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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de investigar a presenca da condi¢cdo de Marshall-Lerner
(CML) e da curva J para as categorias de uso dos bens e servi¢os. Para tanto, foi
realizado um teste de cointegracdo de Johansen com fito de verificar a existéncia de
relagbes de longo prazo positivas sobre a balanga comercial desses bens na presenca de
uma desvalorizacdo cambial. Para a curva J, foi estimado as fung¢des impulso resposta e
se valeu das relagcBes de curto prazo entre as varidaveis. A grande novidade deste
trabalho esta na consideracdo de impactos setoriais sobre a balanca comercial devido a
variacOes na taxa de cambio real regional. Quatro categorias de bens foram analisadas
segundo sua utilizagdo: bens de consumo durével, bens de consumo ndo duravel, bens
intermediarios e bens de capital. Dos resultados, foi constatado que a CML ¢é vélida para
todos os tipos de bens. E a curva J é verificada para bens de consumo duravel e ndo
duravel.

Palavras-Chave: Condicdo de Marshall-Lerner, Curva J, Cointegracéo.



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 INTRODUCAO

A relacéo entre a taxa de cambio real e o saldo da balanca comercial tem
extrema importdncia do ponto de vista das politicas comerciais, pois para se
compreender 0 impacto dos acontecimentos em cenarios internacionais (como a crise
desencadeada em 2008, nos EUA) sobre a balanca comercial é relevante investigar a
natureza desta relacdo, ou seja, se a taxa de cambio afeta de maneira positiva ou

negativa a balanga comercial.

Marshall (1923) e Lerner (1914) foram os pioneiros em estabelecer uma
relagdo de longo prazo no saldo da balanga comercial devido a uma desvalorizagéo
cambial. De acordo com os autores, no longo prazo, desde que atendidas algumas
suposicdes, uma desvalorizagdo cambial implicara em saldos positivos para a balanca
comercial, onde este resultado decorre do fato de que uma desvalorizagdo cambial torna
0 produto nacional mais barato e o produto internacional mais caro, ou seja, ha um
incentivo a exportacdo e um desestimulo as importacbes. Muitos autores tem se
dedicado a verificar a validade de tal condicdo, Bahmani-Oskooee e Ratha (2004) fazem

uma revisao desta literatura.

Todavia, variacdes na taxa de cambio apresentam efeitos diferenciados
sobre o saldo da balanca comercial no curto prazo. Segundo autores como Krugman e
Baldwin (1987), Magee (1983) e Junz e Rhomberg (1973), o efeito de uma
desvalorizacdo cambial, no curto prazo, pode ser o de uma deterioracdo do saldo da
balanca comercial, momentaneamente. Tal resultado é atribuido a fatores como rigidez
de precos, habitos de consumo, defasagem na tomada de decisdo dos agentes, histerese,
etc. Esse fenbmeno ficou conhecido como curva J. Backus, Kehoe e Kydland (1994)

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

A literatura recente tem pautado a sua discussdo para investigar se
determinados paises satisfazem ou ndo a Condicdo de Marshall-Lerner (CML). Todavia,
esse tipo de andlise é bastante limitado, uma vez que bens de diferentes naturezas

sofrem impactos diferenciados em termos da variagdo cambial. Diante do exposto, este
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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, 0
objetivo deste trabalho é verificar como se d& a relagdo entre a taxa de cambio e a
balanca comercial, tanto no curto como no longo prazo, num nivel desagregado, ou seja,
tais efeitos serdo analisados considerando os tipos de bens, quais sejam: bens de
consumo durével, bens de consumo ndo duravel, bens intermediarios e bens de capital.
Para que tal objetivo seja alcancado sera utilizada uma base de dados obtida junto ao
Banco Central do Brasil (BACEN), a qual é composta pelas variaveis razdo das
exportacdes e importacdes dos: bens de capital (eic), bens de consumo duravel (eid),

bens de consumo ndo duravel (eind) e bens intermediarios (eii).

