -10.451 | -3.966 -2.568
' 1 1 1 4 4 4 4 4
-4332 -4328 -4.168 | -8.899 -8.901 -8.658 | -4.129 -4.017
d.InPIBMUNDO 3 3 3 4 4 4 5 5

‘Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota’: Os valores em negrito denotam rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria a um nivel de significancia de
1%.

Nota?: Newey-West foi o critério de lags utilizado para o teste de Phillips-Perron.

4.3 Analise de cointegracao

Para a realizacdo dos testes de cointegracgdo, utilizou-se o método de Johansen. Para

iss0, visto que 0 método é baseado em um modelo VAR, é necessario determinar o nimero de



56

defasagens (lags) a serem utilizadas.

Para tanto, estima-se um VAR para cada modelo (InBCBK, InBCBD, InBCBND e
INBCBIMP), com as variaveis em nivel. A decisdo da escolha baseou-se pelo nimero de
defasagens 6timas segundo os critérios de informacédo Akaike (AIC) (Conforme Apéndice B).
Para todos os modelos foram selecionadas quatro defasagens.

Na sequéncia, utiliza-se o teste de cointegracdo de Johansen com quatro defasagens
para cada modelo, onde se verifica a existéncia dos vetores de cointegracdo para trés dos
quatro modelos estimados. Apenas a balanca comercial de bens ndo duraveis ndo apresenta
cointegracdo e, para esta, portanto, a estimacdo sera feita por um modelo VAR (Apéndice C).

A Tabela 4 apresenta os vetores de cointegracdo normalizados para as varaveis
referentes as balancas comerciais por categoria de uso, ou seja, a relacdo de equilibrio de
longo prazo entre estas e 0 cdmbio nominal, PIB doméstico e PIB mundial. Destaca-se que a
fim de facilitar a interpretacdo dos resultados, 0s sinais apresentados na Tabela 4 ja estdo

invertidos.

Tabela 4 — Coeficientes estimados para as equagdes cointegradoras.

Modelos
1 INBCBK Constante INCAM InPIB INPIBMUNDO
1,00 -5,71 4,35* -4,19* 0,75*
(0,67) (0,74) (0,23)
2 InBCBD Constante INCAM InPIB INPIBMUNDO
1,00 2,8 4,2% -0,19 -0,89
(1,6) (1,8) (0,56)
INBCBIMP Constante INCAM InPIB INPIBMUNDO
4 1,00 -9,36 -0,63*** -0,21 1,83*
(0,36) (0,4) (0,12)

Fonte: elaboracdo pela autora.

*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%;

**Estatisticamente significativo ao nivel de 5%;

***Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Notal: as estatisticas entre parénteses referem-se aos desvios padrdes dos referidos parametros.
Nota?: Modelo 1: constant; Modelo 2: constant; Modelo 4: rconstant.’

E importante ressaltar que, visto que as séries foram transformadas em logaritmo
natural, os valores indicados na Tabela 4 representam as elasticidades de longo prazo — dadas
pela relacdo de cointegracéo.

Primeiramente, para a balanca comercial de bens de capital (InBCBK), verifica-se
gue todos os parametros foram significativos estatisticamente. Desta forma, dado um choque

de um desvio-padrdo no cambio nominal e no PIB doméstico, a balanca se modifica mais que

® As estimac@es realizadas pelo método constant incluem uma variavel irrestrita nos modelos, ao passo que a
estimacdo feita pelo método rconstant inclui uma variavel restrita.
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proporcionalmente — eléstica em relagdo ao cadmbio e a renda doméstica. J& para uma
alteracdo no PIB mundial havera uma modificagdo menor que o desvio — inelastica. O sinal
positivo para o cambio nominal indica que a balanca responde positivamente ao cambio.
Sendo o parametro significativo a 1%, um choque da taxa de cAmbio nominal, que representa
uma depreciacdo cambial neste caso, repercute na elevacdo do saldo da balanga comercial.
Assim, pode-se intuir que uma taxa de cambio nominal desvalorizada favorece a exportacao
de bens desta categoria — elasticidade de transmiss@o entre cambio e balanca comercial de
bens de capitas de 4,35%. Por outro lado, cumpre destacar que as importacdes de bens de
capital também sofrem uma influéncia bastante forte do cambio devido a magnitude da
elasticidade do coeficiente estimado.

O sinal negativo do PIB doméstico, também significativo a 1%, indica uma relacao
negativa de longo prazo entre este e a balanca comercial. Num cenario de aquecimento da
producdo doméstica, por exemplo, ha aumento da demanda interna por maquinas e
equipamentos, produtos que compde a balanca comercial de bens de capital. Com isso, ha um
aumento da importacdo destes bens. Considerando constante o volume de exportacdes, tal fato
corrobora o efeito negativo do PIB doméstico sobre o saldo da balanca comercial de bens de
capital. Por ultimo, o sinal positivo do PIB mundial representa uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa a 1% deste com a balanca comercial. Um aumento do PIB
mundial faz com que as exportacOes brasileiras de bens de capital aumentem, elevando assim
o saldo da balanca comercial desta categoria.

