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RESUMO: O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos de longo e curto prazos de
choques na taxa de cadmbio real sobre o saldo da balanca comercial agropecuéaria
brasileira. O procedimento metodolégico empregado foi a analise multivariada descrita
em Johansen (1988 e 1991) apud Hamilton (1994). Os resultados indicam que existe
uma relacdo de longo prazo entre a depreciacdo na taxa de cambio real e o saldo da
balanca comercial. Verifica-se que, no longo prazo, um aumento de 1,0 % da taxa de
cambio leva a uma expansédo de 2,10 % no saldo da balanca comercial. Esse resultado
esta consistente com a condicdo de Marshall-Lerner que afirma: no longo prazo, o efeito
volume deve superar o efeito preco, promovendo, assim, um aumento no saldo da
balanca comercial. Entretanto, no curto prazo, rejeita-se a hipdtese de existéncia da
Curva J, em que o saldo da balanga comercial pioraria num primeiro instante, e, apenas,
melhoraria depois de transcorrido um determinado tempo. Assim, pode-se concluir que
depreciacfes na taxa de cadmbio real que visem aumentar as exportacbes do setor
agropecuério brasileiro, seriam bem sucedidas sob o ponto de vista de que ndo afetariam
negativamente o saldo da balanga comercial no curto prazo.
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Palavras Chave: Condicdo de Marshall-Lerner, Curva J, taxa de cambio, balanga
comercial, setor agropecuario.

ABSTRACT: The objective of this study is to analyze short and long run effects of
changes in the real exchange rate on the trade balance of the Brazilian agricultural
sector. The methodological procedures involves the multivariate analysis as described in
Johansen (1988 e 1991) apud Hamilton (1994). The results indicate that exist a positive
long run relationship between depreciation of the Brazilian real exchange rate and the
agricultural trade balance. In the long run, a depreciation of one percent in the real
exchange rate increases the agricultural trade balance in 2.10 %. This result is consistent
with the Marshall-Lerner condition which states that the volume effect must overcome
the price effect in the long run, promoting in this way an improvement in the
agricultural trade balance. However, in the short run, the existence of the J-Curve is
rejected, i.e., the agricultural trade balance does not decline just following the
depreciation and only would improve after some period of time. Thus, the conclusion is
that depreciation of real exchange rate would be successful in order to increase
Brazilian agricultural exports under the view that this change would not reduce the
agricultural trade balance in the short run.

Key words: Marshall-Lerner condition, J-Curve, exchange rate, trade balance,
agricultural sector

1. INTRODUCAO

Em face da instabilidade macroecondmica vivida nos anos 1980 e inicio dos
anos 1990, o pais passou por periodos distintos e alteragdes significativas em suas
politicas monetaria, fiscal e cambial. Segundo Kannebley (2002), essas alteracdes
estavam associadas, de modo mais ou menos direto, ao objetivo maior de estabilizacdo
da inflagdo e manutencéo do equilibrio externo da economia, compreendendo mudangas
de regimes cambiais e regras de conducdo e administracdo das taxas de cambio e dos
mercados cambiais.

A partir de 1995, atingida a estabilizacdo dos pre¢cos com a implementacdo do
Plano Real, foi introduzido o regime de bandas cambiais com o objetivo de incrementar
a credibilidade da politica cambial, por meio da ado¢do de medidas que implicavam
maior estabilidade da taxa de cambio real e o padréo de variagdo da taxa nominal de
cambio. Em janeiro de 1999, a manutengdo deste regime cambial tornou-se
insustentavel, levando o governo a adotar um regime de taxas de cambio flexiveis, o que
produziu uma sensivel depreciacdo nas taxas de cambio nominal e real.