Além desta introducéo, este trabalho sera composto por mais cinco secdes.
Na segunda secdo sera realizada uma revisdo da literatura, onde seréo elencados alguns
trabalhos que tratam sobre o assunto em questdo. Em seguida sera apresentado o
arcabouco teorico, onde a CML e a teoria da existéncia da curva J serdo analisadas
algebricamente. Na quarta secdo, serda analisada a modelagem econométrica. Os
resultados obtidos, bem como suas implicacGes gerais, serdo apresentados na quinta

secdo. E, finalmente, serdo elencadas as conclusdes deste trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo sera elaborada uma revisdo a cerca da literatura que aborda a
relagdo entre a taxa de cambio e o saldo da balanca comercial. Incialmente seréo
abordadas as teorias que tratam da Condicdo de Marshall-Lerner e da Curva J, as quais
serviram de arcabouco tedrico para a realizacdo deste trabalho. Em seguida serdo
apresentados alguns resultados empiricos, de trabalhos ja realizados com vistas a testar
a validade ou ndo dessas teorias.

2.1 Condigéo de Marshall-Lerner

A condicdo de Marshall-Lerner afirma que uma desvalorizacdo cambial real
tem impacto positivo sobre o saldo da balanca comercial no longo prazo.
Intuitivamente, esse resultado é bastante esperado, uma vez que uma desvalorizacao
cambial torna o produto nacional, relativamente mais barato em relacdo ao produto
internacional. Dessa forma, ha um incentivo as exportacbes e um desincentivo as

importa¢des, contribuindo, portanto, para uma melhoria no saldo da balanca comercial.

Os primeiros trabalhos teoricos 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 € a de que, uma
desvalorizacdo cambial provoca um efeito substituicdo sobre o consumo e a producéo,
sendo desconsiderados os efeitos preco cruzados. Dessa forma, o efeito sobre o
consumo incentiva a demanda por bens nacionais e o efeito sobre o produto
desincentiva a producdo de produtos estrangeiros, provocando, dessa forma, uma
reducdo da oferta externa. Isso tudo combinado, provoca uma elevacdo no saldo da

balanca comercial nacional.

Robinson (1947), Meade (1950) e Alexander (1952), desenvolveram uma
abordagem da CML, a qual busca explicar a melhora no saldo da balanca de
pagamentos através da melhora na renda nacional provocada pela desvalorizacdo
cambial. Tal abordagem ficou conhecida por abordagem da absorcdo. Dornbusch (1975)
foi o responsavel por conceber uma versdo moderna a tal ideia. A abordagem aqui

analisada é conhecida como abordagem das elasticidades.
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Definindo a balanga comercial em termos nominais como sendo a diferenca
entre as exportacdes de bens e servigos (X), descontadas pelos precos nacionais (P), e
as importacoes de bens e servicos (Z), traduzida em termos de moeda nacional pela taxa

de cambio nominal (&) precos internacionais (P*) e pregos nacionais, tem-se entéo que,

pe=2_2, 1
P P 1)

Ou escrito de forma mais suscinta;
BC =x-0QZ (2)
onde Q é a taxa de cambio real.

Devido as exportagbes serem consideradas como a oferta nacional de
produtos para o mercado externo, entdo, desvalorizacdes cambiais (reducdo do precgo
nacional ou aumento do preco externo) barateiam o produto nacional frente ao

internacional, incentivando as exportacfes, mantido outros fatores isolados:

0
x =x(0Q,...); £ >0 3

Por outro lado, a mesma desvalorizacdo cambial, desincentiva as
importac6es, uma vez que essas sao demandadas pelo pais local, desde que mantidos os

demais fatores que influenciam as importacGes constantes. Isto &,

0z
Z=200,..); %< 0 4)

Dessa forma, o impacto da desvalorizacdo cambial sobre a balanca
comercial pode ser medido por:
d0BC _ 0x 0Z

57 =30~ (2+055) (5)
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Pode-se, entdo reescrever a equacao (5) da seguinte maneira:

0BC x

—_— = -Z(1+ 6
30 _Q Nx,Q (1+1z0) (6)
ax Q 0Z Q . - o
Onde 1,0 = 20x & Mo = 547 540, respectivamente, a elasticidade da exportacdo em

relacdo a taxa de cambio e a elasticidade da importacdo a taxa de cambio.

