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RESUMO 

 

Este trabalho tem o objetivo de investigar a presença da condição de Marshall-Lerner 

(CML) e da curva J para as categorias de uso dos bens e serviços. Para tanto, foi 

realizado um teste de cointegração de Johansen com fito de verificar a existência de 

relações de longo prazo positivas sobre a balança comercial desses bens na presença de 

uma desvalorização cambial. Para a curva J, foi estimado as funções impulso resposta e 

se valeu das relações de curto prazo entre as variáveis. A grande novidade deste 

trabalho está na consideração de impactos setoriais sobre a balança comercial devido a 

variações na taxa de câmbio real regional. Quatro categorias de bens foram analisadas 

segundo sua utilização: bens de consumo durável, bens de consumo não durável, bens 

intermediários e bens de capital. Dos resultados, foi constatado que a CML é válida para 

todos os tipos de bens. E a curva J é verificada para bens de consumo durável e não 

durável. 

Palavras-Chave: Condição de Marshall-Lerner, Curva J, Cointegração. 

  



 
 

ABSTRACT 

The aim of this work is investigate the presence of Marshal-Lerner condition (CML) 

and the J curve for categories of use of goods and services. To do this, will be used two 

methodologies: a Johansen’s cointegration test, to analyze the long run effects, and an 

Impulse Response Function, to obtain the short run impacts. The novelty of this work is 

the concern with sectorial analyses of trade balance and their impacts due changes in 

exchange rates. Four categories will be studied: durable goods, non-durable goods, 

intermediate goods and capital goods. The results appointed that the CML is accepted 

for all goods. About the J curve, only durable and non-durable goods showed 

adjustment problems. 

Keywords: Condition of Marshall-Lerner, J Curve, Cointegration. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

A relação entre a taxa de câmbio real e o saldo da balança comercial tem 

extrema importância do ponto de vista das políticas comerciais, pois para se 

compreender o impacto dos acontecimentos em cenários internacionais (como a crise 

desencadeada em 2008, nos EUA) sobre a balança comercial é relevante investigar a 

natureza desta relação, ou seja, se a taxa de câmbio afeta de maneira positiva ou 

negativa a balança comercial.  

 

Marshall (1923) e Lerner (1914) foram os pioneiros em estabelecer uma 

relação de longo prazo no saldo da balança comercial devido a uma desvalorização 

cambial. De acordo com os autores, no longo prazo, desde que atendidas algumas 

suposições, uma desvalorização cambial implicará em saldos positivos para a balança 

comercial, onde este resultado decorre do fato de que uma desvalorização cambial torna 

o produto nacional mais barato e o produto internacional mais caro, ou seja, há um 

incentivo à exportação e um desestímulo as importações. Muitos autores tem se 

dedicado a verificar a validade de tal condição, Bahmani-Oskooee e Ratha (2004) fazem 

uma revisão desta literatura. 

 

Todavia, variações na taxa de cambio apresentam efeitos diferenciados 

sobre o saldo da balança comercial no curto prazo. Segundo autores como Krugman e 

Baldwin (1987), Magee (1983) e Junz e Rhomberg (1973), o efeito de uma 

desvalorização cambial, no curto prazo, pode ser o de uma deterioração do saldo da 

balança comercial, momentaneamente. Tal resultado é atribuído a fatores como rigidez 

de preços, hábitos de consumo, defasagem na tomada de decisão dos agentes, histerese, 

etc. Esse fenômeno ficou conhecido como curva J. Backus, Kehoe e Kydland (1994) 

utilizando uma abordagem de ciclos reais de negócios a nomearam de curva S. 

