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RESUMO

O trabalho analisa as relagcdes de curto e de longo prazo entre a taxa de cambio real e as
exportagdes liquidas brasileiras entre janeiro de 2000 e dezembro de 2018 com vistas a verificar
a ocorréncia do fenomeno da curva J ¢ da condi¢ao de Marshall-Lerner. Os vetores de corregao
de erros (VEC) sdo utilizados como estratégia econométrica. As elasticidades de longo prazo
indicam a validade da condi¢ao de Marshall-Lerner em todos os casos analisados. Dessa forma,
desvalorizagdes reais na taxa de cambio se mostram benéficas para o saldo comercial. Além
disso, os resultados indicam impactos eldsticos em todos os setores, exceto para os bens

intermediarios. O fendmeno J foi observado na maioria dos setores investigados.

Palavras-chave: Curva J, Condi¢do de Marshall-Lerner, VEC.



ABSTRACT

This paper analyzes the short and long term relationships between the real exchange rate and
the Brazilian net exports between January 2000 and December 2018 in order to verify the
occurrence of the J curve phenomenon and the Marshall-Lerner condition. We use Error
correction vectors (VEC) as econometric strategy. Long-term elasticities indicate the validity
of the Marshall-Lerner condition in all cases analyzed. Thus, real exchange rate devaluations
prove beneficial to the trade balance. In addition, the results indicate elastic impacts in all
sectors except for the intermediate goods. The J phenomenon was observed in most of the

investigated sectors.

Keywords: J Curve, Marshall-Lerner Condition, VEC
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1 INTRODUCAO

Em anos recentes, especialmente ap6s o Bretton Woods, as taxas de cambio se tornaram
fortemente volateis devido a adog@o do regime de cambio flutuante. Desde entdo véarios
pesquisadores voltaram seus estudos para avaliar como as politicas cambiais repercutem na
balanca comercial das economias e de que forma essas influenciam o crescimento econdmico.
Ou seja, num ambiente econdmico cada vez mais globalizado, o entendimento dessas relagdes
se mostra relevante para os formuladores de politica economica. Nessa perspectiva, discutem-
se os aspectos tedricos e a regularidade empirica da chamada curva J e da condi¢dao de Marshall-

Lerner.

A curva J refere-se a ocorréncia de uma depreciagdo nas exportagdes liquidas a curto
prazo, seguida de um saldo superavitario a longo prazo em resposta a uma desvalorizagdo
cambial. Esse fendmeno seria explicado pela existéncia, no curto prazo, de uma rigidez relativa
em termos de quantum importado e exportado decorrente de contratos de cambio (LEONARD
e STOCKMAN, 2001). Krugman e Obstfeld (200) justificam o fendmeno da curva J sob o
argumento de que, apds uma depreciacdo cambial, os valores das exportagdes importacdes
ainda representam contratos celebrados com base na antiga taxa de cambio real, refletindo no
aumento do valor das importagdes em termos de bens domésticos e, além disso, a persisténcia
de habitos e costumes e a defasagem da tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos

também sdo apresentados como fatos explicativos desse fendmeno.

A condicao de Marshall-Lerner preconiza que haverd uma melhora no saldo da balanga
comercial em resposta a uma depreciacdo cambial se, e somente se, o volume das exportacdes
e importacdes for eldstico em relagdo a taxa de cambio real (BAHMANI-OSKOOEE e
FARIDITAVANA, 2015; MOURA E DA SILVA. 2005).

Especificamente sobre a economia brasileira, autores como Sonaglio, Scalco e Campos
(2010), Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), Scalco Carvalho e Campos (2012) e Ramos Filho e

Ferreira (2016) apresentaram contribui¢des recentes.

Os primeiros avaliam a ocorréncia do fendmeno da curva J e da condi¢do de Marshall-
Lerner na relagdo bilateral entre Brasil ¢ Estados Unidos, entre 1994 ¢ 2007, com vetores de

corregao de erros (VEC), levando em consideragao vinte e um setores. Os resultados indicam a



ocorréncia do fendmeno da curva J apenas para os setores de industrias diversas e dleos
vegetais, enquanto a condi¢do de Marshall-Lerner se mostra valida para seis setores: borracha,
calcados, equipamentos eletronicos, madeira e mobilidrio, pegas e outros veiculos e artigos de
vestuario. Mortatti, Miranda e Bacchi (2011) fazem uma anélise semelhante, considerando o
comércio Brasil-China e observam a ocorréncia do fendmeno da curva J para as comodities

agricolas e para os produtos industrializados.

Em estudo sobre o comercio da agropecuaria brasileira com o resto do mundo, Sclaco,
Carvalho e Campos (2012) rejeitam a hipdtese da ocorréncia do fendmeno da curva J e
confirmam a validade da condigdo de Marshall-Lerner. Ramos ¢ Ferreira (2016) estudam o
comércio entre o Brasil e o resto do mundo, considerando 19 setores, com dados anuais entre
2996 e 2012 e modelos ARDL. Observaram a ocorréncia da curva J em cinco dos setores

analisados.

Apesar da importancia dessa tematica e do crescimento recente da quantidade de estudos
sobre o tema, ainda ndo ha um consenso sobre a ocorréncia e a regularidade desses fenomenos
na economia brasileira e em seus estados. No Brasil, as diversas politicas cambiais adotadas
desde a década de 1990 e a crescente abertura comercial oferecem uma boa oportunidade quanto
a andlise da relagdo entre balanga comercial e variagcdes na taxa de cambio (SONAGLIO,

SCALCO E CAMPOS, 2010).

Portanto, o presente trabalho pretende contribuir para essa literatura com a andlise
empirica das relagdes de curto e longo prazo entre a taxa de cambio real e a exportagao
liquida/balanca comercial brasileira entre janeiro de 2000 e dezembro de 2018; ou seja, verificar
a ocorréncia do fendmeno da curva J e da condi¢do de Marshall-Lerner para a balanga comercial
brasileira utilizando-se de vetores de corre¢ao de erros (VEC). A principal contribui¢ao desse
estudo ¢ a realizagdo de uma analise desagregada por grandes categorias econOmicas, quais
sejam, bens de capital, bens intermedidrios e bens de consumo. Além de inédita na literatura
associada, essa abordagem pode contribuir de forma mais detalhada com a elaboragdo de
politicas e estratégias de inser¢cdo no comércio internacional, dado que eventuais assimetrias

setoriais podem ser observadas.