Supondo que a balanga comercial esta inicialmente em equilibrio, entéo,

x = QZ, portanto, a equacao (6) pode ser reescrita da seguinte maneira:

0BC «x
W = 5 (Ux,Q —MNzo — 1) (7)

Assim, conclui-se que uma desvalorizagdo cambial afetara a balanca

comercial de maneira positiva somente se:

0BC

Ou seja, para que a condicdo de Marshall-Lerner seja satisfeita & necessario
que a soma dos valores absolutos das elasticidades da exportacdo em relacdo a taxa de
cambio e da importacdo a taxa de cambio seja superior a 1. Vale ressaltar que a analise
da CML, além de desconsiderar os efeitos substituicdes cruzados, é uma abordagem de
equilibrio parcial. Portanto, em um ambiente de equilibrio geral, a condicdo de
estabilidade da balanca comercial ndo é valida (OBSTFELD e ROGOTH, 1996).

2.2 AcurvalJ

A curva J pode ser entendida como um piora no curto prazo do saldo da
balanca comercial quando ocorre uma desvalorizacdo cambial. Assim, apés a
desvalorizacdo cambial, num primeiro momento o saldo da balanca comercial pioraria,

para entdo no longo prazo se tornar positivo, formando uma espécie de J, quanto
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colocado graficamente. A ideia que envolve esse fendmeno estd na demora no ajuste

dos precos a nova situagdo com o cambio desvalorizado.

Magee (1973) foi o pioneiro em estudar esta deterioracdo da balanca
comercial. Em seu trabalho, desconsiderando efeito renda, o autor identificou que o
saldo da balanga comercial passaria por trés fases distintas em resposta a uma
desvalorizacdo cambial. A primeira seria o periodo de contrato de moedas, em que 0S
contratos fechados antes da modificagdo cambial ainda estariam sendo cumpridos.
Nesta fase, uma vez que 0s contratos ndo levam em consideracdo a desvalorizagédo
cambial e sendo estes fechados em moeda estrangeira para evitar a perda cambial, o
saldo da balanga comercial pioraria, visto que o valor das exportacdes e das importagdes

aumentaria na mesma proporcao da desvalorizacao.

A segunda fase, chamada de pass-through, ocorre quando o preco dos bens
comeca a se modificar devido a desvalorizagdo cambial, porém as quantidades
permanecem constantes, em virtude de algumas restricbes na oferta e demanda das
exportacoes e importacdes. No entanto, o valor das importacdes ird aumentar e 0 prego
das exportacdes, em moeda estrangeira, ira diminuir, sem alterar a demanda. Logo, a
receita em termos de moeda local permanecerd constante, a0 passo que a receita em

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

Na terceira fase, € valido o livre ajustamento das quantidades e dos precos,
tanto das exportacGes como das importagdes, de forma que, é valida a CML, estando em
uma situacao de longo prazo. Nessa fase, a balanca comercial responde positivamente a

desvalorizacdo cambial.

A grande questdo que se coloca é: quais os fatores que sdo responsaveis pela
rigidez na quantidade, na fase pass-through? Diversos autores passaram entdo a apontar
possiveis respostas para esta pergunta. Em um desses trabalhos, Junz e Rhomberg
(1973) atribuiram que essa rigidez poderia ser explicada pela demora dos agentes em
identificar o novo ambiente pos-desvalorizacdo cambial, e com isso tomar decisbes
adaptadas a nova realidade e pela demora da producdo 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 hipdtese de livre ajuste de quantidade e sticky price. A ideia do
autor é, portanto, a de que os consumidores, ao verificarem um aumento no preco
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 balanga comercial
sofre uma piora, momentanea, para somente depois melhorar. Dependendo do peso
deste efeito, a curva pode apresentar um formato de J.