 

A literatura recente tem pautado a sua discussão para investigar se 

determinados países satisfazem ou não a Condição de Marshall-Lerner (CML). Todavia, 

esse tipo de análise é bastante limitado, uma vez que bens de diferentes naturezas 

sofrem impactos diferenciados em termos da variação cambial. Diante do exposto, este 



11 
 

trabalho, na tentativa de preencher tal lacuna existente na literatura, busca investigar se 

a natureza de uso dos bens interfere na validade da CML ou da Curva J. Portanto, o 

objetivo deste trabalho é verificar como se dá a relação entre a taxa de câmbio e a 

balança comercial, tanto no curto como no longo prazo, num nível desagregado, ou seja, 

tais efeitos serão analisados considerando os tipos de bens, quais sejam: bens de 

consumo durável, bens de consumo não durável, bens intermediários e bens de capital.  

Para que tal objetivo seja alcançado será utilizada uma base de dados obtida junto ao 

Banco Central do Brasil (BACEN), a qual é composta pelas variáveis razão das 

exportações e importações dos: bens de capital (eic), bens de consumo durável (eid), 

bens de consumo não durável (eind) e bens intermediários (eii). 

 

 

Além desta introdução, este trabalho será composto por mais cinco seções. 

Na segunda seção será realizada uma revisão da literatura, onde serão elencados alguns 

trabalhos que tratam sobre o assunto em questão. Em seguida será apresentado o 

arcabouço teórico, onde a CML e a teoria da existência da curva J serão analisadas 

algebricamente. Na quarta seção, será analisada a modelagem econométrica. Os 

resultados obtidos, bem como suas implicações gerais, serão apresentados na quinta 

seção. E, finalmente, serão elencadas as conclusões deste trabalho. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

Nesta seção será elaborada uma revisão a cerca da literatura que aborda a 

relação entre a taxa de câmbio e o saldo da balança comercial. Incialmente serão 

abordadas as teorias que tratam da Condição de Marshall-Lerner e da Curva J, as quais 

serviram de arcabouço teórico para a realização deste trabalho. Em seguida serão 

apresentados alguns resultados empíricos, de trabalhos já realizados com vistas a testar 

a validade ou não dessas teorias.  

2.1 Condição de Marshall-Lerner 

 

A condição de Marshall-Lerner afirma que uma desvalorização cambial real 

tem impacto positivo sobre o saldo da balança comercial no longo prazo. 

Intuitivamente, esse resultado é bastante esperado, uma vez que uma desvalorização 

cambial torna o produto nacional, relativamente mais barato em relação ao produto 

internacional. Dessa forma, há um incentivo às exportações e um desincentivo as 

importações, contribuindo, portanto, para uma melhoria no saldo da balança comercial.  

 

Os primeiros trabalhos teóricos que abordaram esse assunto datam das 

primeiras décadas do século XX, como por exemplo, Bickeerdike (1920), Marshall 

(1923) e Lerner (1914). A ideia central dessas abordagens é a de que, uma 

desvalorização cambial provoca um efeito substituição sobre o consumo e a produção, 

sendo desconsiderados os efeitos preço cruzados. Dessa forma, o efeito sobre o 

consumo incentiva a demanda por bens nacionais e o efeito sobre o produto 

desincentiva a produção de produtos estrangeiros, provocando, dessa forma, uma 

redução da oferta externa. Isso tudo combinado, provoca uma elevação no saldo da 

balança comercial nacional.  

 

Robinson (1947), Meade (1950) e Alexander (1952), desenvolveram uma 

abordagem da CML, a qual busca explicar a melhora no saldo da balança de 

pagamentos através da melhora na renda nacional provocada pela desvalorização 

cambial. Tal abordagem ficou conhecida por abordagem da absorção. Dornbusch (1975) 

foi o responsável por conceber uma versão moderna a tal ideia. A abordagem aqui 

analisada é conhecida como abordagem das elasticidades.  
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Definindo a balança comercial em termos nominais como sendo a diferença 

entre as exportações de bens e serviços    , descontadas pelos preços nacionais    , e 

as importações de bens e serviços    , traduzida em termos de moeda nacional pela taxa 

de câmbio nominal     preços internacionais      e preços nacionais, tem-se então que, 

 

   
 

 
 

   

 
                                                                                                                                               

 

Ou escrito de forma mais suscinta: 

 

                                                                                                                                                          

 

onde   é a taxa de câmbio real. 

