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Choques na Taxa de Cambio Real e o Saldo da
Balanca Comercial Agropecuaria Brasileira:
evidéncias da Curva ) entre 1994 e 2007

Paulo Roberto Scalco’, Henrique Duarte Carvalho? e
Antonio Carvalho Campos®

Resumo: O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos de curto e longo prazo de
choques na taxa de cambio real sobre o saldo da balanga comercial agropecuéria
brasileira, apés a implantacdo do Plano Real. O procedimento metodolégico
empregado foi a andlise multivariada descrita em Johansen (1991). Os resultados
indicam que existem duas relacbes de longo prazo entre o saldo da balanga
comercial agricola e renda doméstica com relagao a renda do estrangeiro e a taxa
de cambio real. Verificou-se que, no longo prazo, um aumento de 1% da taxa de
cambio e na renda externa leva a expansao de 2,04% e 1,95%, respectivamente,
no saldo da balanca comercial. Esse resultado é consistente com a condigao de
Marshall-Lerner, que afirma: no longo prazo, o efeito volume deve superar o
efeito preco, aumentando, assim, o saldo da balanca comercial. Entretanto, no
curto prazo, rejeita-se a hip6tese de existéncia da Curva J.

Palavras-chaves: Condicao de Marshall-Lerner, Curva J, taxa de cAmbio, balanga
comercial, setor agropecuaério.

Abstract: The aim of this work is to analyze the effect of shocks in the real exchange rate
in long and short-run on the Brazilian agricultural trade balance after the deployment of
Plano Real. The used methodological framework was an application of Johansen’s (1991)
multivariate analysis. Results indicate that two relations of long-run exist between the
agricultural trade balance and the domestic income regarding the foreign income and
variations in the real exchange rate. It was verified that, in the long-run, an increase of 1%
in the exchange rate and in the external income leads respectively to an expansion of 2.04%
and 1.95% in the trade balance. Our empirical findings reveal that the Marshall-Lerner
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condition holds that, in the long-run, the quantum effects must surpass price effects, increasing the trade balance.
However, in the short-run, the hypothesis of an existence of the | Curve was rejected.

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

Classificagao JEL: F13, Q17.

1. Introducao

Em face da instabilidade macroeconomica
vivida nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, o
Brasil passou por periodos distintos e alteracoes
significativas em suas politicas monetaria, fiscal
e cambial. Segundo Kannebley (2002), essas
alteracoes estavam associadas, de modo mais ou
menos direto, ao objetivo maior de estabilizacdo
da inflacdo e manutencao do equilibrio externo
da economia, compreendendo mudancas de
regimes cambiais e regras de condugdo e adminis-
tracdo tanto das taxas de cambio quanto dos
mercados cambiais.

Em consonancia com o movimento mundial
de liberalizacao, abertura de mercados e reducao
do papel do Estado na economia, diversas medi-
das foram adotadas no Pais a partir de 1990. A
abertura do mercado brasileiro a concorréncia
dos importados refletia a intencao de estimular
o aumento da eficiéncia produtiva das firmas
nacionais, ndo por meio de incentivos ou
subsidios oficiais, mas por meio da necessidade de
sobrevivéncia no mercado. Sinalizava-se, assim,
uma nova etapa na qual o Pais teria uma relacao
fundamentalmente diferente com o mercado
internacional, por meio da maior integracdo tanto
no comércio de bens e servigos quanto nos
movimentos de capitais. Esta mudanga no perfil
das transagOes externas e a apreciacdo da nova
moeda do Pais refletiram a mudanca da relagao
da economia brasileira com o setor externo, com
elevacgdo rapida das importagdes e do déficit da
balanca comercial a partir de 1994.

A partir de 1995, atingida a estabilizacdo dos
precos com a implementagao do Plano Real, foi

introduzido o regime de bandas cambiais com o
objetivo de incrementar a credibilidade da politica
cambial, por meio da adogdo de medidas que
implicavam maior estabilidade da taxa de cambio
real e do padrao de variagdo da taxa de cambio
nominal. Em janeiro de 1999, a manutencao
deste regime tornou-se insustentavel, levando o
governo a adotar um regime de taxas flexiveis, o
que produziu uma sensivel depreciagdo nas taxas
de cambio nominal e real.

Observa-se, a partir de entdo, melhora signifi-
cativa na balanca comercial brasileira, creditada
a desvalorizagdo cambial; porém, grande parte
desta melhora também pode ser atribuida a inten-
sidade do comércio mundial, que demandou
maiores quantidades de produtos a precos
crescentes, sobretudo a partir de 2002, em funcao
do acelerado crescimento da economia mundial.

Especificamente quanto ao setor agropecuario,
verifica-se que foi penalizado pela predominéncia
de uma taxa de cambio valorizada na maior parte
do periodo de adocao das bandas. Uma vez que o
Brasil se caracteriza por ser um grande exportador
de commodities, e ndo um importador, o saldo
observado na balanca comercial agropecuadria,
embora positivo na média, mostra-se irrisorio com
relacdo ao que se tornou logo ap6s a desvalorizagao
cambial (Figura 1). A manutengao da valorizacdo
pré-determinada reduziu a competitividade do
setor frente ao mercado mundial e comprometeu
significativamente a capacidade exportadora.
A partir de 1999, entretanto, percebe-se que,
com a flexibilizacdo do mercado cambial, ocorre
uma abrupta depreciagao das taxas de cambio e,
consequentemente, o saldo comercial do setor
agropecudrio melhora.
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Figura 1. Saldo da balanga comercial agropecuaria (milhoes de U$$) e taxa de cambio
comercial (R$/U$$) —jan/90 a dez/07.
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Fonte: Ipeadata.