J& Mansoorian (1998) argumenta que, outro motivo que ocasionaria uma
demora no ajuste da balanca comercial a desvalorizagdo cambial seriam os habitos de
consumo dos agentes. De acordo com esta hipétese, habitos de consumo sdo fatores que
influenciam a demanda por bens importados, mas que se modificam lentamente. Assim,
uma desvalorizacdo cambial forcaria uma modificacdo dos habitos de consumo,
entretanto tal mudanca ocorreria lentamente, e, portanto, o efeito sobre a balanca

comercial ndo seria imediato.

Outra causa responsavel pela demora no ajustamento da balanca comercial
foi apontada por Dixit (1994), a qual foi denominada de histerese. Segundo o autor, 0s
agentes econdémicos ndo realizam novas transacdes comerciais imediatamente apos a
modificacdo dos precos, porque eles ndo sabem se tal mudanca serd permanente ou
temporaria. Uma vez que haja custos irrecuperaveis nas transacGes comerciais, 0S
agentes valorizam esperar para verificar o verdadeiro ambiente pos-desvalorizacéo.
Fatores como volatilidade da taxa de cambio, podem elevar o peso da histerese sobre as
decisdes econbmicas. Teles (2005) ao analisar o efeito da histerese na economia
brasileira, constatou que uma elevacdo da taxa de juros reduziu o impacto da
desvalorizacdo cambial sobre as exportacdes, prolongando, dessa forma, a duracdo da

curva J.

2.3 Literatura empirica

Apo6s o desenvolvimento dos arcaboucgos teoricos relatados nas duas
subsecdes 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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presenca da condicdo de Marshall-Lerner como da curva J na relagédo entre as
desvalorizagOes cambiais e o saldo das balangas comerciais. O grande problema desta
primeira corrente é que as séries temporais utilizadas eram ndo estacionarias, e,
portanto, tal fato poderia gerar resultados irreais, principalmente marcados pela
presenca de regressao espuria.

Somente a partir do trabalho de Bahmani-Oskooee e Alse (1994), os quais
utilizaram uma abordagem de cointegracdo de Engle-Granger com correcdo de erros,
que resultados mais robustos passaram a ser encontrados. Nesse estudo, foi testada tanto
a presenca da CML como da curva J para 19 paises desenvolvidos e 22 paises em
desenvolvimento. Dos resultados verificados, apenas o Brasil e a Singapura néo

satisfizeram a curva J e outros seis paises ndo alcangaram a CML.

Utilizando um modelo autoregressivo com corregdo de erros Rose e Yellen
(1989) encontraram evidéncias para a presenca da curva J no comércio realizado entre
0s EUA e seus seis maiores parceiros comerciais. Ja Marwah e Klein (1996) utilizaram
dados referentes ao Canada e mais seis paises com forte presenca comercial, onde a
partir de uma técnica de cointegracdo com correcdo de erros encontraram evidéncias de
que a CML e sempre satisfeita, entretanto a curva J, em alguns casos, ndo foi verificada.
Entretanto, pelo fato de esses autores ndo terem testado a presenca de raiz unitaria nas
suas séries, seus resultados podem ter sido espurios. Bahmani-Oskooee e Broks (1999)
encontraram evidencias semelhantes aos de Marwah e Klein (1996), porém realizando

teste de raiz unitaria em suas séries.