Além dessa introducado este trabalho possui mais cinco se¢des. A secdo dois apresenta
0s aspectos tedricos e empiricos sobre a condi¢do de Marshall-Lerner e a curva J. Em seguida

sdo apresentados os aspectos metodoldgicos, com uma descri¢do do perfil da balanga comercial



explanando as Grandes Categorias Econdmicas, a descricdo do banco de dados e a estratégia
econométrica empregada. A secdo quatro se reserva a analise e discussdao dos resultados. Por

fim, sdo tecidas as consideragdes finais do estudo.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Modelo teorico

Para explicar a relagdo entre a taxa de cambio e a balanga comercial, Bickerdike
(1920), Marshall (1923), Lerner (1944), Robinson (1947) e Metzler (1948) desenvolveram um
modelo de balanga comercial, baseado nas elasticidades das fungdes oferta e demanda. O
modelo pressupde a existéncia de dois mercados sob a 6tica da economia doméstica: o mercado
externo e o mercado interno. No primeiro, o pais local exerce a demanda por bens estrangeiros,
sendo estes ofertados pelo resto do mundo; enquanto no segundo ocorre o inverso, isto €, o pais

local oferta os bens produzidos internamente, para que sejam demandados pelo resto do mundo.

Nessas condi¢des, uma desvalorizagdo cambial provoca uma retracdo na oferta do
resto do mundo e uma expansdo da oferta doméstica, estimulada em parte pelo aumento da
demanda externa. Na economia doméstica, o valor das exportagdes tende a aumentar devido ao
barateamento de seus produtos em moeda externa, enquanto o valor das importagdes pode
aumentar ou reduzir, dependendo da elasticidade-preco da oferta, tornando o efeito de uma

desvalorizagdo cambial ambiguo (MOURA; DA SILVA, 2005).

Portanto, nesse modelo, a condi¢do de suficiéncia para a ocorréncia de superavit na
balanca comercial em resposta a uma depreciacdo cambial, denominada condi¢ao Bickerdike-
Robinson-Metzler (BRM), ¢ a de que a derivada desta em relacdo a taxa de cambio seja positiva.
A condi¢do Marshall-Lerner ¢ um caso especial da condicdo BRM; ou seja, ela ¢ valida quando
as rendas dos paises permanecem constantes e, sobretudo, as curvas de oferta externa e oferta
interna de exportagdes sdo altamente ou perfeitamente elasticas, e dai se deduz que, para que
haja uma melhora na balanca comercial, a soma das elasticidades-pre¢o das demandas interna

e externa deve ser maior do que um.

Nos moldes de Arruda, Martins e Castelar (2019), o modelo BRM pode ser

analisado a partir da relagdo que explicita o saldo da balanga comercial:



Em que: M, X: importagdes e exportagdes efetuadas pela economia doméstica,
respectivamente; PM, PX: precos das importacdes e exportacdes em moeda doméstica,

respectivamente;

O modelo BRM fornece uma condigdo geral! que determina a variagdo nos saldos
comerciais a partir da diferenciagdo da equagao (1) e da utilizagdo dos conceitos de elasticidades
de demanda por importacdes e de elasticidade de oferta de exportacdes; ou seja, a relagdo que
explicita a variagdo absoluta nos saldos comerciais, partindo de um equilibrio inicial (B=0), ¢

dada por:

A+en” (A —neTjde )

dB = PyX
e+n* e&+n le

Em que, e: taxa de cambio nominal (precos em moeda doméstica/preco em moeda
estrangeira); 1: elasticidade compensada da demanda de importagdes domésticas; n*:
elasticidade compensada da demanda de importagcdes do resto do mundo; e€: elasticidade

compensada da oferta de exportagdes domesticas; €*: elasticidade compensada da oferta de

~ dp £ lde dP * Jde .
exportagdes do resto do mundo; —= = [—] —e 2= [n_] — denotam, respectivamente,
Pum e*4+nl e Px e+n*l e

aproximacdes das taxas médias de crescimento dos precos das importacdes e das exportacdes.

Portanto, observa-se que, na inalterabilidade dos termos de troca, ou no caso de

- " . dp dp
variagdo positiva nestes; ou seja, quando P—X = P—M
X M

,nao ha como existir deterioragao nos saldos

comerciais, de modo que dB > 0. Entretanto, caso haja uma deteriora¢do nos termos de troca,

dPx _ dP : - . . .
5 < 7. existe a possibilidade de ocorréncia de déficit comercial, em resposta a uma
X M

desvalorizagdo/depreciacdo real da taxa de cambio. No modelo BRM, a condi¢do suficiente
para que ocorra um resultado superavitario nos saldos comerciais, numa economia apds uma

depreciacdo cambial, ¢ dada por:

A+en” (A-me
>
e+n” €+ 3)

A condicdo de Marshall-Lerner ¢ uma situacdo particular da relacdo acima, quando

se considera que as elasticidades-prego da oferta dos bens exportados e importados da economia

! Para verificagdo dessas relagdes e a derivagio da condigdo geral do modelo BRM, ver Arruda, Castelar € Martins
(2019).



doméstica tendem ao infinito. Ou seja, neste cendrio, a soma das elasticidades-pre¢o das

demandas interna e externa serd maior que um?, isto é:

1+¢e)n" 1—n)e"
1m_ﬂ> lim.(*—n)—w]*>1—n—>(n+n*)>1 @
e ETMLTD EA

Uma abordagem complementar a das elasticidades € a abordagem da absorgdo?,
que considera os efeitos da desvalorizacdo cambial, ndo somente nos pregos relativos e na
balanga comercial, mas também sobre a renda e a absor¢do. Dados os precos internos constantes
€ 0s precos externos variaveis, postula-se a renda interna como exogena para as exportagdes e
enddgena para as importagdes, devido a dependéncia de insumos industriais no produto

doméstico, bem como as importagdes serem parte da absor¢ao total.