 

Devido às exportações serem consideradas como a oferta nacional de 

produtos para o mercado externo, então, desvalorizações cambiais (redução do preço 

nacional ou aumento do preço externo) barateiam o produto nacional frente ao 

internacional, incentivando as exportações, mantido outros fatores isolados: 

 

          
  

  
                                                                                                                       

 

Por outro lado, a mesma desvalorização cambial, desincentiva as 

importações, uma vez que essas são demandadas pelo país local, desde que mantidos os 

demais fatores que influenciam as importações constantes. Isto é, 

 

          
  

  
                                                                                                                       

 

Dessa forma, o impacto da desvalorização cambial sobre a balança 

comercial pode ser medido por: 

   

  
 

  

  
 (   

  

  
)                                                                                                              
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Pode-se, então reescrever a equação (5) da seguinte maneira: 

 

   

  
 

 

 
      (      )                                                                                                  

 

Onde      
  

  

 

 
 e       

  

  

 

 
 são, respectivamente, a elasticidade da exportação em 

relação à taxa de cambio e a elasticidade da importação à taxa de cambio. 

 

Supondo que a balança comercial está inicialmente em equilíbrio, então, 

    , portanto, a equação (6) pode ser reescrita da seguinte maneira: 

 

   

  
 

 

 
(           )                                                                                                  

 

Assim, conclui-se que uma desvalorização cambial afetará a balança 

comercial de maneira positiva somente se: 

 

     |    |        
   

  
                                                                                                

 

Ou seja, para que a condição de Marshall-Lerner seja satisfeita é necessário 

que a soma dos valores absolutos das elasticidades da exportação em relação à taxa de 

cambio e da importação à taxa de cambio seja superior a 1. Vale ressaltar que a análise 

da CML, além de desconsiderar os efeitos substituições cruzados, é uma abordagem de 

equilíbrio parcial. Portanto, em um ambiente de equilíbrio geral, a condição de 

estabilidade da balança comercial não é válida (OBSTFELD e ROGOTH, 1996). 

2.2 A curva J 

 

A curva J pode ser entendida como um piora no curto prazo do saldo da 

balança comercial quando ocorre uma desvalorização cambial. Assim, após a 

desvalorização cambial, num primeiro momento o saldo da balança comercial pioraria, 

para então no longo prazo se tornar positivo, formando uma espécie de J, quanto 



15 
 

colocado graficamente. A ideia que envolve esse fenômeno está na demora no ajuste 

dos preços a nova situação com o câmbio desvalorizado. 

 

Magee (1973) foi o pioneiro em estudar esta deterioração da balança 

comercial. Em seu trabalho, desconsiderando efeito renda, o autor identificou que o 

saldo da balança comercial passaria por três fases distintas em resposta a uma 

desvalorização cambial. A primeira seria o período de contrato de moedas, em que os 

contratos fechados antes da modificação cambial ainda estariam sendo cumpridos. 

Nesta fase, uma vez que os contratos não levam em consideração a desvalorização 

cambial e sendo estes fechados em moeda estrangeira para evitar a perda cambial, o 

saldo da balança comercial pioraria, visto que o valor das exportações e das importações 

aumentaria na mesma proporção da desvalorização. 

 

A segunda fase, chamada de pass-through, ocorre quando o preço dos bens 

começa a se modificar devido à desvalorização cambial, porém as quantidades 

permanecem constantes, em virtude de algumas restrições na oferta e demanda das 

exportações e importações. No entanto, o valor das importações irá aumentar e o preço 

das exportações, em moeda estrangeira, irá diminuir, sem alterar a demanda. Logo, a 

receita em termos de moeda local permanecerá constante, ao passo que a receita em 

termos de moeda estrangeira aumentará. Ocasionando, portanto, formato da curva J. 