Uma analise simplista dos efeitos da desvalo-
rizagdo cambial sobre a balanga comercial, em um
modelo de dois paises, considerando-se o pais
estrangeiro como o resto do mundo, pode ser
feita por

BC = PX(Y*,R)— EP*Q(Y,R), [1]

em que BC é o saldo da balanga comercial, P é o
nivel de preco do pais local, X(*) é a demanda por
exportagoes, Q(*) é a demanda por importagoes,
Y* é a renda do resto do mundo, R é a taxa de
cambio real R=EP*/P, E é a taxa de cambio
nominal, P* é o nivel de preco do resto do mundo
e Y é arenda local.

O efeito final da desvalorizacdo sobre BC
(i) aumento das
exportagdes dado que a desvalorizacdo cambial

desencadeia trés processos:

torna os bens domésticos mais baratos para o
estrangeiro; (ii) aumento do preco doméstico
das importagdes reduzindo o volume importado
e (iii) a depreciacdo faz com que o pais local
tenha que pagar mais caro pelas importacoes
remanescentes, o que deterioraria BC. Os efeitos
(i) e (ii) sdo chamados de efeito volume e (iii) é o
efeito preco. A implicagdo final da desvalorizacdo
sobre BC depende de qual efeito predominara,
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sendo que ocorrera melhora quando (i) e (ii)
prevalecerem a (iii). Para que haja melhora de BC
é necessario que a derivada de (1) em relagao a
E (taxa de cambio) seja positiva. Algebricamente
tem-se:

X a0

P —EP*3E—p*0>0 [2]

Esta é a condicao de Marshall-Lerner, segundo
a qual somente haverd melhora na balanga comercial
decorrente de uma desvalorizagdo cambial se, e
somente se, 0 volume das exportacoes e das im-
portagdes for elastico em relagdo a taxa de cambio
real. B esperado, deste modo, que desvalorizagdes
nominais no cambio provoquem uma melhora no
saldo da balanca comercial com o aumento das
exportagdes e, destarte, a competitividade dos
paises no mercado mundial seria ampliada.

Contudo, o ajuste dos fluxos de comércio
pode conter elementos dinamicos que nao
conduzem ao ajustamento imediato do saldo
da conta corrente. Este efeito de piora da conta
corrente dos paises logo ap6s uma desvalorizacdo
nominal do cAmbio é conhecido como “Curva J”,
em virtude dos efeitos perversos sobre o saldo da
conta corrente no curto prazo e da melhora da
posicao ao longo do tempo, ou seja, os resultados,
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quando representados graficamente mostram um
comportamento semelhante a letra J.
Teoricamente, este fendmeno ocorre devido
ao lento ajuste nas quantidades demandadas
e ofertadas as mudangas nos pregos relativos.
Assim, uma depreciacdo cambial, inicialmente,
significaria exportagcbes mais baratas e importa-
¢oes mais caras, fazendo com que o saldo da
balanca comercial piorasse. Depois de um tempo,
o volume das exportacdes aumentaria por causa
dos precos mais baixos para compradores estran-
geiros e consumidores domésticos comprariam
menos produtos importados, agora mais caros, me-
lhorando a balanga comercial (MOURA et al. 2005).
Segundo Yazici (2006), este comportamento é
principalmente causado por respostas defasadas
as mudancas na taxa de cambio dos fluxos reais.
No periodo da desvalorizagdo/depreciagao, as
quantidades de exportagbes e importacdes sao
usualmente pré-determinadas por contratos
realizados em periodos anteriores. Os volumes,
portanto, responderdao as mudancas na taxa de
cambio somente quando novos contratos forem
assinados, e cujos efeitos sao observados algum
tempo depois da desvalorizagao/depreciacao.
Muitos estudos tém estimado os efeitos de
uma mudanga na taxa de cadmbio real sobre a
balanga comercial e confirmado a existéncia da
Curva J. Carter et al. (1989) encontraram indicios
empiricos da existéncia do primeiro segmento da
Curva ] para a balanga comercial do setor agricola
americano. Doroodian et al. (1999) estimaram a
Curva ] para comércio agricola e industrial dos
EUA, e seus resultados confirmam a existéncia
do efeito para o setor agricola, porém, ndo para
bens manufaturados. Kamoto (2006) estudou
este fendmeno para Malawi e Africa do Sul, e
seus resultados indicaram a existéncia da CurvaJ
apenas para Africa do Sul. Ardalani et al. (2007)
investigaram a existéncia da Curva ] em nivel
industrial nos EUA desagregando os dados a um
conjunto de 66 industrias, das quais apenas seis
apresentaram indicios empiricos confirmando a
existéncia do efeito. Entretanto, Ahmad et al. (2004),
ao estudar o comércio bilateral da China com
paises do G-7, ndo encontrou indicios de uma

resposta negativa de curto prazo que caracteri-
zasse a Curva J. Yazici (2006) chegou a mesma
conclusao ao estudar o setor agricola da Turquia.
No Brasil, Moura et al. (2005) estimaram os efeitos
da Curva ] para dados agregados da balanga co-
mercial, como nos estudos anteriores, e os autores
descartaram a existéncia do efeito para a balanga
comercial brasileira.