Isto posto, apos uma desvalorizagdo cambial, os agentes do pais doméstico podem:
1) demandar produtos domésticos no lugar de produtos estrangeiros, devido ao seu
encarecimento em moeda doméstica; ii) dado um aumento na renda interna, aumentar sua
demanda por produtos estrangeiros, quanto maiores forem a propensao marginal a consumir e
a elasticidade da oferta externa por importagdes. O efeito 1) ¢ denominado efeito substitui¢do e
i1), efeito renda. Em geral, a abordagem da absorc¢ao explica que uma desvalorizacdo cambial
tende a deteriorar os termos de troca, mas isso nao implica déficit na balanga comercial. Para
que haja uma melhora na balanga comercial, ¢ necessario que o efeito substituicao seja maior

que o efeito renda (MOURA; DA SILVA, 2005).

Além disso, discute-se a ocorréncia da curva J, que ¢ um fendmeno em que, apos
uma desvalorizagdo cambial, ocorre uma deterioracdo na balanca comercial no curto prazo, e
superavit, a longo prazo. Sob a otica da absor¢do, a curva J pode ser definida como: o efeito
renda ¢ dominante no curto prazo, enquanto que no médio e longo prazos, predomina o efeito
substituicdo e, como consequéncia, o grafico da resposta da balangca comercial a uma

depreciagdo cambial ao longo do tempo tem o formato da letra J. Vale destacar que a condi¢ao

2 Nessas circunstincias, o coeficiente estimado do efeito da taxa de cAmbio real sobre as exportagdes liquidas
devera ser positivo e estatisticamente significante, para confirmar a validade da condi¢do de Marshall-Lerner.

3 Apesar de serem versdes tedrico-analitica distintas, ambas buscam explicar 0 mesmo fendmeno; qual seja, a
ocorréncia de déficits nas exportagdes liquidas em curto prazo, seguido por superavits em longo prazo ap6s uma
desvalorizagdo cambial. Logo, ¢ importante destacar que essas abordagens sdo complementares e, portanto, ndo
excludentes.



de Marshall-Lerner permanece valida nesse processo, pois o superavit, embora ndo se manifeste

de imediato, ocorre no equilibrio em longo prazo. (LOBO, 2007; MOURA; DA SILVA, 2005).

Através da abordagem das elasticidades, Magee (1973) define a curva J em trés
fases: a primeira fase consiste nos contratos de cambio; a segunda fase, o pass-through, que
ocasiona o déficit no curto prazo; e a terceira fase, o livre ajustamento dos pregos que resultaria
em superavit de longo prazo. Os contratos de cAmbio sdo firmados antes da desvalorizagao
cambial, quando precos e quantidades sdo fixos. Apos a depreciagdo cambial, ocorre o pass-
through, a fase definida pela defasagem do repasse cambial entre precos, quando as quantidades
remanescentes permanecem fixas, fazendo com que os exportadores consigam ajustar os
precos. Porém o mesmo ndo acontece para os importadores, resultando em um déficit na balanga
comercial em curto prazo. Por fim, apds o pass-through, os agentes econdmicos aprimoram
seus conjuntos de informagdes acerca do novo ambiente cambial, permitindo o livre
ajustamento de precos e quantidades e a ocorréncia de saldo positivo na balanca comercial em

longo prazo, validando a condi¢do de Marshall-Lerner.

Junz e Rhomberg (1973) argumentam que o pass-through seria causado pela
existéncia das seguintes defasagens temporais: a de reconhecimento do novo ambiente cambial
por parte dos agentes, isto ¢, importadores e exportadores demoram a perceber a mudanga no
ambiente de competicdo; a de decisdo, entre a percepcao das alteracdes no mercado cambial e

a agdo a ser tomada pela empresa; e, por fim, a do ajuste na producao.

Examinando a influéncia das expectativas e habitos de consumidores na formacao
da curva J, Gerlach (1989) admite que as expectativas dos agentes sobre as desvalorizagdes
cambiais podem ser geradoras do fendmeno da curva J; ou seja, ao observarem uma depreciagao
em um instante anterior e, portanto, um aumento no preco dos produtos importados, estes
passam a demandar mais bens importados (portanto, ocorrendo um déficit) ao anteciparem uma

nova desvalorizagao.

Mansoorian (1998) argumenta que a persisténcia nos habitos de consumo estaria
relacionada a ocorréncia da curva J. Como os habitos influenciam a demanda por produtos
importados e ndo se modificam em curto prazo, espera-se um déficit comercial em curto prazo,
como resposta a uma desvalorizagdo cambial. Baldwin (1988) e Dixit (1994) ainda advogam
que a curva J pode ser causada por um fenomeno denominado histerese, em que os agentes

econdmicos tém incertezas quanto a duragdo do novo ambiente cambial, se serd permanente ou



duradouro, e, enquanto isso, as transacdes sao mantidas, devido ao alto risco de haver custos

irrecuperaveis (muitas vezes associados a problemas de logistica, entrega/pagamento).

2.2 Evidéncias Empiricas

A literatura que investiga a ocorréncia e a regularidade empirica das previsdes
teoricas mencionadas na se¢do anterior evoluiu nos ultimos anos e diversos autores

apresentaram suas contribuigdes.

Meade (1988) investiga a ocorréncia da curva J na balanga comercial dos Estados
Unidos com o resto do mundo, para os setores de bens de consumo e de bens de capital,
utilizando dados trimestrais entre 1968 ¢ 1984 ¢ as simulagdes baseadas no Board Staff Model

of the US current account. O autor ndo encontra evidéncia favoravel a ocorréncia da curva J.

Ainda para os EUA, utilizando dados trimestrais entre 1960 e 1985 e técnicas de
variaveis instrumentais e minimos quadrados ordinarios, Rose e Yellen (1989) investigaram a
ocorréncia da curva J nas relagdes comerciais, com cada um de seus seis maiores parceiros. Os

autores também rejeitam a ocorréncia desse fendmeno no periodo em questao.

Em artigo para a economia japonesa, Noland (1989) testa a ocorréncia do fenomeno
da curva J e a validade da condi¢do de Marshall-Lerner com dados trimestrais entre 1970 e
1985 e o modelo de defasagens distribuidas. O autor observa evidéncias que indicam a validade

de ambos os fendmenos.

Procurando testar a validade da condicdo de Marshall-Lerner e a ocorréncia do
fendmeno da curva J para os cinco maiores parceiros comerciais dos EUA com dados
trimestrais entre 1977 e 1992, Marwah e Klein (1996) utilizam técnicas de varidveis
instrumentais e minimos quadrados ordinérios. Os autores confirmam a condi¢cdo de Marshall-

Lerner e a ocorréncia da curva J, em todos os casos analisados.