 

Na terceira fase, é válido o livre ajustamento das quantidades e dos preços, 

tanto das exportações como das importações, de forma que, é válida a CML, estando em 

uma situação de longo prazo. Nessa fase, a balança comercial responde positivamente a 

desvalorização cambial. 

 

A grande questão que se coloca é: quais os fatores que são responsáveis pela 

rigidez na quantidade, na fase pass-through? Diversos autores passaram então a apontar 

possíveis respostas para esta pergunta. Em um desses trabalhos, Junz e Rhomberg 

(1973) atribuíram que essa rigidez poderia ser explicada pela demora dos agentes em 

identificar o novo ambiente pós-desvalorização cambial, e com isso tomar decisões 

adaptadas à nova realidade e pela demora da produção em aumentar ou reduzir a oferta 

de bens. 
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Outra resposta para esse questionamento foi levantada por Gerlach (1989), 

todavia, partindo de uma hipótese de livre ajuste de quantidade e sticky price. A ideia do 

autor é, portanto, a de que os consumidores, ao verificarem um aumento no preço 

relativo dos bens importados, se antecipam a expectativa de um novo aumento e passam 

a demandar maiores quantidades destes bens. Nesse caso, o saldo da balança comercial 

sofre uma piora, momentânea, para somente depois melhorar. Dependendo do peso 

deste efeito, a curva pode apresentar um formato de J. 

 

Já Mansoorian (1998) argumenta que, outro motivo que ocasionaria uma 

demora no ajuste da balança comercial à desvalorização cambial seriam os hábitos de 

consumo dos agentes. De acordo com esta hipótese, hábitos de consumo são fatores que 

influenciam a demanda por bens importados, mas que se modificam lentamente. Assim, 

uma desvalorização cambial forçaria uma modificação dos hábitos de consumo, 

entretanto tal mudança ocorreria lentamente, e, portanto, o efeito sobre a balança 

comercial não seria imediato.  

 

Outra causa responsável pela demora no ajustamento da balança comercial 

foi apontada por Dixit (1994), a qual foi denominada de histerese. Segundo o autor, os 

agentes econômicos não realizam novas transações comerciais imediatamente após a 

modificação dos preços, porque eles não sabem se tal mudança será permanente ou 

temporária. Uma vez que haja custos irrecuperáveis nas transações comerciais, os 

agentes valorizam esperar para verificar o verdadeiro ambiente pós-desvalorização. 

Fatores como volatilidade da taxa de cambio, podem elevar o peso da histerese sobre as 

decisões econômicas. Teles (2005) ao analisar o efeito da histerese na economia 

brasileira, constatou que uma elevação da taxa de juros reduziu o impacto da 

desvalorização cambial sobre as exportações, prolongando, dessa forma, a duração da 

curva J. 

 

2.3 Literatura empírica 

 

Após o desenvolvimento dos arcabouços teóricos relatados nas duas 

subseções anteriores, autores como Magee (1973), Miles (1979), Hilmarios (1985, 

1989) e Bahmani-Oskooee (1985) iniciaram os estudos com vistas a verificar tanto a 
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presença da condição de Marshall-Lerner como da curva J na relação entre as 

desvalorizações cambiais e o saldo das balanças comerciais. O grande problema desta 

primeira corrente é que as séries temporais utilizadas eram não estacionárias, e, 

portanto, tal fato poderia gerar resultados irreais, principalmente marcados pela 

presença de regressão espúria.  

 

Somente a partir do trabalho de Bahmani-Oskooee e Alse (1994), os quais 

utilizaram uma abordagem de cointegração de Engle-Granger com correção de erros, 

que resultados mais robustos passaram a ser encontrados. Nesse estudo, foi testada tanto 

a presença da CML como da curva J para 19 países desenvolvidos e 22 países em 

desenvolvimento. Dos resultados verificados, apenas o Brasil e a Singapura não 

satisfizeram a curva J e outros seis países não alcançaram a CML.  

