|

7/ “““\\\ A ECO" SEARCH

% // RESEARCH IN AGRICULTURAL & APPLIED ECONOMICS

The World’s Largest Open Access Agricultural & Applied Economics Digital Library

This document is discoverable and free to researchers across the
globe due to the work of AgEcon Search.

Help ensure our sustainability.

Give to AgEcon Search

AgEcon Search
http://ageconsearch.umn.edu
aesearch@umn.edu

Papers downloaded from AgEcon Search may be used for non-commercial purposes and personal study only.
No other use, including posting to another Internet site, is permitted without permission from the copyright
owner (not AgEcon Search), or as allowed under the provisions of Fair Use, U.S. Copyright Act, Title 17 U.S.C.


https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
http://ageconsearch.umn.edu/
mailto:aesearch@umn.edu

ISSN  1679-1614

A MUDANCA DO REGIME CAMBIAL E O SEU
IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL
BRASILEIRA?
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Paulo Fernando Cidade de Araudjo*

Resumo - O objetivo gera deste artigo € avaliar 0 impacto da mudanga do regime
cambial, dejaneiro de 1999, e astransformagdes decorrentes experimentadas pel o setor
agricolabrasileiro. Especificamente, objetivou analisar o desempenho dabalangacomer-
cia brasileira em relagdo ao produto interno bruto ou produto agropecuario, a rendal
mundial e ataxade cambio real no periodo 1980-2006 (até o 1°.trimestre). Asprincipais
conclusdes mostram que a politica de bandas cambiais, no primeiro quingiiénio do
Plano Real, exerceu influéncianegativanas exportacfes e favoreceu asimportagdes. A
partir daliberacdo cambial de 1999, emboraas estimativas ndo sejam estatisticamente
significativas, asindicagdes de reversdo deste cendrio sdo positivas.

Palavr as-chave: Politicacambial, balancacomercial, agriculturabrasileira.

1. Introducéo

A administrag8o da politica econdmica de um pais exige constante
acompanhamento e avaliagdo da sua balanca comercial. Assim, torna-
Se necessa&rio avaliar os fatores que determinam seu desempenho.

A liberagdo cambial faz parte daampliac&o do movimento internacional
de capitais, fato que evidencia 0 sucesso da politica cambial anterior a
desindexacdo da economia ao cambio. Nos paises industrializados, a
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flexibilizac&o do cambio ganhou maior impul so no inicio dos anos setenta,
com abertura e integracdo financeira dos mercados. Nos anos noventa,
esse processo acelerou ainda mais, acangando os paises emergentes.
Muitos® véem essaintegragcdo comoinevitavel, considerando aampliagéo
do comércio, o papel das multinacionais e 0s avangos tecnol dgicos da
informética e das comunicagdes. Com o cambio flexivel, aliberdade do
movimento de capitais diminui o espago parapoliticasirresponsaveis.

O papel do setor agricola neste processo é consideravel, como motor do
crescimento daeconomiabrasileira. A agriculturarepresenta, atual mente,
cercade 10% do PIB total. No entanto, quando se considera o complexo
agroindustrial, no qual também sdo incluidos os fornecedores de bens
(insumos maodernos e bens de capital) e servigcos para a agricultura, 0s
processadores e transformadores de matérias-primas (na agroindustria)
e, por fim, os distribuidores envolvidos no fluxo e no marketing de
produtos até o consumidor final, acontribuicdo do chamado agribusiness
para a geracdo de riquezas do pais torna-se muito maior, ultrapassando
30% do PIBS. Soma-se aisso o fato de a agricultura brasileira possuir
vantagens comparativas irrefutdvels, que melhor situam o Brasil na
economiamundial.

A Figural mostraaevolucao dabaancacomercia brasileirano periodo
de 1980 a 2004. N&o houve grandes variacdes no saldo da balanca
comercial, quefoi positivo de 1981 a1995; contudo, no periodo de 1995
a 2000, o saldo foi negativo. Ja partir de 2000, refletindo a mudanga no
regime cambial, o saldo da balanca comercial apresentou incremento
substancial.

5 Ver, por exemplo, Valls Pereira (1998), Ferreira (2004) e outros autores na col etdnea organi zada por Brandao
e Valls Pereira (1998).
5 VeaFerreira(1994).
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Figura 1- Evolucéo das exportaces (FOB), importacdes (FOB) e saldo
da balanca comercial do Brasil

Nosanos 80, acrise dadividaexternabrasileiradeterminou umapolitica
de estimulo as exportagfes, enquanto as importacdes foram mantidas
em baixos patamares. Taxas de cambio reaiserevigoramento daestrutura
de protegdo comercial constituiram instrumentos essenciais, 0 que pode
ser observado pela oscilacéo dataxa de cambio efetivarea naFigura2,
em um mesmo patamar até 1987/1988.
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Figura 2 - Evolucéo do indice dataxa de cdmbio nominal e efetivareal.

J& na primeira metade dos anos 90, ocorreu forte ascensao das
importacOes, apartir daliberalizacdo comercia efinanceira, parapermitir
a entrada dos capitais que se dirigiam & América Latina. Apesar do
crescimento médio anual de 8,2% nas exportacles, durante o periodo
1990/1995, os significativos saldos comerciais positivos reduziram-se a
partir do ano de 1992, até mudarem de sinal a partir do ultimo trimestre
de 1994. A partir de 1989, a taxa de cAmbio efetivareal voltou a subir,
alcangando um pico em meados de 1991, e voltou a cair até o fina de
1994, quando entdo se estabilizou até 1998.