Na sequéncia, para a balanca comercial de bens duraveis (INnBCBD), verifica-se que
apenas o coeficiente positivo encontrado para o cambio nominal é estatisticamente
significativo. Para este caso, dada uma alteracdo de um desvio padrdo no cambio, equivalente
a um choque inesperado nesta variavel, a balanca responde de forma positiva e mais do que
proporcionalmente (aproximadamente 4,2%) a alteracdo ocorrida. Em outras palavras, ha
indicio de que a balanca comercial de bens duraveis é favorecida pela elevacdo da taxa de
cambio nominal (depreciacdo do real em relacdo ao ddlar norte americano). Ou seja, a
depreciacdo cambial facilita a concorréncia de bens brasileiros com similares importados no
mercado doméstico. Ou seja, a alta elasticidade verificada para esse setor pode ser explicada
pela concorréncia existente entre a oferta interna e externa desses bens, visto que a demanda
ird escolher entre o bem domeéstico ou estrangeiro, levando em consideracdo o preco. Apesar
de ndo se apresentarem significativos, os coeficientes negativos encontrados para o PIB
doméstico e PIB mundial, demonstram uma possivel relagdo positiva de longo prazo entre

estes e a balanca comercial.
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Por fim, para a balanca comercial de bens intermedidrios e matérias-primas
(InBCBIMP), apenas o PIB doméstico nao foi significativo estatisticamente. Dado um choque
de um desvio padrdo no cambio nominal, equivalente a um choque inesperado nesta variavel,
a balanca comercial destes bens responde negativamente e menos que proporcionalmente (-
0,63%), ao passo que a alteragdo de 1% no PIB mundial causa uma resposta mais que
proporcional (1,83%) na balanga comercial destes bens. O sinal negativo para o coeficiente do
cambio, significativo a um nivel de significancia de 10%, evidencia que um choque
inesperado na taxa de cambio nominal, equivalente a uma depreciacdo cambial, causa uma
reducdo da balanca comercial de bens intermediarios e matérias-primas. Tal fato indica que a
exportacdo de bens desta categoria parece ser prejudicada por uma depreciacdo na taxa de
cambio. Este resultado demonstra uma inelasticidade dos bens intermediarios e matérias-
primas frente a alteraces no cdmbio nominal. Resultado semelhante foi encontrado por
Sonaglio, Scalco e Campos (2010), em que os autores encontraram inelasticidade para o setor
de borracha frente a oscilagdes cambiais, no longo prazo. Além disso, Alencar (2014)
verificou a mesma elasticidade para os bens intermediarios. A relativa inelasticidade dos bens
basicos pode estar associada a grande concorréncia existente nestes mercados em escala
global, assim como, adicionalmente, cita-se a relativa homogeneidade destes produtos.
Ademais, o ritmo intenso de crescimento das economias asidticas, sobretudo da China,
garante a manutencdo de patamares elevados da demanda por esses insumos, elevando o
preco dos mesmos em nivel internacional. Desta forma, as exportacdes brasileiras desta
categoria sdo duplamente favorecidas (quantidade e pre¢o) e tornam a balanca comercial desta
categoria menos sensivel a oscilagdes cambiais.

Ja o coeficiente positivo do PIB mundial, significativo a 1%, indica uma relacdo
positiva de longo prazo com a balanca comercial; a elevacdo do PIB mundial causa um
aumento da balanca comercial desta categoria, ou seja, dado um volume de importacdes

constantes, a demanda mundial pelas exportacdes brasileiras destes bens se eleva.
4.4 Andlise das fun¢des impulso-resposta
Visto que o0 maior interesse do presente trabalho é analisar a dindmica de resposta

das balangas comerciais por categoria de uso a variagbes no cambio, sdo apresentadas e

analisadas as fungdes de impulso-resposta 12 passos a frente para cada categoria de uso.
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4.4.1 Balanca comercial de bens de capital

Os modelos VAR basico, VAR estrutural’ e VEC foram estimados com quatro
defasagens das variaveis endogenas para esta categoria de uso, de acordo com o critério AIC
utilizado no teste de defasagem do VAR. Os modelos foram construidos seguindo a mesma
especificacdo e com as mesmas varidveis: BCBK, CAM, PIB e PIBMUNDO. Visto que as
séries sdo estacionarias de primeira ordem, os trés modelos foram estimados com as variaveis
em primeira diferenca de seus logaritmos naturais. De acordo com os testes de diagnostico
realizados (Apéndices D, E e F), os modelos parecem ser compativeis com as hipéteses nulas
de auséncia de autocorrelagdo residual e estabilidade paramétrica.

Na Figura 3 a seguir, a funcdo impulso-resposta estimada para o VAR baésico €
apresentada. Observa-se que a resposta da balanca comercial ao choque unitario no cambio
nominal se da principalmente nos 4 periodos ap6s o impulso — choque inesperado equivalente
a uma depreciacdo cambial de um desvio-padrdo —, no quais os efeitos oscilam entre
negativos e positivos. A partir dai, o efeito do choque no cambio segue uma trajetéria de
equilibrio que perdura até o periodo final da analise. H& que se destacar que as oscilacdes
percebidas na fungdo impulso-resposta sdo pequenas, indicando pouca influéncia de uma
variacdo no cambio nominal sobre a balanga comercial de bens de capital para este modelo.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

‘ Intervalo de confianga a 95% Estimativa pontual ‘

Figura 3 - Resposta da balanca comercial de bens de capital ao choque unitario no cambio

nominal — VAR bésico.
Fonte: Elaboragdo da autora.