Nesse contexto, o proposito deste trabalho
é estimar, através de uma abordagem de cointe-
gracao, os efeitos de curto e longo prazo de
mudancas cambiais sobre a balanga comercial do
setor agropecuario brasileiro, apds a implantagao
do Plano Real e, em especifico, testar a existéncia
do efeito da Curva J.

O restante do estudo estd divido em quatro
secOes. A secdo dois apresenta o modelo tedrico,
enquanto que na terceira secdo sao realizadas
as andlises das séries utilizadas, a estimacao do
modelo empirico e a apresentagao dos resultados
obtidos. Finalmente, na quarta e tiltima secao sao
feitas as consideragdes finais.

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 balanca
comercial abrange somente as mercadorias
exportadas e importadas. Renda doméstica
e precos das importacoes sao os principais
determinantes da demanda de bens importados.
Assim, essa relagdo pode ser expressa como:

M, = M,(Y.F,.P,). 3]

em que: M, é a demanda de importagoes
domésticas, Y é a renda doméstica, P,, € o preco
pago pelas importacoes em moeda doméstica
e P, é o nivel de preco geral no pais doméstico.
Similarmente, a oferta de bens produzidos
domesticamente (que equivale a demanda de
exportagdes do estrangeiro) ao resto do mundo é
expressa como:
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X,=X,(Y*,P,E,P) [4]

em que: X, é a quantidade de bens exportados ao
resto do mundo, Y* é a renda externa, P, é o preco
pago em moeda estrangeira por importadores
domeésticos, P; é o nivel de prego geral no pais
estrangeiro e E é a taxa de cdmbio nominal,
definida como o nimero de unidades de moeda
doméstica por unidade de moeda estrangeira.
A suposi¢do-chave nas equacoes (3) e (4) é a
de que as elasticidades-renda tanto doméstica
quanto do estrangeiro sao positivas, assim como
as elasticidades-preco cruzadas, enquanto a
propria elasticidade-preco é negativa. Neste
modelo, a varidvel demanda é representada
pela renda corrente e ndo pela renda transitéria
ou permanente. Esta condigdo adotada por
economistas assume homogeneidade da funcao
de demanda. Como resultado, consumidores
fazem suas decisoes baseados em valores reais ao
contrario de valores nominais (ilusdo monetéria).
Em decorréncia da suposicdo de homogeneidade,
o lado direito das equacoes (3) e (4) é dividido por
seus respectivos precos domésticos e as seguintes
equagodes sao derivadas:

M, = M,(Y.RP,) [5]

em que: Y, é a renda real doméstica e RP,, é o
preco relativo das importagoes; e

X, = X,(Y',RP,) (6]

em que: Y, é a renda real do estrangeiro e RP,
é o preco relativo das exportagdes. Quando o
preco em moeda estrangeira, das exportagdes do
estrangeiro P,, é ajustado pela taxa de cambio,
ele equivale ao preco relativo das importacoes
domésticas, assim, pode-se derivar a seguinte
equacgao:

RPM=%=€>]}=E1§’%=QP: 7]

d

em que: P, é o preco real, em moeda estrangeira,
das exportagoes do estrangeiro e Q é a taxa real
de cdmbio. Nessa formulacdo, um aumento
em Q esta associado a depreciagdo da moeda
doméstica. Uma vez que exportagdes domésticas
sdo importacoes do estrangeiro e o contrdrio

é verdadeiro, a demanda por importacdes do-
mésticas é equivalente a oferta de exportagdes do
estrangeiro e a oferta de exportacbes domésticas
é equivalente a demanda de importagoes do es-
trangeiro. Assim,

M, =X.X, =M, (8]

em que: X, e M, sao oferta de exportagdes do
estrangeiro e oferta de importagoes do estrangeiro,
respectivamente. Dessa forma, deriva-se a equagao
de longo prazo para a balanga comercial, como

TB = P'X,— OM, (9]

A balanga comercial (TB) é a diferenga entre
o valor das exportacdes e importacoes. Um valor
negativo na balanca comercial implica déficit
comercial e estd associado ao aumento no valor
das importagdes relativo as exportagdes. A intera-
¢do das varidveis na equacao (9) resulta na seguinte
forma reduzida da equacdo em valores reais:

7B = TB(Y,Y *,0),

JTB JTB dTB
97 <0’8Y* >0, 20 >0

(10]

A equagdo acima é a funcao keynesiana tradi-
cional para a balanga comercial, em que renda
doméstica real, renda real do estrangeiro e a taxa
de cambio real sdo os principais determinantes
das exportacoes liquidas.