A introducdo do cambio flutuante em 1999 acarretou novo incremento
na taxa de cambio efetiva real, que passou a flutuar abaixo da taxa de
cambio nominal (Figura 1). Ap6s a crise cambia de 1999, quando as
pressdes externas provocaram reducdes consideraveis nas reservas
cambiaisbrasileiras, implantou-se o regime de cambio flutuante. Deacordo
com Ferreira (2005), embora n&o houvesse plenaliberdade de operagéo
no mercado cambial brasileiro, em razéo de diversas intervencdes das
autoridades monetarias, aflutuacéo do real passou aservir como valvula
para descarregar as pressoes internacionais, sem haver necessidade de
mobilizar grandes quantidades de reservas ou de restringir aremessade

126



Léo da Rocha Ferreira, Carlos Alberto G. da Slva & Paulo Fernando Cidade de Aradjo

divisas a0 exterior. Contudo, é sempre bom lembrar que o regime de
cambio flutuante foi implementado em ambiente de fundamentos pouco
sdlidos, dada a permanéncia de déficits nas contas publicas e nas
transacOes correntes, 0 que gerava crescente desconfianca por parte
dosinvestidores.

Nos paises onde vigora o regime cambial flutuante e as cotacBes sdo
determinadas pelarelagdo entre procurae of erta, pode ocorrer, asvezes,
um movimento de depreciacdo da moeda local, geralmente devido ao
desequilibrio no balanco de pagamentos. O equilibrio pode ser
restabelecido mediante, por exemplo, investimento direto de empresas
estrangeiras no pais e captacdo de empréstimos no exterior. Contudo,
qualquer evento que possa trazer dividas acerca do balanco de
pagamentos do pais acaba interferindo no mercado de cambio, criando
um efeito circular.’

O objetivo geral deste artigo é examinar o impacto damudancado regime
cambial, implantado em janeiro de 1999, e possiveis ef eitos econdmicos
de longo prazo, em particular os efeitos correspondentes nas
transformacdes experimentadas pelo setor agricola brasileiro.
Especificamente, seu objetivo € avaliar o desempenho da balanca
comercial brasileiraem relacdo ataxade cambio real, arendamundial e
ao produto interno bruto ou produto agropecuério.

Dentre as principais perguntas a serem esclarecidas neste trabalho
incluem-se: i) Quaisasrelaches existentesentre asvariaveisexplanatérias
(produto interno bruto ou agropecuario, rendamundial e taxade cambio
real) eavariavel dependente, saldo dabalanga comercial brasileira? ii)
Asmudancas napoliticacambial, durante o Plano Real (regime de bandas
até janeiro de 1999 e de cambio livre até o presente), teriam exercido
alteracbesimportantes no desempenho dabalancacomercia?eiii) Quais
os coeficientes de elasticidade relativos as variaveis explanatorias
principais?

"Ver Ferreira (2005), op. cit.
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2.Breverevisdodaliteratura

O importante papel desempenhado pela taxa de cAmbio nas transacbes
comerciais de um pais justifica, plenamente, o estudo dos fatores que a
determinam. Naliteraturaecondmicabrasileiraeinternacional, osestudos
empiricos a esse respeito sdo, certamente, numerosos. Alguns trabalhos
recentes sdo comentados a seguir.

A taxa de cambio de equilibrio, na auséncia de distor¢des na politica
comercid, foi estimadano periodo 1960/1983, parao Brasil, por Brandéo
e Carvalho (1989), que observaram que, para 0s objetivos da pesquisa,
os dados existentes eram deficientes. Contudo, ap6s submeterem 0s
valores estimados da taxa de cambio de equilibrio a um teste de
confiabilidade, concluiram que as estimativas eram umindicador dataxa
de cambio que equilibraria a conta corrente na auséncia de todas as
distorcBes existentes na politicacomercial.

Duas teorias de determinacéo dataxa de cambio; a Paridade de Compra
da Moeda (PPC) e a Paridade da Taxa de Juros (PTJ), foram testadas e
avaliadaspor Ross (1991), que utilizou atécnicade co-integracdo. Quando
empregados dados do periodo 1980/1988, os resultados para a PPC néo
foram conclusivos, enquanto a teoria da PTJ ndo pode ser rejeitada. O
estudo também concluiu, no periodo considerado, ndo haver relacéo
estavel, delongo prazo, entre as taxas de cAmbio dos mercados oficiais
e paraelos.

Os impactos da politica de minidesvalorizagdo no saldo da balanca
comercial foram estudados por Zini Jr. (1993), a partir de modelos com
variantes, nametodol ogiade cél cul o dataxade cémbio e naespecificacdo
dasvariaveisexplicativas. O estudo utilizou procedimentos convencionais
de estimacéo, sem, contudo, analisar as condicdes de estacionariedade
das séries temporais, 0 que gerou um conjunto de regressies esplrias.
Apesar damaespecificacdo dos model 0s, suas conclusdes apontam forte
correlacdo entre saldo comercial e taxa de cambio real.
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O processo deliberalizago cambia no Brasil foi examinado por Gongalves
(1996), no contexto da globalizac&o financeira, com énfase na questéo
da conversibilidade da conta capital, ou sgja, no sentido maisrestrito da
conversibilidade associada ao movimento internacional de capitais.
Concluiu, de modo geral, que aglobalizacdo financeirae aliberalizag&o
cambial tém contribuido para aumentar a vulnerabilidade externa da
economia brasileira, razdo por que recomendou uma politica de maior
controle no movimento de capitais.

Em novo estudo, Rossi (1996) desenvolveu um modelo monetéario de
determinagado dataxade cambio, ao utilizar atécnicade co-integracdo a
partir do procedimento de Johansen, com dados mensais de janeiro de
1980 ajunho de 1994. Suas conclusdes ndo rejeitam ahipotese de paridade
do poder de compra. Para este autor, este resultado ndo deixou de ser
surpreendente, pois estateoria se aplicaaum regime de taxas de cambio
flexiveis, 0 que ndo era o caso do pais na época. Segundo 0 proprio
autor, “...os resultados sugerem que, apesar das freqUentes intervencdes
oficiais neste mercado, o que tem, as vezes, levado a certas
sobreval orizagdes da moeda domeéstica, as autori dades econdémicastém,
em geral, buscado manter a paridade do poder de compra da moeda.”