Especificamente no setor agropecuario, verifica-se que o setor foi penalizado
pela predominéncia de uma taxa de cambio valorizada, na maior parte do periodo de
adocdo das bandas. Essa valorizacdo pré-determinada reduziu a competitividade do
setor frente ao mercado mundial e comprometeu significativamente a capacidade
exportadora (Figura 1), que mostra o saldo comercial do setor agropecuério®. A partir de
1999, entretanto, percebe-se que com a flexibilizagdo do mercado cambial, ocorre uma

* Produtos que comp@es o setor agropecuério segundo o Ministério da Agricultura compreendem os
capitulos 1 a 24 da NCM com excecdo do cap. 3.



abrupta depreciacdo das taxas de cambio nominal e real e, conseglientemente, ocorre
uma melhora do saldo comercial do setor agropecuério.

Observando a Figura 1 atentamente, verifica-se que logo apds o primeiro choque
cambial, em janeiro de 1999, o saldo comercial piora num primeiro momento e, logo
ap0s um periodo de tempo, apresenta resultados positivos. Além disso, verifica-se
novamente este fendmeno no topo historico da depreciacdo da taxa de cdmbio em
outubro de 2002.
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Figura 1 — Saldo da balanca comercial (bilhdes de U$$) e taxa de cambio comercial
(R$/U$S$) — jan/96 a dez/07.

Teoricamente, este fenbmeno ocorre devido ao lento ajuste nas quantidades
demandas e ofertadas as mudancas nos precos relativos. Assim, uma depreciagdo
cambial inicialmente significaria exportacdes mais baratas e importagdes mais caras,
fazendo com que o saldo da balanca comercial piorasse. Depois de um tempo, o volume
das exportagdes iriam aumentar por causa de seus pre¢cos mais baixos a compradores
estrangeiros e consumidores domésticos comprariam menos produtos importados, agora
mais caros. Assim, a balanca comercial iria melhorar. (MOURA et al. 2005).

Estes efeitos ddo origem a uma curva no formato de J, conhecida na literatura
como J-Curve. Como discutido anteriormente, o primeiro estagio, periodo da
desvalorizacdo/depreciacdo, ocorre a piora da balanca comercial e, logo apos, inicia-se
um processo de recuperacdo até que ultrapassa o ponto inicial. Segundo Yazici (2006),
este comportamento é principalmente causado por respostas defasadas as mudancgas na
taxa de cambio dos fluxos reais. No periodo da desvalorizagdo/depreciacdo, as
quantidades de exportacGes e importacfes sdo usualmente pré-determinadas por
contratos feitos em periodos anteriores. Os volumes, portanto, responderdo as mudancas
na taxa de cambio somente quando novos contratos sdo feitos, cujos efeitos sdo
observados algum tempo depois da desvalorizagdo/depreciagéo.

Muitos estudos tém estimado os efeitos de uma mudanca na taxa de cambio real
sobre a balanca comercial e confirmado a existéncia da J-Curve. Carter et al. (1989)
encontraram indicios empiricos da existéncia do primeiro segmento da J-Curve para a
balanca comercial do setor agricola americano. Doroodian et al. (1999) estimaram a J-
Curve para comércio agricola e industrial dos EUA, seus resultados confirmam a
existéncia do efeito para o setor agricola, porém nao para bens manufaturados. Kamoto
(2006) estudou os efeitos da J-Curve para Malawi e Africa do Sul, seus resultados
indicaram a existéncia da J-Curve apenas para Africa do Sul. Ardalani et al. (2007)



investigaram existéncia da J-Curve em nivel industrial nos EUA desagregando os dados
ao nivel de 66 industrias, das quais apenas seis apresentaram indicios empiricos
confirmando a existéncia do efeito J-Curve. Entretanto, Ahmad et al. (2004), ao estudar
0 comércio bilateral da China com paises do G-7 ndo encontrou indicios de uma
resposta negativa de curto-prazo que caracterizasse a J-Curve. Yazici (2006) chegou a
mesma conclusdo ao estudar o efeito da J-Curve no setor agricola da Turquia. No
Brasil, Moura et al. 2005 estimaram os efeitos da J-Curve para dados agregados da
balanga comercial, como nos estudos anteriores, os autores descartaram a existéncia do
efeito J-Curve para balanga comercial brasileira.