3. Modelo econométrico
e resultados empiricos

O modelo tedrico serve para guiar a
especificacdo de um modelo empirico. Na
equacgdo (9) definiu-se a balanga comercial como
a diferenca entre o valor das exportagdes e
importagdes. Neste estudo, a balanga comercial
do setor agropecudrio é definida como a razao
das exportacdes (X) e importagdes (M) do setor.
Este estudo utiliza a forma reduzida da equacéo
de Gupta-Kapoor et al. (1999) para investigar a
existéncia da Curva J utilizando varidveis reais.
Dessa forma, a balanga comercial é uma fungéo da
renda doméstica, renda do estrangeiro e taxa de
cambio, de acordo com a especificacao a seguir:
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In(X/M) = B,+ B,InY +
+B,InY *+ B,InRER + €

[11]

em que: In(X/M) é o logaritmo natural da
razao X/M, InY é o logaritmo natural da renda
doméstica real, InY* é o logaritmo natural da
renda do estrangeiro, InRER € o logaritmo natural
da taxa de cambio real efetiva, By PB; B,e P; sao
0s parametro a serem estimados e € é o termo de
erro (ii.d.).

Dada a natureza das séries utilizadas, segue-se
a abordagem do paradigma de modelagem de
séries temporais ndo estaciondrias. Primeiro sao
analisadas as propriedades temporais de cada série
utilizada por meio do tradicional teste de Dickey-
-Fuller aumentado (ADF), dos testes de HEGY
para presenca de componentes sazonais nas séries
e o teste sugerido em Liitkepohl et al. (2004) para
presenca de quebra estrutural nas séries. Logo
apos sao determinadas as relacoes de longo prazo
existentes entre as quatro varidveis no sistema.
Finalmente é estimado o modelo de Vetor de
Corregao de Erros (VEC), que permitira realizar
as inferéncias de curto e longo prazo do sistema
analisado.

O modelo VEC é construido utilizando-se
a abordagem de estimagao de Johansen (1991),
consistente com estudos recentes (KAMOTO, 2006;
YAZICI, 2006; MOURA et al. 2005; ARORA et al. 2003).

3.1. Testes de Raiz Unitdria

As séries de dados mensais de exportagdes
(X) e importacoes (M) do setor agropecuario,
total das importacoes mundiais e taxa de cAmbio
real do setor agropecudrio (RER)* foram obtidas

4 A taxa de cambio real do setor agropecudrio é calculada
pelo Ipea por meio de uma média ponderada do indice
de paridade do poder de compra dos 15 maiores parceiros
comerciais do setor agropecudrio. A paridade do poder de
compra é definida, entretanto, pelo quociente entre a taxa
de cambio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira)
e a relacio entre o Indice de Preco ao Consumidor
(INPC) do pais em caso e o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As ponderagoes
utilizadas sdo as participagdes médias de cada parceiro no
total do comércio bilateral (exportagdes mais importagdes)
brasileiras do setor de 2000 a 2004.

no site do Ipea (Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada), sendo que o Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro foi obtido no site do Banco Central
do Brasil (Bacen). Todas as séries correspondem
ao periodo entre julho de 1994 a dezembro de
2007, totalizando 162 observagoes.

O saldo da balanca comercial da agropecudria
é definido como a razdo entre exportagdes e
importagdes, BP=(X/M). A vantagem desta
abordagem é que, utilizando-se a razao entre
as duas variaveis, ndo é necessario deflacionar
as séries para torna-las em termos reais; além
disso, em casos nos quais a balanga for deficitaria
(importacoes maiores que exportagoes), por
exemplo, o coeficiente da razao é menor que um,
porém ainda maior que zero, o que possibilita o
uso da variavel em forma logaritma, permitindo
a estimacao de suas elasticidades de forma direta.

O PIB brasileiro é utilizado como proxy para
renda nacional (Y) e as importagdes mundiais,
como proxy da renda do estrangeiro (Y*). A
representacado gréfica das séries utilizadas esta na
Figura 2, e todas as variaveis estdo na forma de
logaritmo.

O procedimento adotado para o teste de raiz
unitaria é sugerido por Doldado et al. (1990),
que utiliza o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) para verificar se as séries possuem raiz
unitaria ou nao (ENDERS, 1995). Contudo, como
observado na Figura 2, as séries do logaritmo da
balanga comercial (BP) e renda do estrangeiro
(Y*) podem conter componentes sazonais, e
as séries do logaritmo do PIB brasileiro (Y) e
da taxa de cambio real (RER) podem conter
quebras estruturais no periodo analisado. Essas
caracteristicas tornam-se importantes, pois sua
presenca interfere negativamente no poder do
teste ao invalidar as pressuposi¢des assumidas
sobre o termo de erro (MADDALA et al., 1998).
Desta forma, utilizou-se também os testes
de HEGY para verificar a presenga de raizes
unitarias sazonais, e o procedimento sugerido em
Liitkepohl et al. (2004) para o teste de raiz unitaria
na presenca de quebra estrutural.

A Tabela 1, reporta os resultados dos testes
ADE HEGY e de quebra estrutural. Verifica-se,
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Figura 2. Séries balanca comercial do setor agropecuario (BP), PIB brasileiro (Y), importagoes mundiais (Y*)
e taxa de cambio real (RER) —jul/1994 a dez/2007.
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Fonte: Ipea e Bacen.

por meio do teste ADE que a hip6tese nula de
presenga de raiz unitaria ndo é rejeitada ao nivel
de significancia de 1%. Mesmo nas séries em que
o teste ADF teria seu resultado comprometido,
devido a presenca de componentes sazonais
ou de quebra estrutural, esses resultados foram
confirmados por meio do teste HEGY, em que
o teste de hipétese de raiz unitdria ndo sazonal
e com ciclos mensais, semestrais ou anuais,
representados pelos coeficientes n’s e pelos
testes conjuntos F’s, nao rejeitaram alguns testes
de presenca de raiz unitdria e o teste de quebra
estrutural, cuja hipdtese de teste é presenca de
raiz unitaria com quebra estrutural também nao
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é significativo, ou seja, a hipdtese nula nao é
rejeitada. Dessa forma, pode-se inferir que todas
as séries sao ndo estacionarias em nivel.