Ao reconhecer os elevados custos da producéo de tecnologia e da
deficiéncianacapacitacdo tecnol 6gicadaindustrianacional, em geral, e
no setor de bens de capital, em particular, Resende (1997) desenvolveu e
estimou fungdes de demanda de importacdes totais e de bens de capital
paraoBrasil. A partir dasuposicéo de que umavariavel dedisponibilidade
cambial devaser contemplada como argumento dessas funcdes, verificou
anecessidade de reestruturacdo do setor produtivo industrial brasileiro,
para que ocorram transformacdes na estrutura produtiva em direcéo aos
setores intensivos em capital e tecnologia.

A experiénciado Brasi| e daArgentinanaadministracio de seusregimes
antidumping, anti-subsidios e de salvaguardas foi analisada por Piani
(1998), que sugeriu maior moderagdo na aplicacdo de medidas
antidumping externamente, bem como sua aboli¢do e substituicdo por
politicas de regulacdo da competicdo de paises membros.
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Por meio de um modelo de andlise diferencial-estrutural, Kume e Piani
(1998) avaliaram o impacto dos fluxos de comércio, no &mbito do
MERCOSUL, na producdo brasileira, no periodo 1990/1995. O estudo
guantificou os impactos das exportacoes e importacdes para e do
MERCOSUL no valor da produgéo.

Moreira, Fiorencio eLima(1998), por meio de model os auto-regressivos
vetorials estruturais, realizaram estudo com o objetivo de analisar os
impactos das politicas monetarias e cambial nataxade desemprego e no
nivel de pregosno periodo posterior a0 Plano Real. Osresultados sugerem
gue houve mudanca de regime econémico, com o Plano Real, e que os
precos e o desemprego foram sensiveis aos efeitos da politicamonetaria.

O impacto daredugdo do custo Brasil nadefasagem cambial foi avaliado
por Pessba (1998). O principal resultado obtido foi que os ganhos de
produtividade no setor de bens comercializavei sreduzem o atraso cambial;
no setor de bens domésticos, elevam o atraso cambial; e em ambos os
setores, o resultado dependera darespostadademanda. Se a€elasticidade-
renda da demanda do bem domeéstico for maior do que a do bem
comerciaizavel, o atraso cambial serareduzido, caso contrario, elevar-
se-a

As relacdes entre taxas de cambio reais, elasticidades-renda de
importactes e exportacdes e saldo comercial naeconomiabrasileira, no
periodo 1981/1995, foram estudadas por Holland, Canuto e Xavier (1998).
Pelo estudo, concluiu-se que, conhecidaametade desval orizagdo cambial
em relagdo ataxa de cambio que anularia o déficit comercial, aentrada
de capital necesséria seria tanto maior quanto forem as elasticidades-
renda e elasticidades-preco das importacfes, assim como a referida
el asticidade-cémbio dacompetitividade.

No estudo de Rocha e Moreira (1998), usou-se um processo de difusdo
geral, de Wiener, com descontinuidades discretas e pouco freguientes,
com um processo de Poisson, para analisar a credibilidade e a
vulnerabilidade da politicacambial vigente. Osresultadosindicam que a
taxade cambio flutuavadentro de umaminibandae que se desvalorizava
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deformaerrética, segundo tendénciaestével. Ademais, concluiu-se que
apoliticacambial teve mais credibilidade antesda crise asi&ticaem 1998,
pela possibilidade de utilizagdo da mesma técnica de mensuragéo de
credibilidade, aplicadaamercados de opcéo cambial de moedaem outros
paises que adotaram bandas cambiais no mesmo periodo. Nesse sentido,
pode-se inferir como 0 mercado avalia a credibilidade cambial de
diferentes paises sujeitos ao mesmo evento externo.

Schwtsman (1999), ao estudar a crise cambial dos anos 90 com base na
literatura referente as crises de balango de pagamentos, apontou um
desequilibrio fundamental na taxa de cambio real. Concluiu-se que o
nivel da taxa de cdmbio real ndo era consistente com a condi¢do de
solvéncia no longo prazo do balango de pagamentos, mesmo a niveis
reduzidos de atividade econdmica. Em razéo das dificuldades de se
manter a politica cambial atual, recomendou a flutuagdo cambial, em
face da possibilidade de condugéo de politica monetaria e de reducéo,
mais afrente, do componente financeiro do déficit publico.

A pesquisa de Nonnemberg e Mendonga (1999) objetivou estudar a
ocorrénciade desvio de comércio decorrente dacriacdo do MERCOSUL,
especialmente a possibilidade de perdas acentuadas da producdo da
agriculturabrasileira, principalmente nas culturas tipicas daregi&o Sul.
Concluiram que a criagéo de comércio superou, amplamente, o desvio
de comércio, tanto individualmente quanto para o0 conjunto dos seis
produtos analisados (trigo, algodéo, arroz, gado bovino, leite e milho).

A validagao da hipétese de paridade do poder de compra, para o Brasil,
foi avaliada em estudo de co-integragéo realizado por Holland e Valls
Pereira (1999), no periodo 1974/1997. A pesquisa enfatizou as davidas
existentes acerca da medida empirica da taxa de cambio real mais
adequada a ser utilizada. Por fim, reconheceu que as diversas medidas
empiricasde cambio real, muitas vezes, modificam, demodo significativo,
a avaliaco do tamanho do desalinhamento cambial e o seu eventual
efeito sobre o saldo comercial.
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Os resultados de trabalho realizado por Sachsida e Teixeira (1999), no
qual se utilizou um tratamento econométrico baseado em andlise de co-
integracao, indicam que as medidasinstitucionais sGo mais eficientesdo
gue adesvalorizacdo cambial paracorrigir desvios na conta corrente do
balango de pagamentos.