" Os modelos estruturais utilizaram identificacdo do tipo Sims-Bernanke, com base nas equagdes definidas em
(26), (27), (28) e (29).
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Na sequéncia, um modelo VAR estrutural foi estimado para as mesmas variveis. Os
resultados encontrados estdo expostos na Tabela 5, que apresenta os efeitos imediatos obtidos

através da matriz de relacGes contemporaneas.

Tabela 5 — Estimativa da matriz de relagBes contemporaneas (BCBK).

Relagdes contemporaneas

De Sobre Coeficientes* p-valor
CAM (dif.InCAM) BCBK (dif.InBCBK) -0,3981 0,490
PIB (dif.InPIB) BCBK (dif.InBCBK) 1,031 0,053
PIBMUNDO (dif.InPIBMUNDO) BCBK (dif.InBCBK) 0,3274 0,728

Fonte: Elaboracdo da autora.
Notal: Dado que as séries foram tomadas nas primeiras diferencas dos logaritmos, os coeficientes encontrados
referem-se a relagdes entre taxas de crescimento, genericamente denominadas elasticidades.

Para a balanga comercial de bens de capital, dois dos trés parametros de relagdes
contemporaneas ndo se apresentaram significativos, sendo estes a taxa de cambio nominal e o
PIB mundial. Para o PIB domeéstico, unico parametro significativo, o sinal encontrado do
coeficiente ndo estd de acordo com o esperado, visto que este se mostrou positivo. Ou seja, a
balanca comercial de bens parece ser estimulada, mais que proporcionalmente, por elevacoes
do PIB nacional, em que o aumento da renda doméstica causa um aumento imediato nas
exportacBes e/ou uma reducdo nas importacdes de tais bens.

Na Figura 4, pode-se observar as respostas acumuladas da balanga comercial de bens
de capital ao choque positivo no cambio nominal, contemporaneamente e nos periodos

seguintes ao choque.

4
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Figura 4 - Respostas acumuladas da balanca comercial de bens de capital ao choque unitario

no cadmbio nominal — SVAR.
Fonte: Elaboracdo da autora.
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Para 0 modelo VAR estrutural, a Figura 4 mostra uma reducdo da balanga comercial
nos trés periodos (meses) subsequentes ao choque no cambio. Apés, hd um periodo de
aumento da balanca comercial, seguido por um momento de reducdo. Apds o 5° periodo, 0
choque no cdmbio apresenta um efeito positivo sobre a balangca comercial, que perdura até o
periodo final da anélise. Para este modelo, as alteracfes ocorridas na balanca comercial de
bens de capital ap6s um choque na taxa de cambio também sdo pouco expressivas, indicando
pouca influéncia desta sobre a exportacdo e importacdo de bens de capital. Apesar de
apresentar deterioragdo da balanca comercial nos periodos iniciais, este modelo VAR
estrutural parece rejeitar a hipdtese de existéncia de Curva-J para a balanca comercial de bens
de capital. No longo prazo, a CML também néo é valida.

No que se refere ao modelo VEC, por fim, a Figura 5 mostra as respostas acumuladas

da balanca comercial ao choque unitario no cambio.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Figura 5 — Respostas acumuladas da balanca comercial de bens de capital ao choque unitario

no cambio — VECM.
Fonte: Elaboragdo da autora.

E possivel perceber que logo apds o choque a balanga comercial responde de forma
positiva e com uma magnitude alta ao choque unitario no cambio. Porém, ndo héa
predominancia desta elevagdo, visto que durante os doze periodos de analise apos o choque as
respostas da balanga oscilam entre positivas e negativas. Para os periodos finais da anélise,
pode-se notar que a balanca comercial se encaminha para um equilibrio e este, por sua vez, se
da em um patamar mais elevado que o inicial, satisfazendo a CML. Sonaglio, Carvalho e

Campos (2012) encontraram resultado semelhante em seu trabalho, onde a CML foi
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verificada para os setores de equipamentos eletronicos e de pecas e outros veiculos. No curto
prazo, 0 modelo VEC estimado para essa categoria também parece rejeitar a existéncia do

fenbmeno de Curva-J.

4.4.2 Balanga comercial de bens duraveis

Para a balanca de bens durdveis os modelos VAR basico, VAR estrutural e VEC
foram estimados com quatro defasagens nas variaveis enddgenas. Os modelos VAR basico e
SVAR foram estimados seguindo a mesma especificacdo e com as mesmas variaveis: BCBD,
CAM, PIB e PIBMUNDO. Os testes de diagnostico realizados (Apéndices D, E e F), indicam
gue os modelos parecem ser compativeis com as hipOteses nulas de auséncia de
autocorrelacdo residual e estabilidade paramétrica.

Primeiramente, a funcdo impulso-resposta para 0 VAR bésico foi estimada,

conforme a Figura 6 a seguir:

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Figura 6 — Resposta da balanga comercial de bens duraveis ao choque unitério no cdmbio —

VAR baésico.
Fonte: Elaboragdo da autora.

A andlise da Figura 6 torna possivel perceber que os efeitos do choque unitério no
cambio sobre a balanca comercial de bens duraveis acontece nos 4 periodos logo apds o
impulso e de forma positiva. Num primeiro momento, a balanga comercial parece responder
de forma pouco significativa, mas positiva, ao choque no cambio. Apds, os efeitos do choque

no cambio se alteram entre negativos e positivos. Neste caso, as oscilacfes percebidas na
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funcdo impulso-resposta também sdo pequenas. A partir do 4° periodo, o efeito do choque no
cambio segue uma trajetoria de equilibrio que perdura até o final da analise.