Narayan (2004) procura verificar a validade da curva J na balanca comercial da
Nova Zelandia, através de modelos ARDL, FM-OLS (Fully Modified Ordinary Least Squares)
e DOLS (Dynamic Modified Ordinary Least Squares), com dados anuais de 1970 a 2002. Seus



resultados indicam a ocorréncia do fendmeno. No mesmo ano, Narayan e Narayan (2004) fazem
investigacdo analoga para as Ilhas Fiji, usando dados anuais de 1970 a 2000 e modelos ARDL,
funcdes de impulso-resposta e técnica de causalidade de Granger. Os autores encontram

evidéncia de validade da curva J.

Tiirkay (2014) utiliza dados anuais de 1980 a 2012 e modelos VEC para analisar a
condi¢do de Marshall-Lerner na balanga comercial da Turquia com o resto do mundo. Os
resultados indicam a existéncia dessa relagdo. Cambazoglu e Giines (2016) também confirmam
a condi¢cdo de Marshall-Lerner na balanca Turquia — Alemanha, empregando dados mensais de

janeiro de 2010 a dezembro de 2014, a partir do arcabougo ARDL.

Caporale, Gil-Alana e Mudid (2015) procuram testar a ocorréncia da condi¢ao de
Marshall-Lerner na balanga bilateral entre Quénia e Unido Europeia, com dados trimestrais de
1996 a 2011. As evidéncias sdo favoraveis a validade da relagdo. Ainda para o Quénia, Mwito
etal. (2015) empregam modelos ARDL com dados de cada um de seus 10 parceiros comerciais.
Os autores confirmam a validade da condi¢ao de Marshall-Lerner nas relagdes comerciais com

Africa do Sul, China, Emirados Arabes Unidos ¢ India.

Para a economia brasileira, um dos primeiros esfor¢os nessa dire¢cdo pode ser
encontrado em Bahmani-Oskoee e Malixi (1992), que procuram investigar a curva J e a
validade da condi¢do de Marshall-Lerner para 13 paises, dentre eles o Brasil, com dados
trimestrais do inicio de 1973 ao final de 1985. Os autores encontram evidéncias favoraveis de

ambos os fenomenos para o Brasil.

Bahmani-Oskoee e Alse (1994) ampliam a abordagem do trabalho anterior para 19
paises desenvolvidos e 22 paises em desenvolvimento (Brasil incluso) através de dados
trimestrais, entre 1971 e 1990, e vetores de correcao de erros (VEC). Os resultados confirmam
a validade da condi¢do de Marshall-Lerner, mas ndo atestam a ocorréncia do fenomeno da curva

J para o Brasil.

Gomes e Paz (2005) utilizam dados mensais de janeiro de 1990 a dezembro de 1998
e o procedimento de cointegracdo multivariado de Johansen. Os autores constatam evidéncia

positiva para ambos os fendmenos.

Examinando a ocorréncia do fenomeno da curva J para o Brasil, com dados

trimestrais entre 1980 e 2005 e vetores de correcao de erros (VEC), Lobo (2007) aponta para a



ndo ocorréncia desse fendmeno e que as rendas externa e interna se mostram relevantes, na

determinagdo do saldo da balanga comercial brasileira.

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) realizam uma investigagdo empirica da
ocorréncia e regularidade empirica da curva J e da condi¢ao de Marshall-Lerner para 21 setores
da balanga de manufaturados no comércio bilateral entre Brasil e Estados Unidos entre 1994 e
2007, com modelos VEC. Os autores encontram evidéncias da ocorréncia do fenémeno da
curva J apenas para os setores de industrias diversas e 6leos vegetais. A condi¢do de Marshall-
Lerner, por sua vez, se mostrou presente em seis setores, quais sejam, borracha, calgados,

equipamentos eletronicos, madeira e mobilidrio, pecgas e outros veiculos e artigos de vestuario.

Mais recentemente, Ramos Filho e Ferreira (2016) analisam a ocorréncia da curva
J em 19 setores industriais da balanga comercial entre o Brasil € o Resto do Mundo, com dados
anuais entre 1996 e 2012 e modelos ARDL. Os resultados mostram que nenhum dos setores
apresenta evidéncias para a curva J completa, isto ¢, curva J e condi¢do de Marshall-Lerner.

Todavia, os autores observam a chamada curva J incompleta em 5 dos setores analisados

Em um contexto regional, Arruda e Martins (2016) utilizam dados mensais de
2000.1 a 2013.7 a fim de investigar a condicdo de Marshall-Lerner e a existéncia da curva J
para o estado do Ceard considerando os bens bésicos e os industrializados. As evidéncias
encontradas apontam para a validade da condicdo de Marshall-Lerner em todos os modelos
considerados. A elasticidade das exportagdes liquida em relacdo a taxa de cambio real variam
de 1.92 a 3.38, enquanto, para a variavel da renda doméstica variam entre -4.02 e -7.34. As

elasticidades obtidas para variavel renda externa ndo foram significantes.

Arruda, Castelar e Martins (2019) investigam a validade da condi¢do de Marshall-
Lerner para a balanca comercial da Regido Sul do Brasil a partir de dados mensais entre 1999.1
e 2013.7 e vetores de corre¢do de erros (VEC). Os resultados mostram que para todos os
modelos considerados, a reposta das exportacdes liquidas do Sul brasileiro a uma depreciagao
cambial se mostra positiva e eléstica, validando, portanto, a condi¢do de Marshall-Lerner, com
elasticidades estimadas que variam na ordem de 2.76 e 5.55 para taxa de cambio real; renda
doméstica apresenta impacto negativo e estatisticamente robusto sobre o saldo comercial,
apresentando elasticidade na ordem de -1.75 e -6.07; enquanto que a renda externa apresenta

sinal positivo, com elasticidades estimadas entre 0.58 ¢ 1.61.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagdo por Grandes Categorias Economicas-CGCE

No presente estudo, far-se-4 uso dos produtos Classificados Segundo Grandes
Categorias Economicas (CGCE), elaborada pela Secretaria de Comercio Exterior, do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (SECEX/MDIC), a partir da classificagao

adotada pelas Nacdes unidas (ONU).