O passo seguinte foi realizar o mesmo
procedimento para as varidveis em primeira
diferenca (representadas pela letra do alfabeto
grego A). De acordo com o teste ADE a hipoétese
nula de raiz unitaria é rejeitada para as varidveis
AInBP, AInY e AInRER e nao rejeitada apenas
para AlnY*. Entretanto, por meio do teste de
HEGQGY, rejeita-se todos os testes de raiz unitaria
nao sazonal e com ciclos sazonais; para a variavel
AlnY*, este fato confirma a premissa de que a
presenca de componentes sazonais prejudica o
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Tabela 1. Testes de raiz unitdria para variaveis In(BP), In(Y), In(Y*) e In(RER) em nivel e primeira diferenca (A)

Teste ADF Teste HEGY Quebra
T Ty T Y " F34" F56" F78¢ F910  F1112* F1-12¥  F2-12¢ |Estrutural®
In BP -2.21 -0.88  1.08 075  -3.30*** 9.05*** 7.86*** 137  870*** 219  6.12*** 6.60***
InY -0.99 -0.77  1.16 -0.34
In Y* -0.98 183 233 1.19 -0.97 0.29 4.18**  8.84*** 568***  1.84  515*** 5.26***
In RER -1.36 -148  0.14 0.78
AlnBP | -10.31*** -4.28*** 2.83%**  505%**  9.49*** 1239  9.02*** 3.16%* 8.50*** 6.57***
AlnY |-12.95*** -7.91%%*
AlnY* -2.47 S1.87 0 -117 | 2.23** 274%** 3.67*** 972%** 730%** 8.49%**  7.32** 3.93F** 4174
AInRER | -8.86*** -6.95%**

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%, ¥ valores do teste estatistico.

valor do teste ADE comprometendo seu resultado.
Além disso, a hipotese de presenca de raiz unitaria
é rejeitada para os testes de quebra estrutural
nas variaveis AlnY e AInRER. Portanto, pode-se
inferir que todas as variaveis sao estaciondrias em
primeira diferenca, determinando seu grau de
integracgao, ou seja, pode-se concluir que todas as
variaveis utilizadas no modelo sao I(1).

3.2. Testes de cointegracdo de Johansen

Os resultados dos testes de raiz unitéria
sugerem que um modelo VEC seria mais apro-
priado que um modelo VAR para caracterizar
as relacoes multivariadas entre as quatro séries
utilizadas (HAMILTON, 1994). Um VEC é um
VAR na forma de primeira-diferenca, embutindo
explicitamente uma cointegracao que captura a
informacao de longo prazo contida na tendéncia
estocastica de cada série utilizada. Segundo o
método, do ponto de vista econémico, quando
duas ou mais séries estao cointegradas, as
mesmas se movem conjuntamente no tempo
e suas diferencas sao estaveis (estacionarias),
mesmo quando cada série em particular tem

uma tendéncia estocéstica e seja, portanto, ndo
estacionaria. A cointegragao reflete a presenga
de um equilibrio de longo prazo para o qual o
sistema econdmico converge.

Seguindo Hamilton (1994), se cada série é
um processo I(1), a possibilidade de equilibrio é
analisada utilizando-se o teste de cointegracao
de Johansen (1991). Estes resultados estao repor-
tados na Tabela 2.

Na estimativa dos vetores de cointegracao é
importante selecionar uma defasagem 6tima que
ira gerar residuos do tipo ruido branco (White
Noise). Esta etapa é muito importante na analise,
uma vez que as defasagens exercem influéncia
significativa sobre os resultados. Desta forma,
foram utilizados os testes estatisticos de razdo de
probabilidade sequencial modificada (LR), erro
de previsao final (FPE) e o critério de Akaike
(AIC) para determinar uma defasagem de sete
periodos, ou seja, K = 7.

O VEC associado aos resultados do teste na
Tabela 2 foi estimado com seis lags de defasagem.
Cada equacao de cointegragdo contém intercepto
sem tendéncia deterministica. O resultado dos
testes estatisticos do trago (An.e) € O teste da raiz
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Tabela 2. Teste de Johansen para vetor de cointegracao

Teste do Traco

Teste de hipotese . . .

o P - Raiz caracteristica Trago Calculado Valor critico (5%) Prob.*
r=0 r=1 0,30 98,33 47,86 0,000
r<1 r=2 0,19 42,51 29,80 0,001
r<2 r=3 0,04 7,98 15,49 0,468
r<3 r=4 0,00 0,39 3,84 0,535
Teste da Raiz Caracteristica Maxima
Teste de hipotese . . . . L . L
o P - Raiz caracteristica Estatistica raiz caracteristica mdxima Valor critico (5%) Prob.*
r=0 r=1 0,30 55,82 27,58 0,000
r<1 r=2 0,19 34,53 21,13 0,000
r<2 r=3 0,04 7,59 14,26 0,421
r<3 r=4 0,00 0,39 3,84 0,534

1 é 0 rank de cointegracao; * Valores criticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

caracteristica maxima (Ayy,), ao nivel de 5% de
significancia, rejeitam a hipdtese der = 0,r < 1 para
o teste do traco e de raiz caracteristica maxima.
Entretanto, falham ao rejeitar as hipéteses de que
o rank de cointegracdo do sistema é r < 2. Assim,
pode-se concluir que existem duas combinacoes
lineares, estacionarias: uma combinacdo linear
entre (BP), (Y*) e (RER) e outra, entre (Y), (Y*) e
(RER).