A Tabela 6 apresenta os resultados, encontrados a partir da estimacdo do modelo
VAR estrutural, para a matriz de relacfes contemporaneas, para as mesmas variaveis. Neste

caso, os efeitos apresentados séo imediatos.

Tabela 6 — Estimativa da matriz de rela¢cBes contemporaneas (BCBD).

Relagdes contemporaneas

De Sobre Coeficientes* p-valor
CAM (dif.InCAM) BCBD (dif.InBCBD) -0,849 0,039
PIB (dif.InPIB) BCBD (dif.InBCBD) 0,3634 0,335
PIBMUNDO (dif.InPIBMUNDO) BCBD (dif.InBCBD) 0,2184 0,740

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota': Dado que as séries foram tomadas nas primeiras diferencas dos logaritmos, os coeficientes encontrados
referem-se a relagdes entre taxas de crescimento, genericamente denominadas elasticidades.

A matriz de relacBes contemporaneas da balanca comercial de bens duraveis
apresenta dois parametros ndo significativos estatisticamente, sendo estes o PIB doméstico e
PIB mundial. Para a taxa de cdmbio nominal, o sinal do coeficiente mostrou-se negativo,
diferente do esperado, demonstrando que depreciacGes da moeda doméstica tendem a
desestimular as exportacdes brasileiras de bens duraveis e/ou aumentar a demanda interna
pela importagdo destes bens, o que aumenta o saldo da balanga comercial desta categoria.

As respostas acumuladas da balanca comercial de bens durdveis ao choque unitario

no cambio nominal podem ser observadas na Figura 7 a seguir.
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Figura 7 — Respostas acumuladas da balanca comercial de bens durdveis ao choque unitario

no cambio — SVAR.
Fonte: Elaboracédo da autora.
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Para 0 modelo VAR estrutural, percebe-se que a resposta da balanga comercial ao
chogue no cambio é positiva. Desde o periodo inicial, o efeito do impulso — choque — no
cambio é positivo sobre a balanca. Apesar de em alguns periodos haver reducéo do efeito, este
se mantém positivo em todo o periodo de analise. No periodo final, o saldo da balanca
comercial € superior ao inicial, o que valida a CML para esse modelo. Neste caso também a
hipétese de Curva-J parece ndo ser valida.

A seguir, a Figura 8 apresenta as respostas acumuladas da balanca comercial ao

choque unitario no cambio, para 0 modelo VEC:

Figura 8 — Respostas acumuladas da balanca comercial de bens duraveis ao choque unitario

no cambio — VECM.
Fonte: Elaboragdo da autora.

A andlise da Figura 8 torna possivel perceber que a balanca comercial de bens
duraveis é bastante sensivel ao choque no cambio nominal. Entretanto, durante os doze
periodos apo6s o choque, ha uma alternancia entre elevacdes e reducbes do saldo da balanca
desta categoria, tal como visto para a balanca comercial de bens de capital. Entretanto, a
magnitude das respostas da balanca de bens duraveis é bastante superior, indicando maior
sensibilidade da mesma a um choque no cambio. Além disso, quando comparada a categoria
anterior, € possivel perceber que a balanga comercial de bens durdveis parece demorar mais
para atingir seu equilibrio. Para esta estimagcdo VECM, a CML é verificada no longo prazo.

Porém, no curto prazo, a existéncia do fenémeno de Curva-J parece ser rejeitada.
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4.4.3 Balanga comercial de bens ndo-duraveis

Para a balanca comercial de bens ndo-duraveis, foram estimados apenas 0s modelos
VAR baésico e VAR estrutural. Tal como indicado no Apéndice B, o teste de cointegracédo
para esta categoria demonstrou que a mesma ndo apresenta cointegracao entre suas variaveis,
0 que impossibilita a estimac¢do de um modelo VEC. Os modelos VAR bésico e SVAR foram
estimados com as seguintes variaveis. BCBND, CAM, PIB e PIBMUNDO, tomadas em
primeira diferenca de seus logaritmos naturais.

A Figura 9 apresenta a fungdo impulso-resposta estimada pelo modelo VAR bésico.
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Figura 9 — Resposta da balanca comercial de bens ndo-duraveis ao choque unitario no cambio
— VAR bésico.

Fonte: Elaboragdo da autora.

Pela andlise da Figura 9 é possivel perceber que a balanga comercial de bens néo-
duraveis responde de forma modesta ao choque unitario no cdmbio nominal, visto que nos
dois primeiros periodos apos o choque, a balanca responde com um pequeno aumento. Apds
isso, ha um movimento de queda da mesma. Em seguida, a balanca comercial inicia uma
trajetdria de equilibrio, que € verificado até o final do periodo de analise.

No que se refere a estimativa do modelo VAR estrutural, a Tabela 7 apresenta os

resultados imediatos encontrados a partir da matriz de relagdes contemporaneas.
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Tabela 7 — Estimativa da matriz de relagdes contemporaneas (BCBND).