 

Utilizando um modelo autoregressivo com correção de erros Rose e Yellen 

(1989) encontraram evidências para a presença da curva J no comércio realizado entre 

os EUA e seus seis maiores parceiros comerciais. Já Marwah e Klein (1996) utilizaram 

dados referentes ao Canadá e mais seis países com forte presença comercial, onde a 

partir de uma técnica de cointegração com correção de erros encontraram evidências de 

que a CML é sempre satisfeita, entretanto a curva J, em alguns casos, não foi verificada. 

Entretanto, pelo fato de esses autores não terem testado a presença de raiz unitária nas 

suas séries, seus resultados podem ter sido espúrios. Bahmani-Oskooee e Broks (1999) 

encontraram evidencias semelhantes aos de Marwah e Klein (1996), porém realizando 

teste de raiz unitária em suas séries. 

 

A partir da realização de testes de cointegração de Pesaram e Shin (1995) e 

Pesaram et all (1996), conhecido por ARDL, para a Tailândia e seus cinco principais 

parceiros comerciais (EUA, UK, Alemanha, Japão e Singapura), Bahmani-Oskooee e 

Kantipong (2001) encontraram evidencias de que a curva J era satisfeita apenas para o 

comércio Tailândia-Japão e Tailândia-EUA. Já Gupta-Kapoor e Ramakrishnan (1999) 

utilizando a metodologia com correção de erros, investigaram a presença da curva J para 

o Japão utilizando dados trimestrais entre 1975 a 1996. Seus resultados verificaram a 

presença da curva J nesse período. 
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Onafowora (2003) investigou a curva J para os países asiáticos. Usando 

modelo de correção de erros, encontrou evidencia para a curva J. Antonnucci (2003) 

analisou a curva J para a economia italiana, não encontrando evidencia para sustentar a 

presença de tal curva. Ahmad e Yang (2004), testaram a curva J para a China, utilizando 

dados de 1974 a 1994, para os parceiros comerciais chineses do G-7. Não foi constatada 

a presença da curva J. Esse último trabalho é interessante devido ao controle sobre a 

taxa de câmbio nominal exercido pelo governo chinês. 

 

Ardalani e Bahmani-Oskooee (2007) inovaram ao analisarem a presença da 

curva J e da CML para dados desagregados da indústria americana. Dos 66 setores 

analisados, encontraram evidências da curva J em apenas 6, enquanto que da CML em 

22. Na mesma linha, segue o trabalho de Bahmani-Oskooee e Mitra (2009), porém, 

analisando dados desagregados para o setor industrial da Índia. Utilizando uma 

modelagem de correção de erros para 38 setores industriais indianos e em relação aos 

seus sete maiores parceiros comerciais, não foi encontrada evidencia da curva J. 

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) realizaram estudo parecido para o Brasil, 

desagregando a analise em 21 setores industriais. Com uma metodologia de 

cointegração de Johansen, no periódo de 1994 a 2007, encontraram evidencia da curva J 

apenas para dois setores, enquanto para os efeitos de longo prazo, o saldo da balança 

comercial respondeu positivamente para a desvalorização cambial. 

 

Especificadamente para o Brasil, Moura e Silva (2005), utilizando um teste 

de cointegração de Johansen e um modelo VAR com Markov-Switch (MS-VAR), para 

o período de 1990 a 2003, com frequência mensal, não encontraram evidência para a 

curva J, embora confirmassem a presença da CML. O interessante deste trabalho deve-

se ao fato de que os autores consideram um período de ajuste macroeconômico na 

economia brasileira. Isso justifica a utilização do MS-VAR, uma vez que esse período 

provocou uma quebra estrutural nas séries, principalmente sobre a taxa de câmbio real. 

 

Diante dos trabalhos apresentados, pode-se observar que existe uma grande 

controvérsia em relação à presença da curva J. Por sua vez, a validade da CML parece 

ser um consenso na literatura. Além disso, quanto ao aspecto metodológico, parece 

haver uma convergência na utilização do teste de cointegração para a análise da CML. 