A partir da realizacdo de testes de cointegracdo de Pesaram e Shin (1995) e
Pesaram et all (1996), conhecido por ARDL, para a Tailandia e seus cinco principais
parceiros comerciais (EUA, UK, Alemanha, Japdo e Singapura), Bahmani-Oskooee e
Kantipong (2001) encontraram evidencias de que a curva J era satisfeita apenas para o
comércio Tailandia-Japdo e Tailandia-EUA. Ja Gupta-Kapoor e Ramakrishnan (1999)
utilizando a metodologia com correcdo de erros, investigaram a presenca da curva J para
0 Japdo utilizando dados trimestrais entre 1975 a 1996. Seus resultados verificaram a

presenca da curva J nesse periodo.
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Onafowora (2003) investigou a curva J para 0s paises asiaticos. Usando
modelo de correcdo de erros, encontrou evidencia para a curva J. Antonnucci (2003)
analisou a curva J para a economia italiana, ndo encontrando evidencia para sustentar a
presenca de tal curva. Ahmad e Yang (2004), testaram a curva J para a China, utilizando
dados de 1974 a 1994, para 0s parceiros comerciais chineses do G-7. Nao foi constatada
a presenca da curva J. Esse ultimo trabalho é interessante devido ao controle sobre a

taxa de cambio nominal exercido pelo governo chinés.

Ardalani e Bahmani-Oskooee (2007) inovaram ao analisarem a presenca da
curva J e da CML para dados desagregados da industria americana. Dos 66 setores
analisados, encontraram evidéncias 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 india. Utilizando uma
modelagem de correcdo de erros para 38 setores industriais indianos e em relacdo aos
seus sete maiores parceiros comerciais, ndo 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
cointegracdo de Johansen, no periédo de 1994 a 2007, encontraram evidencia da curva J
apenas para dois setores, enquanto para os efeitos de longo prazo, o saldo da balanca

comercial respondeu positivamente para a desvalorizacdo cambial.

Especificadamente para o Brasil, Moura e Silva (2005), utilizando um teste
de cointegracdo de Johansen e um modelo VAR com Markov-Switch (MS-VAR), para
0 periodo de 1990 a 2003, com frequéncia mensal, ndo encontraram evidéncia para a
curva J, embora confirmassem a presenca da CML. O interessante deste trabalho deve-
se ao fato de que os autores consideram um periodo de ajuste macroeconémico na
economia brasileira. Isso justifica a utilizacdo do MS-VAR, uma vez que esse periodo

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

Diante dos trabalhos apresentados, pode-se observar que existe uma grande
controvérsia em relacdo a presenca da curva J. Por sua vez, a validade da CML parece
ser um consenso na literatura. Além disso, quanto ao aspecto metodoldgico, parece
haver uma convergéncia na utilizacdo do teste de cointegracdo para a analise da CML.

Diante do exposto, este trabalho visa contribuir com a literatura em questéo, visto que,
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se apresenta como uma alternativa na tentativa de explicar o comportamento da relacéo
entre desvalorizagdes na taxa de cambio e o saldo da balanga comercial a partir de uma

analise desagregada dos bens.
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4. ANALISE DESCRITIVA

Nesta secdo serdo apresentados aspectos descritivos da base de dados
utilizada neste trabalho, a qual foi obtida junto ao BACEN. A tabela 1 apresenta as
estatisticas descritivas das varidveis razao das exportacdes e importaces dos: bens de
capital (eic), bens de consumo durével (eid), bens de consumo ndo durével (eind) e bens
intermediarios (eii).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das Variaveis Utilizadas.

Varidveis | Obs | Média | Desvio-Padrdo | Méaximo | Minimo

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: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.

Como se depreende da tabela 1, os bens mais transacionados sdo os de
consumo ndo durdvel. Embora este apresente a maior volatilidade, a volatilidade de
todos os tipos de bens é pequena, ndo ultrapassando a unidade.

Grafico 1 — Trajetoria das Séries Razéo de Exportacdo e Importacdo dos Bens por
Categoria de Uso.