Relagdes contemporaneas

De Sobre Coeficientes* p-valor

CAM (dif.InCAM) BCBND (dif.InBCBND) -0,0527 0,804

PIB (dif.InPIB) BCBND (dif.InBCBND) -0,1128 0,565
PIBMUNDO (dif.InPIBMUNDO) BCBND (dif.InBCBND) 0,3715 0,277

Fonte: Elaboracdo da autora.
Nota': Dado que as séries foram tomadas nas primeiras diferencas dos logaritmos, os coeficientes encontrados
referem-se a relacdes entre taxas de crescimento, genericamente denominadas elasticidades.

Para a balanca comercial de bens ndo-duraveis, nenhum dos coeficientes obtidos foi
estatisticamente significativo. Porém, ao analisar os sinais dos coeficientes obtidos, percebe-
se que os sinais do PIB domestico e do PIB mundial estdo de acordo com o esperado.

A seguir, a Figura 10 apresenta a funcdo impulso-resposta obtida a partir da

estimacdo do modelo VAR estrutural.
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Figura 10 — Respostas acumuladas da balanca comercial de bens ndo-duraveis ao choque

unitério no cambio — SVAR.
Fonte: Elaborag&o da autora.

A andlise da Figura 10 torna possivel perceber que, no longo prazo, a balanca
comercial responde positivamente ao choque no cambio, validando, também para esse
modelo, a CML. Tal resultado desse modelo e do anteriormente estimado esta de acordo com
0 encontrado por Sonaglio, Carvalho e Campos (2010), que confirmou a CML para os setores
de calcados, artigos de vestuario e madeira e mobiliario. Apesar de periodos de reducgdo, o
nivel do saldo da balanca comercial observado no periodo final da analise é superior ao
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inicial. Ou seja, a balanca comercial de bens ndo-duraveis responde positivamente ao choque

no cambio nominal. Mais uma vez, o fendbmeno da Curva-J ndo é verificado.

4.4.4 Balanca comercial de bens intermediarios e matérias-primas

Para a balanca comercial de bens intermediarios e matérias-primas, foram estimados
os modelos VAR baésico, VAR estrutural e VEC, todos com quatro defasagens das variaveis
enddgenas e seguindo a mesma especificacdo e com as mesmas variaveis: BCBIMP, CAM,
PIB e PIBMUNDO. Os trés modelos foram estimados com as varidveis em primeira diferenca
de seus logaritmos naturais. Conforme resultados presentes nos Apéndices D, E e F, as
hipdteses nulas de auséncia de autocorrelacdo residual e estabilidade paramétrica ndo foram
rejeitadas.

A Figura 11 apresenta a funcdo impulso-resposta do modelo VAR baésico, primeiro
modelo a ser estimado para esta categoria:
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Figura 11 — Resposta da balanga comercial de bens intermediérios e matérias-primas ao

choque no cambio — VAR basico.
Fonte: Elaboragdo da autora.

De imediato, a balanca comercial de bens intermediarios e matérias-primas responde
com um aumento de seu saldo, seguido de uma reducdo a mesma propor¢do. Apds, a balanca
comercial reage com uma nova reducdo. No 4° periodo ¢ verificado um aumento do saldo da

balanca comercial e, desde entdo, a balanga comercial apresenta uma trajetoria de equilibrio.
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Tal como verificado para as outras balangas comerciais, as magnitudes dessas variaces sdo
pequenas.

A seguir, na Tabela 8, os resultados da matriz de relagcBes contemporaneas, obtidas
através da estimacao do modelo VAR estrutural estdo expostos. Nesta matriz, os efeitos das

variaveis explicativas sobre a balanga comercial sdo imediatos.

Tabela 8 — Estimativa da matriz de relacbes contemporaneas (BCBIMP).

Relagdes contemporaneas

De Sobre Coeficientes* p-valor

CAM (dif.InCAM) BCBIMP (dif.InBCBIMP) 0,6645 0,03

PIB (dif.InPIB) BCBIMP (dif.InBCBIMP) -0,3838 0,172
PIBMUNDO (dif.InPIBMUNDO) BCBIMP (dif.InBCBIMP) 0,3715 0,147

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota': Dado que as séries foram tomadas nas primeiras diferencas dos logaritmos, os coeficientes encontrados
referem-se a relagdes entre taxas de crescimento, genericamente denominadas elasticidades.

Apenas o cdmbio nominal é estatisticamente significativo e o sinal encontrado esta
de acordo com o esperado. Verifica-se, portanto, que a elevacdo de 1% na taxa de cambio
nominal, causa um aumento de 0,66% no saldo da balanca comercial. Os sinais encontrados
para o PIB nacional e PIB mundial, apesar de ndo significativos, indicam que a balanca parece
ser prejudicada pelo aumento do primeiro e beneficiada pela elevagédo do segundo, tal como se
esperava.

A Figura 12 apresenta as respostas acumuladas da balanca comercial de bens

intermediarios e matérias-primas ao chogue unitario no cambio.
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Figura 12 — Respostas acumuladas da balangca comercial de bens intermediarios e matérias-

primas ao choque unitario no cdmbio — SVAR
Fonte: Elaboracdo da autora.
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E possivel perceber que a resposta imediata da balanca comercial a um choque
inesperado no cadmbio é positiva, tal como verificado na matriz de relagdes contemporéneas.
Porém, ap0s o primeiro periodo, a balanca responde negativamente ao impulso dado no
cambio nominal. Apenas no sétimo periodo € que a balanca volta a apresentar aumento.
Desde entdo, o nivel da balanca comercial permanece constante. Destaca-se, entretanto, que
no final da analise a balanga comercial encontra-se em patamar inferior ao de antes do
impulso no cambio, ou seja, pode-se inferir que a balanca comercial desta categoria responde
negativamente a variacbes cambiais. No longo prazo, portanto, a CML nao é verificada pra
bens intermediarios e matérias-primas. Pode-se inferir a inexisténcia de Curva-J neste caso
também.