A CGCE foi estabelecida pelas Nagdes Unidas em 1971 e sofreu varias revisdes em
sua metodologia. Ela foi desenvolvida com a inten¢do de sumarizar os dados sobre o comércio
internacional em grandes classes econdmicas, agregadas da Classificagdo Uniforme para ao
Comércio Internacional (CUCI) ou SITC — Standard International Trade Classification, e segue

as grandes categorias do Sistema de Contas Nacionais (SCN).

No Brasil, a elaboracdo da estrutura da CGCE pela SECEX/MDIC, tem a inteng¢ao
de categorizar e sumarizar os dados sobre o comércio internacional, principalmente exportagdes
e importagdes, em grandes classes econdmicas de mercadorias. Além disso, adapta as grandes
categorias de produtos relevantes para o Sistema de Contas Nacionais (SCN), do Indice

Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE).

Os produtos exportados sao divididos de acordo com o destino e uso dos bens
produzidos, em seis grupos econdmicos de mercadorias, quais sejam; Bens de capital, Bens
intermediarios, Bens de consumo duraveis € Bens de consumo semiduraveis e nao duraveis,
totalizando os Bens de Consumo; Combustiveis e Lubrificantes e Bens ndo especificados

anteriormente. O quadro 1 apresenta uma sintese dessa estrutura.

Os Bens de capital incluem, por exemplo, maquinas e ferramentas, tratores e
material de transporte; enquanto os bens intermedidrios incluem, entre outros itens, partes e
pecas para veiculos, componentes eletroeletronicos, minérios e produtos siderurgicos basicos,

elementos e compostos quimicos e soja em grao.

Nos bens de consumo durdveis, além de automoveis para passageiros e

equipamentos de transporte ndo industrial, a subcategoria “bens de consumo duraveis” — exceto



“equipamentos de transportes” compreende mercadorias com vida 1til superior a trés anos e
mercadorias com vida Util superior a um ano, mas com valor unitario relativamente alto, como
geladeiras, refrigeradores e maquinas de lavar. Dentre os bens de consumo ndo duraveis, temos
os produtos de alimentagdo e bebidas em geral, os artigos de vestuario e os brinquedos, entre
outros. Os bens de consumo semiduraveis compreendem mercadorias com vida util superior a

um ano e inferior a trés, com valor unitrio relativamente baixo, como artigos de plastico, ar.

Quadro 1 - Classificacdo por Grandes Categorias Econémicas - CGCE
Bens de capital (BK)
= Bens de capital, exceto equipamentos de transporte industrial
»  Equipamentos de transporte industrial
Bens intermediarios (BI)
= Alimentos e bebidas bésicos, destinados principalmente a inddstria
= Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente a industria
* Insumos industriais basicos
* Insumos industriais elaborados
=  Pegas e acessorios para bens de capital
»  Pegas para equipamentos de transporte
Bens de consumo (BC)
*  Bens de consumo duraveis
Bens de consumo duraveis — exceto equipamentos de transporte
Automdveis para passageiros
Equipamentos de transporte nao industrial
Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis
Bens de consumo semiduraveis
Bens de consumo ndo duraveis
Alimento/bebidas basicos, destinados principalmente ao consumo doméstico
o Alimento/bebidas elaborados, destinados principalmente ao consumo doméstico
Combustiveis e Lubrificantes
=  Combustiveis e lubrificantes basicos
=  Combustiveis e lubrificantes elaborados
o Gasolinas para automovel
o Combustiveis e lubrificantes elaborados exceto gasolinas para automoveis
Bens nio especificados anteriormente
=  Bens ndo especificados anteriormente
Fonte: Elaboracio prépria com dados do MDIC (2016).

= 0O O O

o O O

Nos combustiveis e lubrificantes estdo agregados, entre outros, combustiveis
basicos, como petréleo, e combustiveis elaborados, como gasolina, o alcool carburante e os
combustiveis e lubrificantes utilizados em aeronaves e embarcacdes de transito internacional,

ou seja, aqueles considerados como consumo de bordo.



3.2 Banco de Dados

Para fazer inferéncia sobre a validade da condicdo de Marshall-Lerner e a
ocorréncia do fenomeno da curva J para o cenario nacional, far-se-4 uso de informagdes mensais
entre janeiro de 2000 e outubro de 2018 e da modelagem de vetores de corre¢ao de erros (VEC).

O quadro 2 apresenta uma sintese descritiva das variaveis utilizadas e de suas respectivas fontes.

Como ¢ padrdo na literatura, o indicador do saldo comercial ¢ construido pela razao
entre o logaritmo natural das exportacdes e importagdes brasileiras (BAHMANI-OSKOEE;
KANTIAPONG, 2001; MOURA; DA SILVA, 2005; SONAGLIO; SCALCO; CAMPOS,
2010; ARRUDA; MARTINS; CASTELAR, 2019). Essa variavel sera construida a partir de
dados das exportacdes e importacdes da classe de Grandes Categorias Econdmicas, adquiridos
junto & Secretaria de Comercio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (SECEX/MDIC). Este indicador serd utilizado, considerando o saldo
comercial do setor de Bens de Capital, Bens de consumo Duraveis, Bens Intermedidrios e Bens

de Consumo ndo duraveis.

Utilizar-se-a como variavel de renda doméstica o PIB mensal disponibilizado pelo
BACEN. A a proxy para a renda externa, ou demanda externa, serd o valor das importacdes
mundiais, divulgados nas International Financial Statistics (IFS) publicado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI). Os valores foram deflacionados pelo indice de precos das

importacdes mundiais totais, que também se encontra disponivel em IFS-FMI.

A medida de cambio utilizada no presente estudo ¢ a taxa de cAmbio efetiva real,
que ¢ calculada a partir de uma média geométrica ponderada dos maiores parceiros comerciais
de uma economia e ¢ empregada como uma medida de competitividade das exportacdes de um
pais, disponibilizada no Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil
disponibilizada no Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB-

SGS), uma vez que esta considera apenas bens transacionaveis.