Neste sentido, o propdsito deste trabalho é estimar, através de uma abordagem
de cointegracdo, os efeitos de curto e longo prazo de mudangas cambiais sobre a
balanca comercial do setor agropecuério brasileiro e testar a existéncia de efeitos da J-
Curve.

O restante do estudo esta divido em cinco se¢des. A se¢do dois apresenta o
modelo tedrico. Nas se¢Oes trés e quatro sdo apresentados a metodologia, dados e
procedimentos utilizados. Na secdo cinco sdo apresentados os resultados e, por fim, na
secdo seis conclui-se o estudo.

2. MODELO TEORICO

Para o presente estudo, utilizou-se um modelo de substitutos imperfeitos
empregado por Kamoto (2006) e desenvolvido originalmente por Goldestein et al.
(1985), em que a balanga comercial abrange somente as mercadorias exportadas e
importadas. Renda doméstica e precos das importa¢des sdo 0s principais determinantes
da demanda de bens importados. Assim, essa relacdo pode ser expressa como,

Md:Md(Y’Pm’Pd) 1)

onde: My é a demanda de importagBes domésticas, Y é a renda doméstica, Py é 0 preco
pago em moeda doméstica e Py é o nivel de preco geral no pais doméstico.
Similarmente, a oferta de bens produzidos domesticamente (equivalente a demanda de
exportagdes do estrangeiro) ao resto do mundo é expressa como,

Xd:Xd(Y*7Px’E'Pf) 2)

onde: Xq4 € a quantidade de bens exportados ao resto do mundo, Y* é a renda externa, Py
€ 0 preco pago em moeda estrangeira por importadores domésticos, Ps é o nivel de prego
geral no pais estrangeiro e E é a taxa de cAmbio nominal, definida como o nimero de
unidades de moeda doméstica por unidade de moeda estrangeira. A suposicdo chave
nas equacbes (1) e (2) é que as elasticidades-renda tanto domeéstica quanto do
estrangeiro sdo positivas, enquanto a propria elasticidade preco € negativa. Neste
modelo a varidvel demanda é representada pela renda corrente e ndo pela renda
transitoria ou permanente. Esta condigdo feita por economistas assume homogeneidade
da funcdo de demanda. Como resultado, consumidores fazem suas decisdes baseados
em valores reais ao contrario de valores nominais (ilusdo monetaria). Em decorréncia ao
efeito da suposicdo de homogeneidade, os lados direitos das equagdes (1) e (2) séo
divididos por seus respectivos precos e deriva-se a seguinte equagéo:

My =M, (Y, RP,) ©)



onde: Y, é a renda real doméstica e RPr, é 0 preco relativo das importacoes; e
Xg=Xq(Y, RP) (4)

onde: Y, é a renda real do estrangeiro e RPy é 0 prego relativo das exportagdes. Quando
0 preco em moeda estrangeira das exportacdes do estrangeiro Py é ajustado pela taxa de
cambio, isto é equivalente ao preco relativo das importacGes, assim tém-se a seguinte
equacéo,

RP, =M ——* _ * _ QP (5)

onde: P, é o preco real, em moeda estrangeira, das exportacdes e Q ¢ a taxa real de
cambio, nesta formulacdo, um aumento em Q est& associado com uma depreciacdo da
moeda doméstica. Uma vez que exportagdes sdo importacdes do estrangeiro e o
coroléario é verdadeiro, a demanda de importacbes domésticas é equivalente a oferta de
exportacBes do estrangeiro e a oferta de exportacfes domésticas é equivalente a
demanda de importacgdes do estrangeiros, assim:

M, =X.,X, =M (6)

onde: X, e M. sdo, oferta de exportagdes do estrangeiro e oferta de importagdes do

estrangeiro, respectivamente. Dessa forma, deriva-se a equacdo de longo-prazo para a
balanca comercial como:

TB=P X, -QM, (7)

Assim a balanga comercial (TB) é a diferenca entre o valor das exportacdes e
importagdes. Um valor negativo na balanca comercial implica num déficit comercial e
esta associado ao aumento no valor das importacdes relativo as exportacdes. A interacdo
das varidveis na equacdo (7) resulta na seguinte forma reduzida da equacdo em valores
reais,

TB=TB(Y,Y*Q) 28 <08 . B (8)
o aY*" T aQ

A equacdo acima é a funcdo keynesiana tradicional para a balanga comercial
onde, renda doméstica real, renda real do estrangeiro e a taxa de cambio real sdo 0s
principais determinantes das exportaces liquidas.