Diante do exposto, este trabalho visa contribuir com a literatura em questão, visto que, 
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se apresenta como uma alternativa na tentativa de explicar o comportamento da relação 

entre desvalorizações na taxa de câmbio e o saldo da balança comercial a partir de uma 

análise desagregada dos bens. 
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4. ANÁLISE DESCRITIVA 

 

Nesta seção serão apresentados aspectos descritivos da base de dados 

utilizada neste trabalho, a qual foi obtida junto ao BACEN. A tabela 1 apresenta as 

estatísticas descritivas das variáveis razão das exportações e importações dos: bens de 

capital (eic), bens de consumo durável (eid), bens de consumo não durável (eind) e bens 

intermediários (eii). 

Tabela 1 - Estatísticas descritivas das Variáveis Utilizadas. 

Variáveis  Obs Média Desvio-Padrão Máximo Mínimo 

eic 120 0.6960627 0.2582446 0.2541558 1.656.104 

eid 120 1.076.257 0.6262728 0.1786548 2.303.842 

eind 120 3.408.933 0.8316937 2.048.222 5.212.976 

eii 120 1.612.799 0.2128027 115.073 2.120.139 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do BACEN. 

 

Como se depreende da tabela 1, os bens mais transacionados são os de 

consumo não durável. Embora este apresente a maior volatilidade, a volatilidade de 

todos os tipos de bens é pequena, não ultrapassando a unidade.  

Gráfico 1 – Trajetória das Séries Razão de Exportação e Importação dos Bens por 

Categoria de Uso.  

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do BACEN.  
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De acordo com o gráfico acima, com exceção da série referente aos bens de 

consumo durável, as demais séries parecem ser estacionárias. 
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5. METODOLOGIA ECONOMÉTRICA 

 
 
 

Conforme mencionado anteriormente, este trabalho tem como principal 

objetivo, analisar o relacionamento entre as variáveis, taxa de câmbio e balança 

comercial, tanto no curto como no longo prazo. Para tanto será utilizado um teste de 

cointegração de Johansen, para abordagem de longo prazo e análise das funções 

impulso resposta para abordagem de curto prazo. 

Engle e Granger (1987) definem cointegração como sendo o relacionamento 

linear estacionário entre duas variáveis. Assim, para verificar tal relação linear 

estacionária, Johansen (1991) propôs a análise do grau de interdependência entre 

variáveis contidas num modelo de correção de erros (VEC). 

       ∑           

   

   

                                                                                                      

 

O vetor de correção de erros (VEC) é assim chamado, pois variações em    

são explicadas por componentes de longo e de curto prazo verificados na primeira e na 

segunda parte da equação, respectivamente. 

  Dessa forma, o teste de cointegração de Johansen (1988) é utilizado para 

avaliar o posto da matriz  , ou seja, se a matriz   tiver posto nulo, então qualquer 

combinação linear de    apresentará raiz unitária e, portanto, não há vetor de 

cointegração. Por outro lado, se A tiver posto pleno, então todas as variáveis de    são 

estacionárias, não fazendo sentido a aplicação da cointegração. Por fim, se o posto de   

estiver entre tais extremos haverá cointegração de acordo com o valor do posto. 

 Johansen (1991) utiliza os autovalores estimados da matriz   para 

identificar seu posto, onde para isso, são utilizados dois testes:  

 

a) O teste do traço:          ∑        ̂  
 
     , onde  ̂i são os 

autovalores estimados e   é o número de possíveis vetores de 

cointegração. 

 

b)  O teste do máximo autovalor:            ̂     
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Dessa forma, os seguintes passos serão seguidos: 

 

1. Será verificada a ordem de integração das variáveis entre o saldo da 

balança comercial dos diversos bens por categorias de uso. 