Quadro 2 - Sintese das variaveis utilizadas

Variavel Proxy utilizada Periodo da série Fonte dos dados




Cambio Real Logaritmo natural da taxa |, »400 10/2018 BCB-SGS
de cambio real efetiva
Renda Doméstica Logaritmo natural do PIB |, 500 10/2018 BCB-SGS
mensal do Brasil
Logaritmo natural das
Renda Externa . N . 01/2000- 10/2018 IFS-FMI
importagdes mundiais
Saldo comerm.al de Bens de | Logaritmo natural QO saldo 01/2000— 10/2018 MDIC/SECEX
capital de bens de capital
Saldo comer’ma.l de Bens Logaritmo natura’l dg saldo 01/2000— 10/2018 MDIC/SECEX
Duraveis de bens duraveis
Saldo comercya,l fie Bens Logarltmo.natural do galdo 01/2000— 10/2018 MDIC/SECEX
Intermediarios de bens intermediarios
Saldo c?merc1§11 df: Bens Logaritmo neztural c’io sgldo 01/2000— 10/2018 MDIC/SECEX
Nao Duraveis de bens nao duraveis

Fonte: Elaboracao prépria

3.3 Estratégia Econométrica

Para a andlise das repercussdes de uma depreciagdo cambial sobre a balanca
comercial; ou seja, a investigacdo da ocorréncia do fendmeno da curva J e da condicdo de
Marshall-Lerner para a economia brasileira, utiliza-se a defini¢do de balanga comercial/termos
de troca comumente empregada em estudos dessa natureza, qual seja, a razao entre os valores
das exportacdes e importacdes para o saldo dos setores considerados como fungdo da renda
doméstica (Y;), da renda externa (Y;") e da taxa de cambio efetiva real em um modelo log-linear

(TXCERy), ou seja:

In (;_tt) = a; + B; In(TXCER,) + B, In(Y) + Bs In(Yy) + &, 5

Em que, In (%) ¢ o logaritmo natural da razdo exportagdes/importacdes, ou
t

exportagdes liquidas de cada um dos setores empregados no estudo (bens de capital, bens
intermediarios, bens de consumo duravel e bens de consumo nado duravel, perfazendo um total

de quatro modelos); In(Y;) € o logaritmo natural da proxy de renda doméstica ; In(TXCER,) ¢



o logaritmo natural da taxa de cdmbio efetiva real (cAmbio real) brasileira; In(Y;") é o logaritmo
natural da renda real do resto do mundo, aqui utilizada como proxy para renda externa ;

B, B2, B3 sdo as elasticidades a serem estimadas; &; ¢ o termo de erro.

Assim como os demais modelos que fazem uso de dados de séries temporais, €
importante descrever por meio de uma estrutura dindmica a relagao de equilibrio de longo prazo
presente no modelo. Por isso, a metodologia desenvolvida por Sims (1980) ¢ utilizada em varios

estudos dessa natureza, a qual recorre a técnica de vetores autoregressivos.

Dessa forma, para analisar a dindmica de curto e de longo prazo far-se-a uso da
analise de cointegragdo multivariada nos moldes propostos por Johansen (1988). Quando duas
(ou mais) séries sdo cointegradas, pode-se dizer que ha uma relacio de longo prazo entre elas e
suas diferencas sdo estacionarias, ainda que cada série em particular seja ndo estacionaria.
Noutros termos, a cointegracdo aponta para a existéncia de um equilibrio em longo prazo da
relagdo entre essas varidveis. Portanto, a andlise de cointegragdo se mostra uma ferramenta

adequada para o exame das relacdes dos parametros na equacao (1).

Do lado operacional, duas ou mais séries que sdo, por exemplo, integradas de ordem
1, I(1), e, portanto, ndo estacionarias, sdo consideradas cointegradas se existir uma combinagao
linear delas que seja estacionaria, I(0), e o vetor que propicia essa série [(0) ¢ chamado de vetor

de cointegragao.

Portanto, quando as varidveis ndo sdo cointegradas, o vetor de residuos pode ndo
ser estaciondrio e a estimac¢ao por minimos quadrados pode levar a resultados espurios. Assim,
¢ necessario certificar-se de que os residuos do sistema de equagdes a estimar sdo estacionarios
ou, ainda, se podem ser estacionarizados, de modo a tornar possivel a estimacao. Logo, se um
vetor de varidveis apresenta um equilibrio de longo prazo, ¢ possivel encontrar uma combinagao
linear entre esse vetor e um vetor, denominado vetor de cointegracdao, de modo que os residuos
do sistema sejam estacionarios. Em resumo, a cointegragdo existe se for possivel encontrar

variaveis Z; = B'Y;, tal que Z; seja um processo I(0).

Em se verificando a cointegracdo entre as variaveis, faz-se uso de uma versao
aprimorada dos vetores autorregressivos (VAR) de modo que os desvios de longo prazo sejam
corrigidos a uma velocidade adequada, representada pelo vetor corre¢ao de erros (VEC). Nos
moldes de Liitkepohl e Kritzig (2004), um VEC(p) pode ser representado pela equagdo (6)

abaixo:
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i

O comportamento de longo prazo ¢ representado pela matriz I, que ¢ uma
combinagdo linear do vetor de corre¢do de erros e do vetor de cointegracdo, isto €, [1 = af’;

enquanto a dindmica de curto prazo ¢ representada pela matriz [;.

Portanto, a estratégia econométrica inicial consiste na andlise da ordem de
integracdo das séries. Para tal, far-se-4 uso do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), cuja
hipotese nula € a presenca de raiz unitéria, e do teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin
(KPSS), que tem a estacionariedade como hipotese nula. Caso as séries se mostrem nao
estacionarias, procede-se a andlise de cointegracdo sugerida por Johansen (1988) utilizando-se
dos testes do trago e do maximo autovalor que indicam a existéncia de relagao de longo prazo
entre as varidveis e a quantidade de vetores de cointegracdo. Apds a identificacdo dos vetores
de cointegragdo, procede-se a estimacdo do VEC. A andlise da ocorréncia da curva J serd
realizado a partir do exame das fun¢des de impulso resposta do modelo VAR estimado e a

condi¢ao de Marshall-Lerner sera verificada nas relagdes de longo prazo estimadas.