3.3. Modelo Vetor de Correcao do Erro

Como encontrado até aqui, a abordagem
mais adequada para se quantificar as relacoes
entre série I(1) é construir um modelo VEC. Neste
modelo, a primeira diferenca de cada variavel é
representada como uma fungao de seus proprios
valores defasados, na ordem de seis defasagens
(K-1 = 6) e duas equagdes de cointegragdo. O
modelo VEC utilizado para conduzir os testes de
cointegracdo na Tabela 3 é dado pelas seguintes
equacoes”:

5 A ordem de inclusao das varidaveis no modelo VEC

segue a especificacio da forma empirica da eq. (11),
que, por sua vez, foi determinada de acordo com a
tradicgdo encontrada na literatura empirica. Alguns
exemplos sdo: Bahmani-Oskooee et al. (1998), Gupta-
-Kappor et al. (1999), Arora et al. (2003), Kamoto (2006),
Bahmani-Oskooee et al. (2006) e Ardalani (2007).

Jj=1

k
ABP = Z al/ABR*/ + ﬁleYt*j +
+¢,AY*,_ + v, ARER _, [12a]

+ AH (élz—l) + A,z (ézr—l) + €&,

K
AY = z aszBPr—j + ﬂszK—l +
i\, Ay, + v, ARER

+A,21 (c‘:;'u—l) + /122 (ézr—l) + g,

[12b]

j=1

AY *= Z o, ABP_ + B,4Y  +
+¢,AY* _ + Y, ARER, [12c]

+ A, (én—l) + A, (ézx—l) + £,

Jj=1

k
ARER = Y (®ABE+ B,AY. +
+¢,AY* _ +y,ARER,_,| [13d]

+ AM (éu—l) + An(ézz—l) + g,

em que t representa meses, ABP é a primeira
diferenca do logaritmo natural da balanga
comercial agropecudria, AY é a primeira diferenga
do logaritmo natural do PIB, AY* é a primeira
diferenca do logaritmo natural das importagoes
mundiais (renda externa) e ARER é a primeira
diferenca do logaritmo natural da taxa de cam-
bio real; &,_,=BP_,—6,Y* _,—8,RER_, — T, e
&,.,=Y —0,Y* _ —8RER ,— 7, sao os resi-
duos de desequilibrio, defasados um més, prove-
nientes das respectivas equagdes de cointegragao;
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Tabela 3. Pardmetros estimados para os vetores de cointegracao normalizados

Eq. de cointegracao BP,4 Y 1 Y*u RER, C
5 -1.95%** -2.04%** 34.12
g 1 0
‘ (0.150) (0.208)
5 -0.74%** 1.16%** -6.41
g, 0 1
: (0.025) (0.035)

EEEs

* significativo a 10%, ** significativo a 5% e significativo a 1%.

o, B, 9,7, A, 0,3 ensao parametros desconhecidos a
serem estimados e ¢ representa um vetor de erros
estocdasticos usual.

Em tal sistema, quanto aos pardmetros o, B,
0 e y, é dificil de serem determinados os sinais
esperados a priori e 0 mesmo se aplica a constante
n. Entretanto, espera-se que 6 > 0 e § > 0, o
que implica que aumentos na renda do exterior
e desvalorizacbes cambiais tenham impactos
positivos tanto na balanga comercial agropecuéria
(BP) quanto na renda doméstica (Y). Além disso,
os parametros A representam as velocidades de
ajustamento de desequilibrios que ocorrem no
curto prazo até restabelecer o nivel de longo prazo.

Na estimagdo do VEC, como j4 apresentado,
foi utilizado o teste estatistico de razdo de
probabilidade sequencial modificada (LR), erro
de previsao final (FPE) e o critério de Akaike (AIC)
para determinar a defasagem de sete periodos,
ou seja, K = 7. De acordo com os testes do
Multiplicador de Lagrange, para correlagdo serial
nos residuos, ao nivel de 1% de significancia,
foram rejeitadas as hip6teses de correlagao serial.
O teste de normalidade dos residuos, por meio
do método de Cholesky de ortogonalizacao
dos residuos, rejeitou a hipdtese nula de que os
residuos sejam normalmente distribuidos. Os
valores de R? variam entre 0,30 e 0,60, indicando
que o modelo explica, relativamente bem, um
grande percentual da variacdo da mudanca do
logaritmo natural de cada série econdmica.

A Tabela 3 reporta as estimativas empiricas
de 0, 3 e m para os dois vetores de cointegracao
normalizados. Esses resultados, como discutido,
representam as relacoes de longo prazo entre
(BP), (Y*) e (RER) e entre (Y), (Y*) e (RER). Os
pardmetros 6 e & correspondem com o esperado
a priori para o primeiro vetor de cointegragdo

(BP), ou seja, sao positivos (como os vetores estdo
normalizados, em sua interpretagdo torna-se
necessario inverter os sinais) e foram estatisti-
camente significativos a 1%. Uma vez estabelecida
a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre
BP e as duas varidveis, isto significa que um
aumento de 1% na renda estrangeira e da taxa de
cambio real, implica aumentos de 1,95% e 2,04%,
respectivamente, na razdo da balanga comercial
agropecuadria brasileira.