 

2. Uma vez constando-se que são integradas de ordem 1, I(1), então estima-

se um modelo VEC contendo as variáveis de interesse. 

 

3. A partir do VEC estimado obtêm-se os vetores de cointegração de 

Johansen através do teste do traço e do máximo autovalor. 

 

4. Estimam-se as funções de Impulso Resposta, em que será identificada a 

resposta sobre a balança comercial devido a um choque de 1% na taxa de 

câmbio. 

 

Vale ressaltar, que o modelo VEC é especificado através de critérios de 

Informação de Schwartz. 
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6. RESULTADOS 

 

Nesta seção serão apresentados os resultados obtidos a partir das estimações 

realizadas com base nas metodologias apresentadas anteriormente. A tabela 2 apresenta 

os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as variáveis razão das 

exportações e importações dos: bens de capital (eic), bens de consumo durável (eid), 

bens de consumo não durável (eind) e bens intermediários (eii). 

 

Tabela 2 – Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado 

Séries 
Em Nível Primeira Diferença 

ττ τμ τ ττ τμ τ 

eic -1.33 -1.12 -1.11 -4.669 -5.693 -5.966 

eid -1.63 -1.65 -1.12 -5.556 -6.966 -4.654 

eind -1.17 -1.34 -1.43 -5.987 -3.674 -3.778 

eii -1.79 -1.15 -1.10 -3.698 -3.657 -3.658 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do BACEN. 

Nota: Valores em negrito significativos a 5%. 

 

De acordo com esta tabela, se percebe que as variáveis utilizadas não são 

estacionárias em nível, mas são estacionárias em primeira diferença. Diante desse 

resultado torna-se então viável a construção do Vetor de Correção de Erros (VEC), para 

verificar a relação de longo prazo entre a taxa de câmbio       e as variáveis 

representando as razões exportações pelas importações dos bens de capital, bens de 

consumo não durável, bens de consumo durável e bens intermediários (Y). Os 

resultados são apresentados na tabela 3. Convém mencionar que na estimação do VEC 

foi incluída a variável Produto dos EUA (Y*). 

 

Tabela 3 – Resultados do Teste de Cointegração de Johansen. 

Bens de Capital 

Posto LL 
Máximo 

Autovalor 

Estatística do 

Traço 

Valor Crítico 

(5%) 

0 -3562.0  145.47 29.68 

1 -3492.6 0.69464 6.6825* 15.41 

2 -3489.3 0.05438 0.1401 3.76 

3 -3489.32 0.00120   

Vetor de Cointegração 

ln e ln Y* ln Y Constante Amostra 

-0,50 0,28 -0,678 -3.66 2001/02     

2011/12 (-3,69) (1,50) (-1,89)  
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Bens de Consumo Durável 

Posto LL 
Máximo 

Autovalor 

Estatística do 

Traço 

Valor Crítico 

(5%) 

0 -3563.9 . 97.31 29.68 

1 -3519.0 0.535 7.59* 15.41 

2 -3515.3 0.061 0.1457 3.76 

3 -3515.2 0.001   

Vetor de Cointegração 

ln e ln Y* ln Y Constante Amostra 

-0,802 -3,66 -6.99 1.66 2001/02     

2011/12 (3.90) (1,02) (-2,36)  

Bens de Consumo Não Durável 

Posto LL 
Máximo 

Autovalor 

Estatística do 

Traço 

Valor Crítico 

(5%) 

0 -3636.0 . 89.82 29.68 

1 -3594.7 0.506 7.205* 15.41 

2 -3591.1 0.058 0.1653 3.76 

3 -3591.0 0.001   

Vetor de Cointegração 

ln e ln Y* ln Y Constante Amostra 

-1,369 0,256 -0,124 -1,147 2001/02     

2011/12 (2,58) (1,79) (-1,92)  

Bens Intermediários 

Posto LL 
Máximo 

Autovalor 

Estatística do 

Traço 

Valor Crítico 

(5%) 

0 -3529.5 . 63.72 29.68 

1 -3501.1 0.384 6.960* 15.41 

2 -3497.7 0.056 0.1370 3.76 

3 -3497.6 0.001   

Vetor de Cointegração 

ln e ln Y* ln Y Constante Amostra 

-0,057 0,2446 -0,6737 -4,85 2001/02     

2011/12 (2,12) (1,49) (-1,81)  
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do BACEN. 