Em suma, a estratégia econométrica empregada nesse estudo pode ser assim
resumida: apds uma criteriosa analise da ordem de integragdo das séries e a verificacdo de
existéncia de cointegragcdo entre as varidveis empregadas no modelo 5, proceder-se-a a
estimagdo de um VEC para cada caso considerado; ou seja, para o saldo da balanga comercial
considerando os setores de exportacdes para o saldo de bens de capital, saldo bens
intermediario, saldo bens de consumo durével e, por fim, para o saldo de bens de consumo nao
duravel. Portanto, serdo estimados quatro modelos VEC para a investigacdo da ocorréncia do
fendomeno da curva J e das condi¢cdes de Marshall-Lerner na relacdo entre balanga comercial e

taxa de cambio para o Brasil.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como descrito na se¢do anterior, para examinar os aspectos relacionados a

validade/regularidade da condi¢cdo de Marshall-Lerner e a ocorréncia do fendmeno da curva J,

inicialmente, procedeu-se inicialmente a verificacdo da estacionariedade das séries empregadas

a partir de testes de raiz unitaria. O teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF), no qual a hipdtese

nula ¢ a presenca de raiz unitaria; e o teste KPSS, proposto por de Kwiatkowoski, Phillips,

Schmidt e Shin (1992), com hipotese nula de que a série € estacionaria. Os resultados podem

ser conferidos na tabela abaixo.

Tabela 1 - Resultado para os testes de Raiz unitaria

VARIAVEL ADF KPSS
, -1.72 1.19
Nivel [-2.87] [0.46]
In(TXCR,) I(1)
Primeira -11.49 0.09
Diferenga [-2.87] [0.46]
, -1.65 1.75
Nivel [-2.87] [0.46]
In(REX,) I(1)
Primeira -2.99 0.20
Diferenga [-2.87] [0.46]
, -1.62 0.71
Nivel [-2.87] [0.46]
In(RIT,) I(1)
Primeira -2.99 0.20
Diferenga [-2.87] [0.46]
, -2.95 0.49
Nivel [-2.87] [0.46]
In( Saldo B(C) I(1)
Primeira -11.25 0.11
Diferenga [-2.87] [0.46]
, -1.04 1.05
Nivel [-2.87] [0.46]
In(Saldo BDUR) I(1)
Primeira -16.18 0.14
Diferenga [-2.87] [0.46]
, -2.48 0.33
Nivel [-2.87] [0.46]
In(Saldo INT) I(1)
Primeira -4.00 0.10
Diferenga [-2.87] [0.46]
Nivel -0.62 0.35 I(1)




In(Saldo BNDUR)

[-2.87] [0.46]
Primeira -13.13 0.11
Diferenga [-2.87] [0.46]

Fonte: Elaboracao prépria

Os resultados indicam que todas as sete variaveis utilizadas no presente estudo se

mostram integradas de ordem um, isto &, I(1). Ou seja, cada uma das séries necessitou ser

diferenciada uma tinica vez para se tornar estacionaria.

Apoés essa constatacdo, procedeu-se a analise dos testes de trago e de maximo

autovalor propostos por Johansen (1988) para verificar a existéncia de cointegracdo entre as

variaveis. Os resultados estdo distribuidos na tabela 2 e apontam para a existéncia de um vetor

de cointegragdo, ou relagdo de longo prazo, em cada um dos quatro modelos considerado, a um

nivel de significancia de 5%, evidenciando a existéncia de uma relacdo de equilibrio em longo

prazo entre essas variaveis.

Tabela 2 - Resultados para os testes de Cointegraciao de Johansen

Estrutura de Teste

Valor - Valor
_r oy Estatistica o
Estatistica critico P- Critico P-
HO H1 Autovalor L. Max. .
de Trago Estatistica  valor Miéx. valor
Autovalor
Traco Autovalor
Modelo para Bens de capital
r=20 r=1 0.13 55.67 47.85 0.00 30.54 27.58 0.02
r<i r=>2 0.07 25.13 29.79 0.15 18.21 21.13 0.12
Modelo para Bens de Consumo Duréveis
r=20 r=1 0.12 57.32 47.85 0.00 30.39 27.58 0.00
r<i r=>2 0.08 26.92 29.79 0.32 18.91 21.13 0.42
Modelo para Bens Intermedidrios
r=20 r=1 0.15 57.11 47.85 0.00 37.18 27.58 0.00
r<i r=>2 0.06 19.93 29.79 0.42 13.53 21.13 0.40
Modelo para Bens de Consumo ndo Duréveis
r=20 r=1 0.13 58.09 47.85 0.00 31.80 27.58 0.01
r<i r=>2 0.07 26.28 29.79 0.12 17.16 21.13 0.16

Fonte: Elaboracao prépria

Assim, os quatro modelos em discussdo serdo estimados por um modelo VEC e os

vetores de cointegracdo obtidos de longo prazo representam os coeficientes estimados, sendo



possivel realizar a anélise da validade da condi¢do de Marshall-Lerner. As subsecdes seguintes

apresentam os resultados para as dinamicas de longo e de curto prazo.

4.1 Condicao de Marshall-Lerner

Os vetores de cointegragdo representam os resultados dos coeficientes estimados
para as relacdes de longo prazo, sendo assim possivel analisar a validade da condi¢do de
Marshall- Lerner. Deve-se observar que os valores dos coeficientes estimados estdo

normalizados e j& com os sinais ajustados na tabela 3.

Tabela 3 - Resultados de Longo prazo

Tx de cambio Renda doméstica Renda externa

3.08 *

Saldo bens de capital 0.24 1.25
[5:79] [1.13] [5.51]
3.80 i

Saldo duraveis 0.74 0.62
[6-:81] [-3.21] [2.63]
0.92 *

Saldo intermediarios 0.07 0.71
[3.20] [0.60] [5.81]
5.85

Saldo nio duraveis 1.86 1.09
[6.32] [4.83] [2.76]

Fonte: Elaboracio prépria. Estatistica t entre colchetes. * Nao significante a 5%.

Em termos gerais, as evidéncias encontradas apontam para a validade da condicao
de Marshall-Lerner em todos os modelos considerados. Ou seja, os resultados indicam que o
efeito de longo prazo de uma depreciagcdo cambial € positivo e se mostrou eldstico em todos os
modelos, com excecdo do modelo para os bens intermediarios. Esse resultado corrobora com
as principais evidéncias encontradas para a economia brasileira, sobre a condi¢do de Marshall-
Lerner (MOURA; DA SILVA, 2005; VASCONCELOS, 2010; SCALCO; CARVALHO;
CAMPOS, 2012; ARRUDA; MARTINS; CASTELAR, 2019).



As elasticidades da taxa de cdmbio indicam que uma desvalorizagdo real nesse
indicador em 1% promove uma melhora no saldo comercial de 5,85% nos bens de consumo
ndo duraveis, de 3,80% nos bens duraveis, de 3,08% nos bens de capital e de 0,92% nos bens

intermediarios.