Para o segundo vetor de cointegracdo (Y),
apenas o parametro 0, com sinal positivo, corres-
pondeu com o esperado a priori.  apresentou sinal
negativo, além disso, ambos foram estatisticamente
significativos a 1%. Novamente, dada a relacao
de equilibrio de longo prazo, pode-se inferir que
um aumento de 1% na renda estrangeira implica,
no longo prazo, uma elevagao de 0,74% na renda
doméstica e uma alta de 1% na taxa de cAmbio real,
ocasiona, no longo prazo, uma redugao de 1,16%
na renda doméstica.

As estimativas empiricas das velocidades de
ajustamento, ou os parametros As, estdao resu-
midos na Tabela 4. A priori, interessa analisar os
pardmetros A;; e Ay, que representam como 0s
desequilibrios transitérios (de curto prazo), que
desviam as variaveis (BP) e (Y) de suas trajetorias
de longo prazo, sao corrigidos por meio dos
vetores de cointegracdo. Os valores negativos
obtidos (A; = -0,731 e Ay = -0,139) significam
que choques positivos requerem que tanto (BP)
quanto (Y) caiam, com o passar do tempo, para
restabelecerem suas trajetérias de equilibrio
de longo prazo. O coeficiente A;; mostrou-se
estatisticamente significativo ao nivel de 1%
de significdncia, enquanto o coeficiente A, é
significativo apenas ao nivel de 10%. Isso implica
que, dado um choque no curto prazo, que tira
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Tabela 4. Parametros estimados do modelo de vetor de corregao de erros (VEC).

Variaveis ABP AY AY* ARER
&, -0.731*** -0.022 0.014 -0.001
&, -1.517*** -0.139* 0.119* -0.325%**
ABP, 0.338%** 0.029%* -0.008 0.002
ABP, 0.506*** 0.034%** 0.028*** 0.000
ABP, 0.4471*** 0.011 -0.008 -0.005
ABP,, 0.277*** 0.028%* -0.011 -0.004
ABP; 0.104 -0.008 -0.030*** 0.017**
ABP, -0.029 0.021* 0.017** 0.004
AY, 0.742 0.047 -0.046 0.056
AY, 1.121** 0.138* 0.185** 0.310%***
AY,; 1.053* -0.003 -0.053 0.135*%*
AY, -0.497 -0.000 -0.053 0.015
AY; 0.049 0.096 0.026 0.084*
AY, 1.031** -0.084 -0.054 0.065
AY* -2.932*** -0.136 -0.401*** -0.212***
AY*, -4.726*** -0.262** -0.452*** -0.172**
AY* 5 -4.497*** -0.213* -0.116 -0.104
AY*, -2.506*** -0.067 -0.142 -0.083
AY* 5 -0.852 0.193* 0.096 -0.086
AY* 0.684 0.216%* 0.320%** -0.139**

ARER, 0.877 0.067 0.161%* 0.594***
ARER, 1.328* 0.015 -0.026 0.099
ARER; 0.971 0.003 -0.266** 0.111
ARER, -1.865** -0.114 -0.083 0.200%*
ARER 0.141 0.192* 0.063 0.180**
ARER, 0.067 -0.141 -0.220** 0.032
C 0.073*** 0.002 0.013*** 0.002
R? 0.606318 0.301944 0.603179 0.465192
R? Ajustado 0.526351 0.160152 0.522575 0.356559
F-statistic 7.582129 2.129478 7.483216 4.282243
Log likelihood -34.1528 252.0903 285.4692 322.9769
Determinant resid covariance 2.03E-10
Log likelihood 850.0102

EEEs

* significativo a 10%, ** significativo a 5% e significativo a 1%.
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as variaveis (BP) ou (Y) de suas trajetdrias de
longo prazo, aproximadamente 73% e 13,9% do
desequilibrio, respectivamente, sao corrigidos de
um periodo para outro.

3.4. Relagées dindmicas de curto prazo

A dinamica do relacionamento das varidveis
com a balanga comercial agropecudria brasileira
pode ser observada pela analise da decomposicao
da variancia, que gera resultados que permitem
analisar o percentual da variacao do erro devido
a choques ocorridos nela mesma, e em proporcao
das outras varidveis do modelo (NARAYAN e
NARAYAN, 2004).

Podem ser observados na Tabela 5 os
resultados da decomposicdo da varidncia do
saldo da balanca comercial atribuida a sua propria
variagdo e aos choques nas outras variaveis em
um horizonte estimado de 1 a 12 meses.

Os resultados da decomposicdo da varidncia
sugerem que, para a balanga comercial agropecua-
ria, a fonte mais significativa da variacdo ao longo
dos periodos sao choques ocorridos na prépria va-
ridvel, que ndo sdo captados pelas outras variaveis
do modelo. Observa-se que a proporcao da va-
ridncia devida a prépria variavel decresce ao longo

do periodo, porém, no periodo estimado, a média
permanece em torno de 71,52%. A renda nacio-
nal explica, em média, 1,73% da variacao do saldo
da balanca comercial. Entretanto, as importagoes
mundiais e a taxa de cambio real representam,
em média, 10,27% e 16,48%, respectivamente. Em
geral, pode-se observar que, dada a pouca depen-
déncia de importagdes de produtos agropecuarios,
o0s principais fatores que determinam a variagao de
BP sao fatores diretamente ligados a determinacao
das exportagdes do setor, ou seja, renda externa e a
taxa de cambio real.