Por fim, a Figura 13 apresenta as respostas acumuladas da balanca comercial de bens
industrializados e matérias-primas ao choque unitario no cambio, estimadas pelo modelo
VEC.

151

Figura 13 - Respostas acumuladas da balanga comercial de bens intermediarios e matérias-

primas ao choque unitario no cambio — VECM.
Fonte: Elaboragdo da autora.

A analise da Figura 13 torna possivel perceber que essa categoria responde de forma
imediata e bastante positiva ao choque unitario no cambio. Apenas em dois periodos da
andlise ha reducdo do saldo da balanca comercial e estes, por sua vez, ndo reduzem o saldo
para patamares negativos. O saldo verificado para o final da andlise é superior ao inicial, o
que valida a CML para esse modelo. Porém, mais uma vez, no curto prazo, a existéncia de

Curva-J € rejeitada. Os resultados encontrados para a categoria de bens intermediarios e
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matérias-primas estdo de acordo com os verificados por Scalco, Carvalho e Campos (2012),
0s quais validaram a CML para o setor agropecudrio brasileiro. No entanto, os autores

também rejeitaram o fendmeno de Curva-J para setor.
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CONCLUSOES

Este trabalho se prop6s a analisar empiricamente a relacdo de curto e longo prazo
entre a taxa de cambio e a balanca comercial brasileira — desagregada por categoria de uso —,
para o periodo compreendido entre janeiro de 2000 a dezembro de 2013, com a finalidade de
verificar a existéncia do fendmeno de Curva-J e a validade da Condicdo de Marshall-Lerner.
Para tanto, o estudo foi conduzido para as seguintes categorias de uso: bens de capital, bens
duraveis, ndo duraveis e bens intermediarios e matérias-primas.

Com base na revisdo de literatura apresentada, foi proposto um modelo teérico a ser
estimado, a fim de tentar retratar a comportamento dos saldos das balancas comerciais frente a
seus determinantes, a saber, taxa de cdmbio nominal, PIB doméstico e PIB mundial.

Os resultados permitiram concluir que trés categorias de uso sdo cointegradas com as
demais varidveis, sendo essas a balanca de bens de capital, de bens durdveis e de bens
intermediarios e matérias-primas. Desta forma, p6de-se afirmar que existe uma relacéo linear
de equilibrio de longo prazo entre tais categorias de uso e seus determinantes. Esses
resultados apontaram que o melhor modelo a ser utilizado deveria ser o VEC. Apenas a
balanca comercial de bens ndo-durdveis ndo apresentou cointegracdo com seus determinantes,
assim, o modelo utilizado para sua estimacao foi 0 SVAR. Os resultados do modelo SVAR e
dos modelos VEC estimados foram analisados por meio de matrizes de relacGes
contemporaneas e de funcbes impulso resposta.

As matrizes de relacBes contemporaneas apresentadas no estudo mostram que apenas
a balanca comercial de bens intermediérios e matérias-primas apresentou sinal significativo e
condizente com a teoria, indicando que a taxa de cambio possui um efeito positivo sobre a
balanca comercial dessa categoria. Para as demais, apesar de 0s sinais observados serem
significativos, ndo condizem com o esperado. Os resultados encontrados reforcam que o0s
choques cambiais sdo mais efetivos para os segmentos de bens de capital (efeito negativo) e
de bens intermediarios e matérias-primas (efeito positivo), respectivamente.

As funcdes de resposta aos impulsos acumulados no tempo mostraram que o choque
de um desvio padrdo na taxa de cdmbio nominal (equivalente a uma depreciagdo cambial)
provoca elevagdo nos saldos de todas as balancas comerciais estudadas, sendo o resultado
mais significativo observado para a categoria de bens intermediarios e matérias-primas.

Dos resultados encontrados, as balancas comerciais de bens de capital, bens duraveis

e bens intermediarios e matérias-primas parecem satisfazer a CML. No que se refere ao
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fendmeno da Curva-J, as fungdes de impulso resposta ndo apresentaram resultados
compativeis para nenhuma categoria.

Os resultados encontrados neste estudo levantam uma questdo bastante importante
para a discussdo da politica cambial e sua efetividade no Brasil, pois, conquanto exista uma
relagdo de elasticidade de transmissdo cambio-balanga comercial elevada para bens de capital
e bens duraveis (4,35% e 4,20%), a funcdo de impulso-resposta para essas categorias ndo
mostram resultados elevados, o que levanta a questdo de que a politica cambial per se néo é
suficiente impulso para o comércio exterior. Neste sentido a competitividade das exportaces
nédo dependeria em grande medida do cambio.

Para, os ndo-duraveis, que ndo apresentaram cointegracdo, os modelos VAR baésico e
SVAR também revelaram fun¢des de impulso-resposta pouco sensiveis a variacdes cambiais.