Em pesqguisarecente feita por Pereirae Carvalho (2000), que utilizaram
dados da matriz insumo-produto de 1995 e analisaram o impacto da
depreciagdo da taxa de cdmbio nos custos dos principais setores da
economia brasileira, concluiu-se que a mudanca do cambio promove
elevacdo direta dos custos nos setores que dependem de insumos
importados.

A andlise dos efeitos nas economias dos paises membros do
MERCOSUL, que objetivou mostrar as diferengas existentes entre
comeércio regiona especifico e entre este e 0 de outros paises, usando
indices de comércio intra-setorial, orientagdo de comércio eintensidade
comercial, foi realizadapor Guimaraes (2000). Osresultados evidenciam
a criacdo de vantagens comparativas dindmicas na regido, bem como
modificagdes no comportamento dos setores industriais intensivos em
capital e tecnologias favoréveis a adocdo de estratégias multilaterais de
comeércio exterior.

Goldfajn e Olivares (2001) citaram um levantamento feito por Hausmann
eoutros (1999), que mostraque a habilidade dataxade cambio deflutuar
livremente estaintimamente relacionadacom o nivel de desenvolvimento
de um pais. Os resultados indicam gque quanto mais desenvolvido for o
pais, mais voléatil sera a taxa de cambio, tanto em relacdo ao nivel das
reservas internacionais quanto a taxa de juros.

A partir de um survey com questionérios enviados a 4.494 firmas
exportadoras brasileiras, as principais barreiras ndo-tarifarias (BNT)
aplicadas pel os paisesdo MERCOSUL as exportages brasileirasforam
estudadas por Kume, Anderson e OliveiraJr. (2001). Foramidentificadas
16 barreiras ndo-tarifarias, divididasemvisiveiseinvisiveis. Asinvisiveis
mai s citadasforam exigénciade etiqueta, tramites aduaneiros excessivos,
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inspecao préviaerequisitos deinspecdo etestes. Pelapesquisa, concluiu-
se que 0s principais entraves as exportacdes brasileiras podem ser
corrigidos por meio de medidas que visem aharmoni zacdo nas exigéncias
contidas nas etiquetas e nas certificagdes sanitarias efitossanitarias, fim
da aplicacéo dos direitos antidumping e adocéo de procedimento
aduaneiro unico entre os paises do MERCOSUL.

Recente e abrangente col etdnea de pesquisas organizada por Baumman
(2001) retine informacBes e andlises sobre formagdo e trajetoria do
MERCOSUL. O conjunto de trabal hos apresentados objetivou aprofundar
as discussdes sobre temas variados, todos el es voltados paraumacefetiva
integragdo regional .

Na literatura, ha consideravel nimero de técnicas para solucéo de
model os econométricos que envolvem efeitos retardados e distribuidos
ao longo do tempo®. Tendo em vistaos efeitos distributivosdasvaridveis
explicativas dos modelos econométricos, Kmenta (1974) sugeriu a
utilizacdo de um model o de defasagem-V invertido, no qual se obtém os
pesos w, em:

Y =a+B WX +wX +..+wX )+e (1)

deum polinémio de certograu. Essesmodel os sfo conhecidos, naliteratura,
como model os de defasagem polinomial. Em decorréncia, um polindmio

do grau p tem pesos w, W, W,,... ,w_, w__., de modo que

w,=0e w_, =0

O impacto das varidveis que influenciam a balanca comercial costuma
ser medido pelas elasticidades de curto prazo e longo prazo. De modo
geral, admite-se que adesval orizacdo cambial poderamelhorar abalanca
comercial, quando as €l asticidades-preco de demanda forem positivas:

8 Veja, por exemplo, Kmenta (1974), pp 473 - 498, e Johnston (1975), pp 292 — 321.
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Ex('] x—1)+ l]m(1+£m)|:|o

2
Ex + I x Em + [ m 2
em que€_ € elasticidade-prego daofertade exportagdes, n , elasticidade-
preco da demanda de exportacOes; €  elasticidade-preco da oferta de
importacdes; n , elasticidade-preco da demanda de importacoes

Segundo Krueger (1983), diversos fatores podem afetar a balanca
comercial de determinado pais. Contudo, trés deles devem,
necessariamente, constar de especificacdo econométrica que tenha por
objetivo explicar 0 seu comportamento, quais sejam, a taxa de cambio
real e os niveis de renda doméstica e mundial.

Ao utilizarem dados dos anos de 1970 einicio dos anos de 1980, Bragae
Rossi (1987) estimaram umaequacao paraabalancacomercial brasileira,
tendo como variaveisexplicativas o produto industrial, arendamundia e
a taxa de cambio real. O interesse desse estudo foi examinar como o
efeito dessasvariaveisfoi distribuido ao longo do tempo.

A taxa de cambio real, também conhecida como termos de troca, € o
preco relativo dos bens de dois paises, calculada a partir da taxa de
cambio nominal e dos niveis de pregos vigentes nos dois paises
considerados, medidos nas suas respectivas moedas.®

Desse modo, a taxa de cambio real E é igual ao produto da taxa de
cambio nominal e pelarazéo dos niveis de pregos P* / P, em que P* é
preco dos bens no outro pais e P, preco dos bens no mercado interno.

Logo,
E=e(P*/P). 3

Conseglientemente, umataxade caBmbio real maior do queataxadecambio
nominal significa que os bens e servigos estrangeiros sfo relativamente
mai s caros quando comparados aos precos dos bens e servigos domesti cos.

9 Vejadiscussdo detalhada sobre ataxa de cambio real em Helmers (1995).
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Caso essa taxa segja menor, 0s bens e servicos estrangeiros estaréo
relativamente mais baratos em relagdo aos bens nacionais.