3. METODOLOGIA

Na equacdo (7) definiu-se a balanca comercial como a diferenca entre o valor
das exportagBes e importagdes. Neste estudo, a balanga comercial do setor agropecuario
é definida como a razdo das exportacbes (X) e importacdes (M) do setor. Este estudo
utiliza a forma reduzida da equacdo de Grupta-Kapoor et al. (1999) para investigar a



existéncia da J-Curve utilizando variaveis reais. Dessa forma, a balanga comercial é
uma funcdo da renda doméstica, renda do estrangeiro e taxa de cAmbio. Este estudo
analisa o efeito de choques na taxa de cambio real sobre o comércio agropecuario
comparado ao resto do mundo. Assim o modelo empirico usado neste estudo é:

In(X /M) =g, + B, InY + B, InY *+, InNTCR + & 9)

onde: In(X/M) € o logaritmo natural da razdo X/M, InY é o logaritmo natural da renda
doméstica real, InY* € o logaritmo natural da renda do estrangeiro, INRER é o logaritmo
natural da taxa de cambio real efetiva, fo, f1, f2 € f3 SA0 0S parametro a serem estimados
e ¢ € 0 termo de erro (i.i.d.).

As variaveis obtidas para o periodo mensal foram: exportacdes e importagcdes do
setor agropecuario, Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, total das importacdes
mundiais (proxy para renda do estrangeiro) e taxa de cambio real. Destaca-se que todas
as variaveis estdo medidas em US$ e a taxa de cAmbio real em R$/US$.

O procedimento metodoldgico empregado foi o procedimento multivariado de
Johansen (1988 e 1991) apud Hamilton (1994) de co-interacdo. Segundo o método; do
ponto de vista econbémico, quando duas ou mais séries estdo co-integradas as mesmas se
movem conjuntamente no tempo e suas diferencas sdo estaveis (estacionarias), mesmo
quando cada série em particular tenha uma tendéncia estocastica e seja, portanto, ndo
estacionaria. A co-integracdo reflete a presenca de um equilibrio de longo prazo para o
qual o sistema econdmico converge a este equilibrio.

Do ponto de vista econométrico, duas ou mais séries temporais que sdo nao
estacionarias, por exemplo, sdo I(1), estdo co-integradas se existe uma combinagdo
linear que seja estacionaria de ordem 1(0). O vetor de coeficientes que cria esta série
estacionaria é o vetor de co-integragdo. Assim, 0 primeiro passo no método € testar se
todas as séries utilizadas sdo integradas de mesma ordem, ou seja, se todas sao 1(1).

O procedimento adotado é sugerido por Doldado et al. (1990) apud Enders
(1995). O teste consiste em utilizar o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), para
verificar se as séries possuem raiz unitaria ou ndo. Observando as séries, verifica-se que
a série do logaritmo da balanca comercial (X/M) pode apresentar componentes sazonais
e as series do logaritmo da taxa de cambio real (RER) e renda do estrangeiro (Y*)
podem conter quebras estruturais em suas séries. Essas caracteristicas tornam-se
importantes, pois sua presenca interfere negativamente no poder do teste ao invalidar as
pressuposicdes assumidas sobre o termo de erro (MADDALA et al. 1998). Assim,
adotou-se também os testes de HEGY (para verificar a presenca de raizes unitérias
sazonais) e o procedimento sugerido por Lanne et al. (2000) apud Litkepohl et al.
(2004) para o teste de raiz unitéria na presenca de quebra estrutural.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria para variaveis In(X/M), In(RER), In(Y), In(Y%*)
e suas primeiras diferencas.