Com relacdo aos bens intermediarios e matérias-primas, a elasticidade de transmisséo
cambio-balanga comercial é baixa e negativa e 0s choques cambiais, observados pelas funcdes
de impulso-resposta do modelo VECM, mostram que uma depreciacdo da moeda nacional
leva a uma queda no valor da balanga neste mercado, pois acredita-se que o efeito valor deve
prevalecer ao efeito volume.

O presente estudo se diferencia dos demais ja existentes na questdo de desagregar a
balanca comercial em categorias distintas. Entende-se que, dessa forma, o0 mesmo pode
avancar na compreensdao de que setores diferentes podem ter comportamentos bastante
distintos no que se refere a taxa de cdmbio. Estes resultados ampliam a compreenséo acerca
do alcance da politica cambial no Brasil.

Os resultados encontrados permitem inferir que a politica cambial per se néo
apresenta resultados satisfatorios para as diferentes categorias de uso analisadas neste estudo.
Conquanto, a condicdo de Marshall-Lerner seja observada, e a elasticidade de transmissao
entre cambio e balanca comercial seja significativa, outros fatores parecem limitar a politica
cambial. Para isso, sugere-se que estudos futuros considerem estes resultados, associando-o0s a
choques de competitividade; reducdes nos custos industriais, por exemplo.

Neste contexto, a concorréncia externa e o fato do Brasil ser tomador de pregos
externos no comércio exterior, parecem explicar parcialmente tal fenbmeno observado. Visto
que a Curva-J foi rejeitada para todas as categorias analisadas, pode-se concluir que politicas
cambiais de depreciacdo da moeda doméstica ndo justificam a sua ineficiéncia no curto e
médio prazo apenas pelas rigidezes e contratos, mas sim pela estrutura do mercado em si.

Assim, a evidéncia da Curva J ndo pode ser apontada como um fator que torna a

politica cambial no Brasil um elemento de alcance limitado, uma vez que existem fortes
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indicios que ndo se manifeste para os dados da economia brasileira. Este estudo destaca a
relevancia de outras vias, que ndo a cambial, para alteragdes na balanga comercial e promocéo

do comércio exterior.
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Apéndice A - Matrizes de correlacao

Tabela 9 - Matriz de correlacdo: Variaveis em nivel

InBCBK InBCBD  InBCBND  InBCBIMP  InCAM InPIB InPIBMUNDO
InBCBK 1,00

InBCBD 0,77 1,00
InBCBND 0,75 0,8 1,00
InBCBIMP -0,37 -0,75 -0,39 1,00
INCAM 0,49 0,73 0,54 -0,71 1,00
InPIB 0,19 0,35 0,21 -0,39 0,86 1,00
INPIBMUNDO -0,29 -0,69 -0,34 0,95 -0,59 -0,22 1,00

Fonte: Elaboragdo da autora.

Tabela 10 - Matriz de correlagdo: Variaveis 12 diferenca

d.InBCBK d.InBCBD d.InBCBND d.InBCBIMP  d.InCAM d.InPIB d.InPIBMUNDO

d.InBCBK 1,00

d.InBCBD 0,19 1,00
d.InBCBND -0,03 0,18 1,00
d.InBCBIMP -0,07 0,07 0,08 1,00
d.InCAM 0,06 0,11 0,01 -0,14 1,00
d.InP1B 0,07 0,08 0,00 -0,06 0,86 1,00
d.InPIBMUNDO -0,1 -0,1 -0,1 0,19 -0,33 -0,22 1,00

Fonte: Elaboragéo da autora.



APENDICE B — Escolha 6tima do nimero de defasagens

Tabela 11 - Critérios para a selecdo do nimero de defasagens

81

Variavel FPE AIC SC HQ Defasagem utilizada - AIC
InBCBK 4 4 3 2 4
InBCBD 4 4 2 2 4

InBCBND 4 4 2 2 4

InBCBIMP 4 4 2 1 4

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota: Cada teste foi realizado considerando um nivel de significancia de 5%.
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APENDICE C — Testes de cointegraco

Tabela 12 — Determinacdo do numero de vetores de cointegracdo: Balanca comercial de bens

de capital
rconstant constant rtrend
NUmero de | Estatistica- Est. Maximo Estatistica- Est. Maximo Estatistica- Est. Maximo
Vetores traco Autovalor trago Autovalor trago Autovalor
p== 52,9183* 47,9590 66,3244
p<=1 0,12102 317,643 27,3414 0,11814* 0,14175 41,2546*
p<=2 0,10512 135,488 105,210 0,09748 0,10848 224,230

Fonte: Elaboracdo da autora.
Nota: Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Tabela 13 - Determinacdo do nimero de vetores de cointegracdo: Balangca Comercial de bens

durdveis
rconstant constant rtrend
Numero de | Estatistica- Est. Maximo Estatistica- Est. Maximo Estatistica- Est. Maximo
Vetores traco Autovalor traco Autovalor traco Autovalor
p== . 621 569,953 778,710
p<=1 0,16497 32,5590* 0,16290 27,8351* 0,18559 442,040
p<=2 0,09818 156,116 0,09463 115,315 0,13070 21,2333*