3. Material emétodo

A luz da teoria econdmica, S50 esperadas relagdes positivas entre os
pares de varidveis especificados no modelo econométrico. Para os
obj etivos deste estudo, € adotada, inicial mente, a seguinte especificagcdo
economeétrica para a balanca comercial’;

Y = (X, X, X)), (4)

emqueY ésado trimestral dabalancacomercial, em USS$; X, taxa de
cambio real efetivatrimestral (em numero indice, 2000=100); X,, renda
mundial trimestral (em nimero-indice, 2000=100); e X, PIB agropecuario
trimestral (em numero indice, 2000=100).

Paraelaboracéo davariavel, foi adotada, paraarendamundial, aseguinte
definicéo:

X, =asomatrimestral das exportagdes mundiais.

A taxa de cambio efetiva real objetivou captar o efeito-preco e, neste
sentido, incorporar possivel sdistorgdesintroduzidas pelapoliticacomercia

(subsidios as exportacoes e restricbes as importacdes). Como
anteriormente sugerido, ataxa de cambio real € definida por

X,=a PP (5)
em que
a. é taxade cambio nominal (real/délar norte americano); P*, indice de

precos dos Estados Unidos, segundo a OCDE; e P, indice de pregos por
atacado do Brasil (IPA-OG da FGV).

10 Formareduzidade um model o que, nasuaformaestrutural, inclui umaegquagdo paraas exportagdes e outrapara
as importacoes.
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Tendo em vista as diferentes politicas cambiais adotadas ao longo do
periodo 1980-2004, tornou-se necessdria a introducéo de mais duas
variaveis explicativas no presente model o:

X, = Dummy referente a implementacéo do Plano Real em agosto de
1994;

X, = Dummy referente a mudanca para cambio flutuante em janeiro de
1999.

Ademais, como as deci sdes sao tomadas com base em dados anteriores,
é preferivel adotar um modelo de defasagem, em que

Y =f(Y ) (6)
le =f (xm_l)) @)
Xow = F X, 0p) €))
X=Xy 9

Com base nainclusdo e especificagdo das variaveis citadas, obtém-se,
finalmente, 0 seguinte model o:

b X, +DFX, | +bF X, +bFX (10)

2(t-1) +0, 3(t-1) 4(t) 5 IN5(1) .

Y(t-l) = bo + bl*xl(t-l)
A andlise empiricautilizou dados secundérios do Banco Central, do IBGE
e do IPEA, disponiveis na Internet. No periodo em andlise, os dados
trimestrais somam 105 observacoes.

Os seguintes testes foram realizados com o proposito de selecionar as
varidveis mais importantes e examinar a estacionariedade das séries
temporais.*! Inicialmente, realizou-se o teste t, de Student, para os
regressores (b) do modelo. Para isso, foram propostas as seguintes
hipéteses:

11 Para maiores detalhes sobre os testes econométricos, consultar Gujarati (1998) e Kmenta (1974).
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H_: Ocoeficienteb =0para(i = 1, 2, 3, 4,5, 6); logo, avariavel X ndo é
significativano modelo.

H.: O coeficienteb # O para(i = 1, 2, 3, 4, 5, 6), ou sgja, avariavel X, é
explicativano modelo.

O nivel de significancia estabelecido no teste t € de 5 %.

Em se tratando de séries de tempo, fez-se necessario verificar a
estacionariedade de cada série, utilizando o correlograma amostral e a
funcéo de autocorrelacdo (FAC). Estafuncéo, nadefasagemk, € definida

jpor

SY-Y)(Ye+x-Y)/n

- : (11)
S(%-Y)/n

em que n é nimero de observacdes trimestrais; {( , média da variavel

dependente; k, nimero de defasagens.
Sep«k =0, asérie sera estaciondria; se p, # 0, ndo-estacionaria

Em regressdes com sériesdetempo, é necessario verificar seasvaridvels
s80 estacionérias, paraevitar o problemada chamada regressao esplria
ou duvidosa. A regressao espUriaocorre quando setentagjustar modelos
com variaveis ndo-estacionérias que as direcionam, no mesmo sentido,
ao longo do tempo e apresentam tendéncia comum.

Assim, paratestar a hipétese se a série é estacionéria ou ndo, utiliza-se,
nestetrabalho, o teste deraiz unitériaou de Dickey-Fuller, estimando-se
numa regressao do tipo AY =y Y, + e. Portanto, a hipétese pode ser
formul ada como segue:
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H,:y=0—presencade raiz unitaria ou série ndo-estacionaria.
Ha; y # 0 — auséncia de raiz unitaria ou série estacionaria.

Com vistas em verificar a existéncia ou ndo de autocorrelagdo serial,
utiliza-se o teste de Godfrey, que consiste, inicialmente, em gjustar a

seguinte equacéo:
Y= BO + BIXt+ BZ_ €1t BSV Ct ...+ Bk €etm+ Vi. (12)

Este teste pode ser aplicado, sem restrigdes, a modelos que incluem
variaveis dependentes defasadas.

No caso de se constatar a existéncia de autocorrelacéo, aplica-se a
correcdo de Cochrane-Orcutt. A partir das variaveis transformadas, em
defasagem de ordem k, serdo feitostambém ostestes de estacionariedade
e de autocorrelacdo serial, conforme descritos anteriormente.

4. Andlisedosresultados
Inicialmente, 0 model o econométrico, ajustado pelo M étodo dos Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO), foi o seguinte:
SALDOBC= - 16.850,08+59,2177 TX CAMBIO + 74,864 RMUNDIAL +

(- 5,390) (3,646) (3,069)
+73,853PIB AGROP- 5.190,47 DUMMY 94+
(6,279) (-7,188)

+1.463,454 DUMMY 99

(1432)

R?gjustado=58,7 VaordeF=30,23
(Nota: os valores entre parénteses correspondem ao teste t).