Testes ADF Teste HEGY Eg;‘jgfal

T T2 F34 Teste

Variaveis T Tu T I l I >
(p-value)  (p-value)  (p-value) CE\i/t?co) CE\i/t?co) CE\i/t?co) estatistico

(0,006) (-3,35) (-2,81)  (6,35)



-0,6749 -1,5158 -0,1479

INRER)  0o72) (0522  (0.630) -1.3757
-1,4605 -1,9190 1,7198
In(Y) 0.838) (0322  (0,979)
* -1,8551 0,5286 1,2689
In(Y=) (0,671)  (0,987)  (0,947) 1,8383
-8,3559 -2,9365 -2,2477 4,2096
DAn(XM)) ¢ 000) -193)  (-1,94)  (3.07)
D(In(RER)) ?0:338;1 4,6902
D(In(Y)) '?62%8)9
* -2,6314 -1,7951 -1,3179
D(In(¥™)) (0,267) 0,381)  (0,1727) -5,2334
valor - 544 2883 1043 * * 2,88

critico

Fonte: Resultados da pesquisa

Por meio da Tabela 1, verifica-se que todas as séries em nivel possuem raiz
unitaria. Embora o teste ADF para séria In (X/M) tenha sido significativo ao nivel de
significancia de 5%, rejeitando a hipdtese nula e assumindo que a série ndo possuia raiz
unitaria, este teste foi desqualificado ao realizar 0 mesmo procedimento com o teste de
HEGY, cujo resultado indica que a série ndo sé possui uma raiz unitaria ndo sazonal
como também uma raiz unitaria sazonal (semestral). Além disso, os testes de raiz
unitaria sob condicdo de quebra estrutural confirmaram os resultados do ADF para as
séries IN(RER) e In(Y*). Para as séries em primeira diferenca, os resultados da Tabela 1
indicam que todas sdo estacionarias ao nivel de 5%, novamente utilizou-se os testes de
HEGY e quebra estrutural para confirmar a robustez dos resultados. Embora o teste
ADF para primeira diferenca da série In(Y*) tenha indicado a presenca de raiz unitéria,
0 teste de raiz unitaria considerando a quebra estrutural rejeita a hipotese de existéncia
de raiz unitaria. Assim, pode-se concluir que todas as séries sdo integradas de ordem
I(1) podendo ser empregado o método de Johansen (1988 e 1991) apud Hamilton
(1994) proposto no trabalho.

4. RESULTADOS

O enfoque de co-integragdo de Johansen (1988 e 1991) ¢ aplicado a um sistema
de equacOes, este método € baseado em modelos VAR (vetores auto-regressivos), é
caracterizado como um teste de maxima verossimilhanca que requer grandes volumes
de dados e prova a existéncia de vetores de co-integragdo multiplos entre as variaveis
mediante a prova do Trago e do Maximo Valor Caracteristico (Tabela 2).

Na estimativa dos vetores de co-integracdo é importante selecionar uma
defasagem Otima que ird gerar residuos do tipo ruido branco (White Noise). Esta etapa €
muito importante na analise uma vez que as defasagens exercem uma significativa
influéncia sobre os resultados. Desta forma, foi utilizado o Critério de Schwartz



Bayesian (SBC) e o teste de Likelihood para selecionar a defasagem oOtima. Estes testes
selecionaram uma defasagem como 6tima para o modelo.

Como resultado, foi aplicado o procedimento de Johansen para testar a co-
integracdo das variaveis do modelo. A Tabela 2 mostra as provas utilizadas, o teste
estatistico do trago (A;,,) € O teste da raiz caracteristica maxima (A4,,), para
determinar o nimero de vetores de co-integragdo, os resultados evidenciam que ndo se
rejeita a existéncia de um vetor de co-integracdo em todos os testes. De acordo com a
prova dos testes realizados se rejeita a hipotese nula de nenhuma relacdo de co-
integracdo a favor de uma relagdo de co-integracdo ao nivel de 5%.