(@

T T T T T T T
2000m1 2002m1 2004m1 2006m1 2008m1 2010m1 2012m1
data

eid
eii

eic
eind

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.
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De acordo com o gréafico acima, com excecdo da série referente aos bens de

consumo duravel, as demais séries parecem ser estacionarias.
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5. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Conforme mencionado anteriormente, este trabalho tem como principal
objetivo, analisar o relacionamento entre as variaveis, taxa de cadmbio e balanca
comercial, tanto no curto como no longo prazo. Para tanto sera utilizado um teste de
cointegracdo de Johansen, para abordagem de longo prazo e analise das fungdes
impulso resposta para abordagem de curto prazo.

Engle e Granger (1987) definem cointegracdo como sendo o relacionamento
linear estacionario entre duas varidveis. Assim, para verificar tal relacdo linear
estacionaria, Johansen (1991) propds a analise do grau de interdependéncia entre
variaveis contidas num modelo de corregdo de erros (VEC).

p—1
AY, = AY + Z ¢ AY_; + & 9

i=1

O vetor de corregéo de erros (VEC) é assim chamado, pois variagdes em Y;
sdo explicadas por componentes de longo e de curto prazo verificados na primeira e na
segunda parte da equacdo, respectivamente.

Dessa forma, o teste de cointegracdo de Johansen (1988) é utilizado para
avaliar o posto da matriz A, ou seja, se a matriz A tiver posto nulo, entdo qualquer
combinacdo linear de Y, apresentard raiz unitaria e, portanto, ndo ha vetor de
cointegracdo. Por outro lado, se A tiver posto pleno, entdo todas as variaveis de Y; sdo
estacionarias, ndo fazendo sentido a aplicacdo da cointegracao. Por fim, se 0 posto de A
estiver entre tais extremos havera cointegracdo de acordo com o valor do posto.

Johansen (1991) utiliza os autovalores estimados da matriz A para

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

a) O teste do traco: A, (r) =-TY™,..,In(1—1;), onde A sdo os
autovalores estimados e r & o numero de possiveis vetores de
cointegracdo.

~

b) O teste do maximo autovalor: LR = —Tin(1 — A,41)
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Dessa forma, 0s seguintes passos serdo seguidos:

1. Sera verificada a ordem de integracdo das variaveis entre o saldo da

balanca comercial dos diversos bens por categorias de uso.

2. Uma vez constando-se que sdo integradas de ordem 1, 1(1), entdo estima-

se um modelo VEC contendo as varidveis de interesse.

3. A partir do VEC estimado obtém-se os vetores de cointegragdo de

Johansen através do teste do traco e do méaximo autovalor.

4. Estimam-se as funcbes de Impulso Resposta, em que sera identificada a
resposta sobre a balanca comercial devido a um choque de 1% na taxa de

cambio.

Vale ressaltar, que 0 modelo VEC ¢é especificado através de critérios de

Informacao de Schwartz.
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6. RESULTADOS

Nesta secéo serdo apresentados os resultados obtidos a partir das estimacoes
realizadas com base nas metodologias apresentadas anteriormente. A tabela 2 apresenta
os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as variaveis razdo das
exportacdes e importacdes dos: bens de capital (eic), bens de consumo duravel (eid),

bens de consumo ndo duravel (eind) e bens intermediarios (eii).

Tabela 2 — Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado

. Em Nivel Primeira Diferenca
Séries
TT Tu T T‘r Tll T
eic -1.33 -1.12 -1.11 4669 -5.693 -5.966
eid -163  -165 -112 5556 -6.966 -4.654
eind -1.17 -1.34 -143 5087 -3.674 -3.778
eii -1.79 -1.15 -1.10  -3.698 -3.657 -3.658

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.
Nota: Valores em negrito significativos a 5%.