Como esperado, os sinais dos coeficientes de regressdo das varidveis
cambio, rendamundial e produto bruto da agropecuaria sdo positivos, 0
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que sinaliza a validade das hipéteses inicialmente propostas. O modelo
apresenta, para os coeficientes das varidveis principais, niveis de
significanciasuperioresa5 % (valor critico daestatisticat), com excegao
do coeficiente da variavel dummy 99, estatisticamente significativo a
10%. O coeficiente de determinacdo multiplo gustado (R?) indicaque as
varidvel sindependentes podem explicar 58,7% das variagdes nabalanca
comercial brasileira.

O teste de autocorrelacéo, de Godfrey, indica que a regressdo estimada
possui autocorrelacdo nos residuos. Assim, aplicou-se o método de
Cochrane-Orcutt para corrigir o problema. Isto significa que o modelo
transformado e estimado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
passou a ser:

SALDOBC= -15.706,0+ 73583 TX CAMBIO +93,085RMUNDIAL +

(- 7,789) (5,325) (4,572)
+61,144 PIB AGROP- 4.0405DUMMY 94+
(5,890) (- 7,696)
+613,795DUMMY 99

(0,821)

R?gjustado=69,5 VaordeF=44,631
(Nota: os valores entre parénteses correspondem ao teste t).

A 5% de significancia, quase todos os coeficientes das variaveis
explicativas sdo significativos, exceto, novamente, o que corresponde a
variavel dummy 99. O coeficiente de determinacdo mdltiplo ajustado
(R?) indica que as variaveis independentes podem explicar 69,5 % das
variacoes na balanca comercial brasileira

Taisresultados sugerem razoavel nivel de estabilidade do modeloinicial
para o modelo transformado. Além disso, os valores dos coeficientes
apresentam magnitude semelhante.

A Tabelal apresentaosresultados dostestes Dickey-Fuller, pelo modelo
transformado. Pode-se observar que as estatisticas t, calculadas para os
modelos 1, 2 e 4, sdo superiores ao valor critico, a 5% de significancia.
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Logo, pode-seregeitar ahipdtese nula, ou sgja, presencaderaiz unitéria.

Quanto ao Modelo 3, aestatisticat calculada é inferior ao valor critico,
de 5%. Portanto, aceita-se ahipo6tese nuladeraiz unitéria, rejeitando-se,
em consequiéncia, a estacionaridade da série.

Tabela 1 — Resultados do Teste DF - Dickey - Fuller

Moddo Variavel Equacio deTeste Estatistica—t Valor Critico
(OH (5%)

1 Balanca Comercial  Constante -9,310 -1,944

2 Taxa de Cambio Constante - 2,380 -1,944

3 Renda Mundial Constante - 1,601 -1,944

4 PIB Agropecu&rio  Constante -4314 -1,944

Fonte: Resultados da pesquisa.

Vale realcar que os resultados do teste DFA (acumulado) foram pouco
diferentes dos obtidos no teste DF (simples), constantes da Tabela 1.

Na Tabela 2 aparecem as estimativas dos coeficientes de elasticidade
das varidvels taxa de cambio real, renda mundial e PIB agropecuério.
Todos sdo positivos e maiores que um (coeficientes relativamente
elésticos). Esses resultados sugerem que o saldo da balanca comercial
brasileira seja bastante sensivel as variagfes percentuais nas variaveis
independentes do modelo. Além disso, em ordem de importancia
econdmica para a balangca comercial, destacam-se a renda mundial e a
taxareal de cambio.

Tabela 2 — El asticidades estimadas a partir do modelo

Discriminacao Elasticidade
Elasticidade — Taxa de Cambio 3,10
Elasticidade — Renda Mundial 421
Elasticidade — PIB Agropecuério 2,72

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Paraavaliar ospossiveisefeitos das mudancas napoliticacambia —regime
debandasno inicio do Plano Real e cdmbio flutuante apartir de 1999 —as
estimativas do modelo transformado sugerem que o regime de cambio
fixo (representado pela dummy 94) teria exercido efeito negativo sobre o
saldo dabalancacomercial, sendo tal efeito estatisticamente significativo,
em nivel superior a 5%. Em contrapartida, a mudanca de regime para o
cambio flutuante sugere, como esperado, efeito positivo sobre o saldo.
ApGsatransformacdo do model o original, no entanto, o coeficiente estimado
paraavariavel dummy 99 ndo foi estatisticamente significativo.

Do ponto de vistaempirico, o excelente desempenho do saldo dabalanga
comercial, a partir de 2001, suporta, parcialmente, a hipétese proposta
nesta pesquisa.

5. Conclusao

A taxa de cambio, arenda mundial e o PIB agropecuario sdo variaveis
relevantes para explicar o desempenho da balanca comercial brasileira.
Objetivamente, 0 model o transformado pel o método de Coochrane-Orcutt
representa 0 comportamento, de longo prazo, do saldo de transacfes
comerciais do pais com o resto do mundo.

Considerando que as estimativas feitas a partir do modelo inicia e, a
seguir, do model o transformado revelaram-se positivas em varios aspectos,
verifica-se que ha aceitagdo dos resultados deste Ultimo modelo, uma
vez que eleminimizao problemade autocorrel agdo serial . Entre ospontos
positivos deste modelo, estéo os seguintes: i) Coeréncia com ateoriae
com aevidénciaempirica; ii) Estabilidade e magnitude dos coeficientes
de regressdo; e iii) Elevados niveis de significancia das estimadas
€l asticidades, na seguinte ordem: renda mundial, taxa de cambio real e
PIB agropecuério. E interessante real car que, em pesquisade Gongalves
Junior (2005), arenda mundial foi também avaridvel mais importante
para explicar o saldo da balanca comercial do complexo agroindustrial
brasileiro, o que revelaelasticidade ligeiramente superior aunidade.
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Abstract - The purpose of this paper is to evaluate the impact of the change on the
Brazilian exchangerate policy implemented in January 1999, and to analyze agricultural
sector transformations. Specifically, the paper is an attempt to identify the economic
relations of the aggregate performance of the Brazilian commercial trade balance and
total GDP or agricultural GDP, world income, and real exchange rate as of in the 1980-
2006 (up tofirst quarter) period. The main conclusion of the study isthat the exchange
rate policy bands of Plano Real exerted anegative effect on exportsand favored imports.
With theliberation of the Brazilian exchangerate, from 1999 on, the estimated relations
appear to have apositive net effect on the commercial trade balance of the country. But
the statistical results of the econometric model are not reliable.