As fungdes de impulso-resposta representam
uma forma conveniente de apresentar os coefi-
cientes estimados pelo VAR. Este é capaz de captu-
rar as dindmicas de curto prazo do saldo da balanga
comercial agropecudria brasileira em resposta a
choques na taxa de cambio real, permitindo, assim,
verificar se existe o efeito da Curva J.

A Figura 3 a seguir mostra a resposta do
saldo da balanca comercial a distarbios de
magnitude iguais a um desvio padrdo na taxa
de cambio real. Pode-se observar que a balanca
comercial aumenta ap6s o choque até o terceiro
més, quando alcanca um maximo de 0,04 desvio
padrdo, em fungdo de uma depreciacao da taxa
de cambio real.

Tabela 5. Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao da balanca comercial agropecudria, em porcentagem

Periodo BP Y Y* RER
1 100.00 0.00 0.00 0.00

2 97.79 0.22 0.11 1.88

3 88.87 1.18 3.43 6.52

4 80.25 1.68 5.10 12.97

5 70.75 2.32 4.53 22.40

6 66.08 2.39 6.13 25.41

7 61.88 2.09 12.87 23.15

8 59.32 1.99 16.66 22.02

9 58.74 2.12 17.90 21.25

10 58.53 2.10 18.50 20.86
11 58.03 2.19 18.96 20.83
12 57.95 2.48 19.07 20.50
Média 71.52 1.73 10.27 16.48
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Figura 3. Resposta do saldo da balanca comercial agropecudria a um disttrbio de um desvio
padrao na taxa de cambio real — 12 meses.
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Apo6s o terceiro més, o saldo da balanca
comercial apresenta uma reducao que prevalece
somente até o quinto més, a partir do qual é
restabelecida uma trajetéria ascendente, de
forma ciclica, permanecendo num horizonte de
tempo maior (aproximadamente 60 meses), em
um nivel maior do que antes, aproximadamente
0,02 desvio padrao (Figura 4).

Portanto, pode-se concluir, por meio da
analise da funcao impulso-resposta, que a

hipétese de existéncia do efeito Curva J, neste
modelo de correcdo de erro linear, é rejeitada.
No curto prazo, embora ocorra uma piora em BD
esta é antecedida por uma melhora de seu saldo
e, ap6s 12 meses, o choque acumulado é de 0,13
desvio padrao. No longo prazo, verifica-se o efeito
da condicdo de Marsahll-Lerner, em que uma
desvalorizagdo cambial provoca um aumento do
volume das exportagoes.

Figura 4. Resposta do saldo da balanca comercial agropecudaria a um disttarbio de um desvio padrao na taxa de
cambio real — 60 meses.
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4. Conclusao

Os resultados indicam que existem duas
relagoes de equilibrio de longo prazo: a primeira,
entre a balanga comercial agricola (BP), renda
externa (Y*) e taxa de cadmbio real (RER), e a
segunda, entre a renda doméstica (Y), renda
externa (Y*) e taxa de cambio real (RER).
Verifica-se que, no longo prazo, uma depreciagdo
de 1% da taxa de cambio ou um aumento de 1% na
renda externa leva a aumentos de 2,04% e 1,95%,
respectivamente, no saldo da balanga comercial
do agronegocio. Esse resultado é consistente com
a condicao de Marshall-Lerner, ou seja, no longo
prazo o efeito volume supera o efeito preco, o que
aumenta o saldo da balanca comercial.

Entretanto, no curto prazo, rejeita-se a
hipétese de existéncia do efeito Curva ] em
que o saldo da balanca comercial pioraria num
primeiro instante, para melhorar somente
depois de decorrido um determinado tempo.
Assim, pode-se concluir que politicas cambiais
de desvalorizagdo da moeda nacional terao
impactos positivos sobre as exportagdbes do
setor agropecudrio brasileiro, tanto no curto
quanto no longo prazo. Estas politicas serdo bem
sucedidas sob o ponto de vista de que nao afetam
negativamente o saldo da balanga comercial.

Por fim, ressalta-se que alguns resultados
encontrados dao indicios para a necessidade de
novos estudos. Na segunda relacao de equilibrio
encontrada, os resultados demonstram que
um aumento de 1% na renda externa e uma
desvalorizacdo de 1% na taxa de cdmbio real
provocam efeitos contrarios sobre a renda
doméstica (aumento de 0,74% e reducdo de
1,16%, respectivamente). Portanto, parece existir
um trade-off entre o saldo da balanca comercial
agropecudria e a renda doméstica, que deve ser
considerado no que diz respeito a possibilidade
de politicas cambiais. Além disso, a diferenca de
velocidade observada nos ajustes de distarbios de
curto prazo, no saldo da balanca comercial e na
renda doméstica dd indicios de que tais politicas
podem ter efeitos distintos, no curto e no longo
prazo, sobre as varidveis de interesse.
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