Tabela 2 — Teste de Johansen para Vetor de Co-integracdo

Ordem  Defasagem NUmero de
do nos pares de Vetores de Co- Trago Trago Tabelado
VAR'  variaveis® Modelo® integracao Calculado (5%)
1 00 €)] Nenhum * 56,8137 40,1749
Um 19,8926 24,2760
Raiz Raiz
Ordem  Defasagem Numero de  Caracteristica  Caracteristica
do nos pares de Vetores de Co- Maéaxima Maéaxima
VAR'  variaveis® Modelo® integracéo Calculada  Tabelada (5%)
1 00 @ Nenhum * 36,9212 24,1592
Um 10,5912 17,7973

Fonte: Resultados da pesquisa
* Rejeicdo da hipotese nula a 5%
1- Estabelecido pelos critérios de selecdo a saber: o valor da verossimilhanca (loglL), teste de razdo de
verossimilhanga (LR), Erro de Predicédo Final (FPE), Critério de Informacdo de Akaike (AIC), Critério de
Informacéo de Schwarz (SC) e o Critério de Informacéo de Hannan & Quinn (HQ).
2- Definido a defasagem 6tima (n), pelos critérios acima, foi usado n-1 defasagens no teste de Johansen.
3- Obs: Modelo:
() sem tendéncia deterministica nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equacao de co-
integracéo ou teste VAR;
Nota: para o teste do trago a hipGtese nula é de que existem pelo menos “X” vetores de co-integracéo;
para o teste do maximo valor a hip6tese nula é de que existem exatamente “X” vetores caracteristicos.
“X” descrito na segunda coluna da tabela.

4.1. A relacéo de equilibrio de longo prazo

O vetor de co-integracdo gerado pelo teste de Johansen representa a relagdo de
longo prazo do modelo. Para o setor agropecuério brasileiro, 0 modelo de longo prazo
prediz uma relagédo positiva entre o saldo da balanga comercial e a taxa de cadmbio real,
com uma elasticidade de longo prazo de 2,10, isto significa dizer que a depreciagéo de
1% na taxa de cdmbio faz com que o saldo da balanga comercial para a agropecuéria
brasileira aumente em 2,10%. Este resultado é consistente com a teoria estabelecida na
condicdo de Marshall-Lerner em que a depreciacdo da taxa de cdmbio promove um
aumento da balanca comercial no longo prazo.

Os coeficientes da renda nacional e das importagdes mundiais tambem
apresentam os sinais esperados, 0 que sugere que, para 0 setor agropecuario brasileiro,
os efeitos das importacOes e exportacdes sdo estimulados pelo lado da demanda. O vetor
de co-integracao estimado em logaritmos é representado por:

£ =(1;-2,1021; -1,3398: 0,9106)



E a equacdo que descreve o relacionamento de longo prazo entre as variaveis é:

TB = 2,1021RER +1,8398WI —0,9106Y

4.2 Relagdes Dinamicas de curto prazo

A dindmica do relacionamento das varidveis com a taxa de troca da balanca
comercial dos produtos agropecuéarios brasileiros pode ser observada pela analise da
decomposicdo da variancia que gera resultados que permitem analisar o percentual da
variacdo do erro de estimativa da variavel explicada por sua propria inovacédo e em
proporc¢do das outras varidveis do modelo (Narayan P. e Narayan S., 2004).

Pode-se observar por meio da Tabela 3, os resultados da decomposicdo da
variancia do saldo da balanca comercial atribuida as suas préprias inovacbes e aos
choques nas outras variaveis em um horizonte estimado de 1 até 12 meses.