Fonte: Elaboragéo da autora.
Nota: Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Tabela 14 - Determinacdo do nimero de vetores de cointegracdo: Balanca Comercial de bens
ndo-duraveis

rconstant constant rtrend
Numero de | Estatistica- Est. Maximo Estatistica- Est. M&ximo Estatistica- Est. M&ximo
Vetores traco Autovalor traco Autovalor traco Autovalor
p== 48,4105* 41.8143* 61,6570
p<=1 0,12881 257,949 0,12801 193,506 0,13776 373,483
p <=2 0,08574 110,936 0,06334 86,199 0,11782 167,897

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota: Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Tabela 15 - Determinacdo do nimero de vetores de cointegracdo: Balanca Comercial de bens
intermediarios e matérias-primas

rconstant constant rtrend
, - L e Est. Est.
Namero de | Estatistica- Est. Maximo Estatistica- . e e
Maximo Estatistica-traco Méaximo
Vetores traco Autovalor traco
Autovalor Autovalor
p== 61,4231 56,8355 73,1983
p<=1 0,19821 25,1934* 0,19743 20,7667* 0,20379 35,8247*
p<=2 0,09193 93,778 0,07631 77,484 0,11431 15,9172

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota: Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.



APENDICE D - Testes de autocorrelacdo dos residuos

Tabela 16 — Testes de autocorrelacdo dos
residuos: Balanga comercial de
bens de capital

Defasagens Estatistica p-valor
1 77,932 0,95479
2 103,396 0,84830
3 179,907 0,32444
4 97,483 0,87944

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota’: Ho: Néo ha autocorrelagao.

Tabela 17 — Testes de autocorrelacdo dos
residuos: Balanca comercial de
bens duraveis

Defasagens Estatistica p-valor
1 6,8517 0,97602
2 7,0877 0,97153
3 15,5797 0,48266
4 15,5701 0,48335

Fonte: Elaboragéo da autora.
Nota®: Ho: N&o ha autocorrelagéo.

Tabela 18 — Testes de autocorrelacdo dos
residuos: Balanga comercial de
bens intermediarios e matérias-

primas
Defasagens Estatistica p-valor
1 10,6037 0,83326
2 18,4241 0,29965
3 16,0728 0,44789
4 11,2987 0,79068

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota’: Ho: N&o ha autocorrelagao.



APENDICE E — Testes de normalidade dos residuos

Tabela 19 — Resultados do teste
de Jarque-Bera para os
residuos das regressoes

Estatistica p-valor

BCBK 2,5127 0,00
BCBD 0,0550 0,97
BCBIMP 5,542 0,0626

Fonte: Elaboragdo da autora.
Nota': Ho: Normalidade dos residuos.
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APENDICE F — Testes de estabilidade dos VAR’s

T T T
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Figura 14 - Gréfico de estabilidade dos residuos: Balanca comercial de bens de capital
Fonte: Elaboracdo da autora.
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Figura 15 — Graéfico de estabilidade dos residuos: Balanga comercial de bens duraveis
Fonte: Elaboracédo da autora.

85



86

T T T T T

-1 -5 0 5 1

Figura 16 — Grafico de estabilidade dos residuos: Balanga comercial de bens intermediarios e
matérias-primas
Fonte: Elaboragéo da autora.
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ANEXO A — Principais produtos por Categorias de Uso

Tabela 20 — Principais produtos por Categorias de Uso
Bens de capital Bens Intermediarios

IndUstrias Extrativas
Alimentos
Textil
Celulose, papel e produtos de papel
Refino de petroleo e produgdo de alcool
Outros produtos quimicos
Borracha e plastico
Minerais ndo metalicos
Metalurgia béasica
Produtos de metal - exclusive maquinas e
equipamentos
Veiculos automotores
Demais Atividades**

Magquinas e equipamentos
Méquinas para escritorio e equipamentos de informatica
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos
Material eletrdnico, aparelhos e equipamentos de
comunicagdes
Veiculos automotores
Outros equipamentos de transporte
Demais Atividades*

Bens de consumo durével Bens de consumo ndo-durével
Alimentos
Bebidas
Maquinas e Equipamentos Fumo
Material eletrdnico, aparelhos e equipamentos de Téxtil
comunicagdes Vestuério
Veiculos automotores Couros e calgados
Outros equipamentos de transporte Edicéo e impresséo
Mobiliario Refino de petroleo e produgdo de alcool
Demais Atividades*** Farmacéutica

Sabdes, detergentes e artigos de perfumaria
Demais Atividades****

Fonte: IBGE

*Produtos de Metal - exclusive maquinas e equipamentos; equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares,
opticos, para automagdo industrial, crondmetros e reldgios; mobiliério e diversos.

**Bebidas; fumo; couros e calcados; madeira; farmacéutica; maquinas e equipamentos; maquinas para escritdrio
e equipamentos de informatica; maquinas, aparelhos e materiais elétricos; material eletrénico, aparelhos e
equipamentos de comunicagdes; equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares, Opticos, para automacao
industrial, crondmetros e rel6gios; outros equipamentos de transporte; mobiliario e diversos.

***Teéxtil; equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares, &pticos, para automacdo industrial,
crondmetros e relégios.

****Industrias extrativas; madeira; celulose, papel e produtos de papel; outros produtos quimicos; borracha e
plastico; minerais ndo metalicos; produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos; maquinas, aparelhos e
materiais elétricos; equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalares, épticos, para automacéo industrial,
crondmetros e reldgios; mobiliario; e diversos.