Desse modo, os resultados expdem a importancia da autoridade monetaria na
condug¢do da politica cambial, de modo a manter a taxa de cambio real em patamares
competitivos, a fim de aumentar a inser¢do de produtos exportados, uma vez que, na maioria

dos casos considerados, os saldos apresentaram respostas elésticas a taxa de cambio.

A renda externa também se mostrou estatisticamente significante em todos os
modelos considerados e com sinal esperado; ou seja, um aumento na renda externa pode se
reproduzir como um incremento na demanda por exportagdes domésticas o que, ceteris paribus,
melhora o saldo comercial. Vale destacar que esse impacto se mostrou superior para bens de
capital, ou seja, as exportagdes liquidas de bens de capital aumentam 1,25%, em resposta a
incrementos de 1% na demanda externa. Em condigdes semelhantes, nos setores de bens
duraveis, intermediarios € ndo duraveis, o aumento seria de 0,62%, 0,71% e 1,09%
respectivamente. Diante disso, sugere-se uma politica de maior abertura comercial, dado que o

Brasil ainda ¢ um pais relativamente fechado ao comércio exterior.

Por fim, a renda doméstica apresentou impacto negativo e estatisticamente
significante sobre o saldo de bens durdveis, com elasticidade da ordem de -0,74%. J& para os
ndo durdveis, esse efeito se mostra positivo e elastico, com melhora de 1,86% no saldo

comercial desse setor, em resposta a incrementos de 1% na renda doméstica.

4.2 CurvaJ

Uma vez que ndo se rejeita a validade da condi¢do de Marshall-Lerner em todos os
niveis da balanca comercial considerados; ou seja, o efeito de longo prazo de uma depreciagao

cambial sobre as exportagdes. Resta agora testar a ocorréncia do fendmeno da curva J.

A hipotese da curva J ¢ analisada a partir das fungdes de impulso-resposta (FIR),

que investigam qual a resposta do saldo da balanca comercial diante de um choque na taxa de



cambio, nesse caso, uma desvalorizagdo/depreciacdo cambial. A andlise foi realizada na
seguinte ordem: primeiramente, verificou-se o efeito para o saldo dos bens de capital, seguido
do saldo dos bens duraveis; do saldo dos bens intermediérios e por fim, o saldo dos bens nao

duraveis.

O grafico 1 mostra que um choque na taxa de cambio repercute incialmente de
forma negativa sobre o saldo de bens de capital para o estado brasileiro, recuperando-se apos o
primeiro més até tornar-se superavitaria apos o sexto més, caracterizando a ocorréncia do

fendmeno da curva J.

Grafico 1 - Func¢oes de Impulso Resposta - Bens de Capital
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Fonte: Elaboracio Propria

Em seguida, analisa-se de forma semelhante, a FIR para o saldo dos bens duréveis.
Como pode ser observado no grafico 2, o fendmeno da curva J ndo se sustenta, tendo em vista

que, a resposta ao choque na taxa de cadmbio ¢ imediatamente positiva e crescente.



Grafico 2 - Funcdes de Impulso Resposta - Bens de Consumo Duraveis
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Fonte: Elaboracio Propria

No grafico 3, nota-se novamente a evidéncia em favor da curva J, agora com maior

expressao para o saldo dos bens intermediarios. Como podemos ver, a resposta ¢ mais forte ao

choque na taxa de cambio, mostrando-se inicialmente negativo e recuperando-se mais

lentamente até se tornar positivo € com comportamento superavitirio apds o oitavo més,

novamente, assim, deixando evidente a ocorréncia do fenomeno da curva J.
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Grafico 3 - Func¢des de Impulso Resposta - Bens Intermediarios
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Por fim, ¢ analisada a resposta do choque sobre o saldo dos bens nao duraveis. O grafico
4 mostra que, o choque na taxa de cdmbio implica em evidéncias em favor da ocorréncia da
curva J; ja que, incialmente, a resposta da balanca comercial € negativa e, nesse caso, no més

seguinte se recupera e torna-se positiva.

Grafico 4 - Funcoes de Impulso Resposta - Bens Intermediarios
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho analisou empiricamente as relagdes de curto e de longo prazo
entre a taxa de cambio real e as exportagdes liquidas (saldo comercial) brasileiras entre janeiro
de 2000 e dezembro de 2018 com vistas a verificar a ocorréncia do fendémeno da curva J e da
condi¢ao de Marshall-Lerner. Os vetores de corre¢do de erros (VEC) sdo empregados como

estratégia econométrica.

A contribuicdo potencial desse trabalho ¢ o exame desagregado dessas relagdes por
grandes categorias econdmicas, quais sejam, bens de capital, bens intermediarios e bens de
consumo, uma vez que pode contribuir de forma mais precisa com a elaboragdo de politicas e

estratégias de inser¢do no comércio internacional.

As elasticidades de longo prazo indicam a validade da condi¢do de Marshall-Lerner
em todos os casos analisados. Dessa forma, desvalorizacdes reais na taxa de cdmbio se mostram
benéficas para o saldo comercial. Além disso, as evidéncias indicam impactos elasticos em
todos os setores, exceto para os bens intermedidrios. Esse resultado corrobora com as principais
evidéncias encontradas para a economia brasileira, sobre a condicdo de Marshall-Lerner
(MOURA; DA SILVA, 2005; VASCONCELOS, 2010; SCALCO; CARVALHO; CAMPOS,
2012; ARRUDA; MARTINS; CASTELAR, 2019).

A andlise das fungdes de impulso resposta indica a ocorréncia do fendmeno da
curva J na maioria dos setores investigados. Apenas o saldo de bens de Consumo Duraveis

apresentou respostas positivas e imediatas as desvalorizagdes reais na taxa de cambio.

Portanto, com base nesses resultados, algumas recomendagdes de politicas podem
ser feitas. Primeiramente, ¢ urgente a necessidade de uma maior abertura comercial do Brasil,
dado que as evidéncias apontam que o comércio se mostra benéfico e o pais ainda ¢
relativamente fechado. Por fim, destaca-se a importancia da politica cambial, de modo a manter
a taxa de cambio real em patamares competitivos, a fim de aumentar a inser¢ao de produtos
exportados, uma vez que, na maioria dos casos considerados, os saldos apresentaram respostas

elasticas a taxa de cambio.
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