Nota:  

 

De acordo com os resultados expostos na tabela 3, todas as variáveis da 

razão de exportações e importações dos bens de capital, bens de consumo não durável, 

bens de consumo durável e bens intermediários apresentaram um vetor de cointegração, 

indicando, portanto, que existe uma relação de longo prazo entre tais variáveis e a taxa 

de câmbio. 

Ao se analisar os vetores de cointegração, se verifica que a relação entre a 

taxa de câmbio       e as variáveis representando as razões exportações pelas 

importações dos quatro tipos de bens (Y) satisfaz a condição de Marshall-Lerner. 
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Portanto, no longo prazo uma desvalorização cambial, ocasiona uma melhora no saldo 

da balança comercial para os bens desagregados em categorias de uso. Esse resultado 

corrobora com os resultados verificados em outros trabalhos, como por exemplo, os de 

Moura e Silva (2005) e Sonaglio et al (2010). 

Para verificar a relação de curto prazo entre a taxa de câmbio e as variáveis 

razões de exportações pelas importações dos bens por categoria de uso, este trabalho fez 

uso das funções impulso respostas. Os gráficos abaixo apresentando o efeito sobre as 

exportações, considerando os bens desagregados em suas diversas categorias de uso, 

quando a taxa de câmbio sofre um choque de 1%. 

Gráfico 2 – Funções Impulso Respostas. 

Bens de Capital Bens de Consumo Durável 

 
 

Bens de Consumo Não Durável Bens Intermediários 

  

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do BACEN. 

 

Depreende-se da análise de curto prazo que, apenas os bens de consumo 

durável e não durável apresentam problemas com ajustamento dinâmico no curto prazo, 
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e, portanto, os gráficos das funções impulso respostas para estes bens apresentam um 

formato semelhante a um J (Curva J). Além disso, os bens de capital respondem em 

conformidade com o que apregoa a teoria, visto que, um aumento da taxa de câmbio 

ocasiona um desincentivo às exportações. Por fim, os bens intermediários, respondem 

de maneira contrária ao esperado. 
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7 CONCLUSÕES 

 

Este trabalho buscou investigar a CML e a Curva J de maneira desagregada, 

isto é, por categorias de uso dos bens. Portanto, foi investigado o impacto de uma 

variação cambial sobre a balança comercial de bens de consumo duráveis, não duráveis, 

de capital e intermediários. Para a análise de longo prazo foi utilizado um teste de 

cointegração de Joahnsen. Por sua vez para a análise de curto prazo, valeu-se das 

funções impulso resposta. 

 

Dos resultados encontrados apenas os bens de consumo durável e não 

durável atingem a curva J e satisfazem a CML. Isso mostra que a resposta da balança 

comercial para esses tipos de bem responde com uma melhora no seu saldo quando há 

desvalorização cambial.  

 

Os demais bens atenderam a CML, todavia, não satisfizeram a curva J. No 

caso dos bens de capital, estes responderam satisfatoriamente ao que é preconizado na 

teoria. Por sua vez, os bens intermediários, ao menos no curto prazo, mostraram-se 

contrários ao esperado teoricamente. 

 

Conclui-se que os resultados encontrados para a validade da CML para o 

Brasil não pode ser considerado um resultado fortuito, uma vez que todos bens atendem 

a CML quando analisados de maneira desagregada. Uma análise mais precisa deveria 

considerar o saldo na balança comercial dos bens individualmente. Todavia, a análise 

aqui apresentada, mostra que o tipo de bem influência na resposta do mesmo a variações 

cambiais. 
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