K ey words: Exchange Rate Policy, Commercial Trade Balance, Brazilian Agriculture.
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Apéndice 1 - Dados utilizados na pesquisa: variaveisprincipais

Ano/ Saldo da Balanga Taxade Cambio Renda PIB
Trimestre  Comercial (Yy) Real (Xj) Mundial (Xp) Agropecudrio (X3)
1980 T1 -1.368,79 103,8660667 92,8195 67,37261852
1980 T2 -670,602 102,3000333 94,6882 96,65928223
1980 T3 -836,186 100,3553667 97,5299 62,05582632
1980 T4 52,811 92,4077 98,2294 52,24634471
1981 T1 -419,685 88,59666667 98,4533 69,27780239
1981 T2 108,904 84,36926667 96,0813 108,5511741
1981 T3 532,012 83,04393333 93,5644 69,25121843
1981 T4 981,224 86,37263333 96,0796 53,43376163
1982 T1 48,848 81,9603 94,4616 71,24501551
1982 T2 99,359 77,77973333 92,6191 100,1772264
1982713 206,425 72,71586667 90,877 68,55117412
1982 T4 425,441 77,12473333 89,8897 59,87594152
1983 T1 721,548 86,89863333 89,7013 67,4523704
1983 T2 2.069,13 102,5396333 87,8499 102,241914
1983 T3 2.062,19 101,8152667 86,5386 73,28311918
1983 T4 1.617,53 105,4348333 86,9818 55,48958795
1984 T1 2.381,17 107,0412 87,6363 72,06025698
1984 T2 3.596,10 109,0899333 87,7521 105,0420913
1984 T3 3.628,09 108,2382 85,4124 71,21843155
1984 T4 3.484,16 107,2619333 83,7055 57,9973416
1985T1 1.902,75 105,4110333 81,2626 76,88081524
1985T2 3.540,92 115,719 83,1933 115,7022596
1985T3 3.626,65 115,1794667 85,0205 80,87727071
1985T4 3.415,20 113,3464 87,768 62,21533008
1986 T1 2.460,45 113,8103667 90,0462 73,58440408
1986 T2 3.699,31 116,485 89,7732 103,6863093
1986 T3 2.484,05 115,5852 91,4235 71,42224191
1986 T4 -339,511 111,027 93,1568 60,05316792
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1987T1 586,67 103,5466 97,2983 75,76428888
1987 T2 2.892,06 106,0600333 99,6695 122,0646876
1987 T3 4.382,88 115,6259667 99,6604 88,8435977
1987 T4 3.311,48 112,1007 104,166 68,29419584
1988 T1 3.173,48 109,4502 103,73 85,24590164
1988 T2 5.471,50 109,6347333 105,093 119,8670802
1988 T3 5.969,59 104,0996 102,83 84,6167479
1988 T4 4.569,54 105,8265 105,696 68,21444395
1989T1 4.180,17 100,5238333 106,141 86,32698272
1989 T2 4.803,63 78,32026667 107,273 125,5117412
1989 T3 4.136,12 80,9046 104,72 85,32565352
1989 T4 2.999,27 75,66406667 106,734 70,98803722
1990T1 1.910,18 64,6133 110,337 79,14931325
1990 T2 4.034,20 65,95846667 110,47 117,6517501
1990 T3 3.261,40 67,89933333 114,544 85,75985822
1990 T4 1.546,61 81,9075 119,903 71,89189189
1991T1 3.481,25 83,54553333 116,308 78,01506424
1991 T2 3.711,91 78,2998 108,583 98,09481613
1991 T3 1.821,50 75,96226667 108,462 95,87062472
1991 T4 1.565,31 89,2022 112,406 87,32831192
1992T1 3.213,46 91,91046667 111,946 87,4523704
1992T2 3.826,07 91,00933333 112,495 102,738148
1992 T3 4.259,73 92,63806667 117,952 97,92645104
1992 T4 3.939,63 88,92156667 111,586 88,77270713
1993T1 3.980,89 85,5355 107,893 82,26849801
1993 T2 3.143,58 87,3781 109,426 98,20115197
1993 T3 3.042,08 85,0676 107,235 104,8028356
1993 T4 3.132,22 84,918 106,432 91,31590607
1994 T1 2.828,15 82,6137 106,262 83,73061586
1994 T2 3.949,27 83,18933333 109,117 100,7620735
1994 T3 4.251,02 83,12306667 113,118 113,0350022
1994 T4 -561,9714 73,9776 114,654 99,60124058
1995T1 -2.287,17 72,7586 118,539 84,7053611
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1995T1 -2.287,17 72,7586 118,539 84,7053611
1995T2 -1.938,61 75,46466667 123,078 105,8484714
1995T3 577,363 73,8867 122,488 120,5937085
1995T4 182,803 72,5849 122,273 102,1621622
1996 T1 -465,238 71,07293333 120,874 89,9335401
1996 T2 126,138 70,3044 118,917 112,255206
1996 T3 -1.261,77 70,6115 119,343 120,4519273
1996 T4 -3.998,18 71,66516667 118,481 103,5356668
1997 T1 -831,972 70,47363333 114,52 94,69206912
1997 T2 -1.331,96 70,41716667 112,225 112,8754984
1997 T3 -1.685,90 70,79243333 110,271 114,8072663
1997 T4 -2.903,06 72,01266667 110,29 100,2569783
1998 T1 -1.837,79 70,3672 105,764 90,25254763
1998 T2 10,733 70,8897 105,429 124,6964998