Os resultados da decomposicdo da varidncia sugerem que, para a balanca
comercial dos produtos agropecudrios brasileiros, a fonte mais significativa da variacdo
ao longo dos periodos sdo suas proprias inovacdes que declinam através do tempo com
uma média de 96,53% de representatividade o periodo estimado. A renda nacional
explica em média 1,40% da variacdo do saldo da balanca comercial. A taxa de cdmbio
real e as importagdes mundiais representam em média 1,33% e 0,73%, respectivamente.
Em geral, pode-se observar que a renda nacional, as importa¢cbes mundiais e a taxa de
cambio real possuem pouca influéncia sobre o saldo da balanca comercial agropecuéria
brasileira.

Tabela 3 — Decomposi¢do da variancia dos erros de previsao da balanca comercial
agropecudria, em porcentagem.

Periodo XIM RER Y* Y
1 100 0 0 0
2 98,85 0,40 0,05 0,67
3 98,43 0,85 0,05 0,65
4 98,16 1,10 0,09 0,62
5 97,73 1,27 0,21 0,77
6 97,14 1,40 0,39 1,05
7 96,46 1,51 0,62 1,38
8 95,74 1,63 0,89 1,73
9 95,01 1,75 1,17 2,05
10 94,30 1,87 1,45 2,35
11 93,61 2,00 1,74 2,62
12 92,95 2,14 2,02 2,87

Média 96,53 1,33 0,72 1,40

Fonte: Resultados da pesquisa

As fungdes de impulso-resposta representam uma forma conveniente de apresentar
os coeficientes estimados pelo VAR. Este € capaz de capturar as dindmicas de curto prazo
do saldo da balanca comercial agropecuéaria brasileira em resposta a choques na taxa de
cambio real. Assim, pode-se verificar se existe do efeito da curva J para a balanca comercial
agropecuaria.



A Figura 2, logo abaixo, mostra a resposta do saldo da balanca comercial a
disturbios de magnitude iguais a um desvio padrdo na taxa de cadmbio real. Pode-se observar
que a balanga comercial aumenta apds o choque até o més 3, quando alcanga um maximo de
1,8% em funcéo de uma depreciacao de 1% na taxa de cambio real.
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Fonte: Resultados da pesquisa
Figura 2 — Resposta do saldo da balanca comercial agropecuaria a um
distarbio de um desvio padréo na taxa de cambio real.

Apos o terceiro més, o saldo da balanca comercial apresenta uma redugédo até o
oitavo més. A partir do nono més esta volta a aumentar e estabiliza-se ap6s 16 meses em
um nivel maior que antes do choque, mas com uma reduzida contribuicdo de 1,24%. A
funcdo impulso resposta mostra claramente que ndo existe o efeito J-Curve neste modelo de
correcdo de erro linear, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula da existéncia de uma J-Curve para
o0 saldo da balanca comercial agropecuaria brasileira.

5. CONCLUSAO

Os resultados indicam que existe uma relacdo de longo prazo entre depreciagdes
na taxa de cambio real e o saldo da balanca comercial. Verifica-se que, no longo prazo,
uma depreciagdo de 1% da taxa de cadmbio leva a um aumento de 2,10% no saldo da
balanca comercial. Esse resultado esta consistente com a condi¢do de Marshall-Lerner,
ou seja, no longo prazo o efeito volume supera o efeito preco, 0 que promove um
aumento no saldo da balanca comercial.

Entretanto, no curto prazo, rejeita-se a hipdtese de existéncia do efeito J-Curve
em que o saldo da balanga comercial pioraria num primeiro instante, para melhorar
somente depois de decorrido um determinado periodo de tempo. Assim, pode-se
concluir que politicas cambiais que visem aumentar as exportacbes do setor
agropecuario brasileiro, serdo bem sucedidas sob o ponto de vista de que ndo afetam
negativamente o saldo da balanca comercial.

Outro fator importante a ser observado é que o Brasil possui uma grande
capacidade produtiva do setor agropecuario. Assim, é evidente que existe uma pequena
dependéncia externa de produtos do setor. Conseqlientemente, a auséncia de impactos



significativos da depreciacdo na taxa de cambio sobre os niveis das importacbes
agropecuarias.
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