1998 T3 -1.775,49 72,38986667 104,385 118,2809039
1998 T4 -2.971,96 75,38143333 106,74 94,771821
1999T1 -815,501 106,7391 104,325 106,8498006
1999T2 199,682 100,3118667 103,771 130,5981391
1999T3 -150,121 107,8547667 102,96 122,1533008
1999 T4 -432,928 109,3008 104,662 104,0496234
2000T1 -18,627 99,52556667 101,718 116,6947275
2000T2 804,3917 99,91466667 100,533 136,1187417
2000T3 -109,575 98,05966667 99,9725 120,7975188
2000T4 -1.373,94 102,4963333 97,7767 100
2001T1 -678,454 107,0255667 99,4272 122,711564
2001T2 611,493 117,4248 96,5321 141,5950377
200173 1.331,56 127,4200333 96,1176 126,1320337
2001 T4 1.385,86 122,5280667 93,7952 110,4386354
2002T1 1.027,42 105,1251667 92,8098 129,1891892
2002T2 1.558,49 108,9441 95,6394 150,6247231
2002T3 5.266,26 135,3521667 98,4262 134,8338502
2002 T4 5.269,12 151,9024333 101,101 113,9743022
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2003T1 3.804,75 141,8416 103,549 142,8622065
2003T2 6.592,56 121,5998667 105,553 161,6836509
2003 T3 7.392,71 120,7843333 105,375 131,0589278
2003 T4 7.011,41 124,8538667 112,383 119,4328755
2004T1 6.142,24 129,5024333 116,555 152,0425343
1991 T4 1.565,31 89,2022 112,406 87,32831192
1992T1 3.213,46 91,91046667 111,946 87,4523704
1992 T2 3.826,07 91,00933333 112,495 102,738148
1992 T3 4.259,73 92,63806667 117,952 97,92645104
1992 T4 3.939,63 88,92156667 111,586 88,77270713
1993T1 3.980,89 85,5355 107,893 82,26849801
1993 T2 3.143,58 87,3781 109,426 98,20115197
1993 T3 3.042,08 85,0676 107,235 104,8028356
1993 T4 3.132,22 84,918 106,432 91,31590607
1994T1 2.828,15 82,6137 106,262 83,73061586
1994 T2 3.949,27 83,18933333 109,117 100,7620735
1994 T3 4.251,02 83,12306667 113,118 113,0350022
1994 T4 -561,9714 73,9776 114,654 99,60124058
1995T1 -2.287,17 72,7586 118,539 84,7053611
1995T2 -1.938,61 75,46466667 123,078 105,8484714
1995T3 577,363 73,8867 122,488 120,5937085
1995T4 182,803 72,5849 122,273 102,1621622
1996 T1 -465,238 71,07293333 120,874 89,9335401
1996 T2 126,138 70,3044 118,917 112,255206
1996 T3 -1.261,77 70,6115 119,343 120,4519273
1996 T4 -3.998,18 71,66516667 118,481 103,5356668
1997 T1 -831,972 70,47363333 114,52 94,69206912
1997 T2 -1.331,96 70,41716667 112,225 112,8754984
1997 T3 -1.685,90 70,79243333 110,271 114,8072663
1997 T4 -2.903,06 72,01266667 110,29 100,2569783
1998 T1 -1.837,79 70,3672 105,764 90,25254763
1998 T2 10,733 70,8897 105,429 124,6964998
1998 T3 -1.775,49 72,38986667 104,385 118,2809039
1998 T4 -2.971,96 75,38143333 106,74 94,771821
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1999T1 -815,501 106,7391 104,325 106,8498006
1999T2 199,682 100,3118667 103,771 130,5981391
1999 T3 -150,121 107,8547667 102,96 122,1533008
1999 T4 -432,928 109,3008 104,662 104,0496234
2000T1 -18,627 99,52556667 101,718 116,6947275
2000T2 804,3917 99,91466667 100,533 136,1187417
2000T3 -109,575 98,05966667 99,9725 120,7975188
2000T4 -1.373,94 102,4963333 97,7767 100
2001T1 -678,454 107,0255667 99,4272 122,711564
2001 T2 611,493 117,4248 96,5321 141,5950377
2001T3 1.331,56 127,4200333 96,1176 126,1320337
2001 T4 1.385,86 122,5280667 93,7952 110,4386354
2002T1 1.027,42 105,1251667 92,8098 129,1891892
2002T2 1.558,49 108,9441 95,6394 150,6247231
2002T3 5.266,26 135,3521667 98,4262 134,8338502
2002 T4 5.269,12 151,9024333 101,101 113,9743022
2003T1 3.804,75 141,8416 103,549 142,8622065
2003T2 6.592,56 121,5998667 105,553 161,6836509
2003T3 7.392,71 120,7843333 105,375 131,0589278
2003 T4 7.011,41 124,8538667 112,383 119,4328755
2004T1 6.142,24 129,5024333 116,555 152,0425343
200412 8.862,27 126,9805 127,03 163,80
2004T3 10.065,67 124,8549 122,057 163,96
2004T4 8.587,85 121,07045 121,250 165,65
2005T1 8.304,51 116,6119 116,793 167,25
2005T2 11.353,98 106,4641 106,653 168,05
2005T3 12.981,65 101,9203 101,437 163,02
2005T4 12.107,95 96,7043 96,847 163,69
2006T1 9.340,96 95,2490 95,393 165,62

Fonte: Banco Central, IBGE e |PEA.
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