De acordo com esta tabela, se percebe que as variaveis utilizadas ndo séo
estacionarias em nivel, mas sdo estacionarias em primeira diferenca. Diante desse
resultado torna-se entdo viavel a construcdo do Vetor de Correcdo de Erros (VEC), para
verificar a relacdo de longo prazo entre a taxa de cambio (Ine) e as variaveis
representando as razGes exportacdes pelas importaces dos bens de capital, bens de
consumo ndo duravel, bens de consumo durdvel e bens intermediarios (Y). Os
resultados sdo apresentados na tabela 3. Convéem mencionar que na estimacdo do VEC

foi incluida a variavel Produto dos EUA (Y¥*).

Tabela 3 — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen.

Bens de Capital

Posto LL Maéaximo Estatistica do | Valor Critico
Autovalor Tracgo (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 Cointegracao
Ine In Y* | InY Constante | Amostra
-0,50 0,28 -0,678 -3.66 2001/02
(-3,69) (1,50) (-1,89) 2011/12
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Bens de Consumo Duravel

Posto LL Méaximo Estatistica do | Valor Critico
Autovalor Tracgo (5%0)
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 Cointegracdo
Ine In Y* ] InY Constante Amostra
-0,802 -3,66 -6.99 1.66 2001/02
(3.90) (1,02) (-2,36) 2011/12
Bens de Consumo Né&o Duravel
Posto LL Méaximo Estatistica do | Valor Critico
Autovalor Trago (5%0)
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 Cointegracao
Ine In Y* ] InY Constante Amostra
-1,369 0,256 -0,124 -1,147 2001/02
(2,58) (1,79) (-1,92) 2011/12
Bens Intermediarios
Posto LL Maéaximo Estatistica do | Valor Critico
Autovalor Traco (5%0)
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 Cointegracao
Ine InY* | InY Constante Amostra
-0,057 0,2446 -0,6737 -4,85 2001/02
(2,12) (1,49) (-1,81) 2011/12

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.

Nota:

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

razdo de exportacdes e importacdes dos bens de capital, bens de consumo ndo duravel,

bens de consumo duravel e bens intermediarios apresentaram um vetor de cointegracéo,

indicando, portanto, que existe uma relacdo de longo prazo entre tais variaveis e a taxa

de cambio.

Ao se analisar os vetores de cointegracdo, se verifica que a relacdo entre a

taxa de cambio (Ine) e as variaveis representando as razdes exportagcdes pelas

importagOes dos quatro tipos de bens (Y) satisfaz a condicdo de Marshall-Lerner.
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Portanto, no longo prazo uma desvalorizagdo cambial, ocasiona uma melhora no saldo
da balanca 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 relagdo de curto prazo entre a taxa de cdmbio e as variaveis
razdes de exportagdes pelas importacdes dos bens por categoria de uso, este trabalho fez
uso das fungBes impulso respostas. Os graficos abaixo apresentando o efeito sobre as
exportacoes, considerando os bens desagregados em suas diversas categorias de uso,
quando a taxa de cambio sofre um choque de 1%.

Gréfico 2 — Funcbes Impulso Respostas.
Bens de Capital Bens de Consumo Duravel

03

044

024 029

014

-029

Bens de Consumo N&ao Duravel Bens Intermediarios

067 .02
04 0

02+ =021

-024 -.064
T T T T

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.

Depreende-se da andlise de curto prazo que, apenas 0s bens de consumo

duravel e ndo duravel apresentam problemas com ajustamento dindmico no curto prazo,
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e, portanto, os graficos das fungdes impulso respostas para estes bens apresentam um
formato semelhante a um J (Curva J). Além disso, os bens de capital respondem em
conformidade com 0 que apregoa a teoria, visto que, um aumento da taxa de cambio
ocasiona um desincentivo as exportacfes. Por fim, os bens intermediarios, respondem

de maneira contraria ao esperado.
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7 CONCLUSOES

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
variacdo cambial sobre a balanga comercial de bens de consumo duréveis, ndo duraveis,
de capital e intermediérios. Para a analise de longo prazo foi utilizado um teste de
cointegracdo de Joahnsen. Por sua vez para a andlise de curto prazo, valeu-se das

fungbes impulso resposta.

Dos resultados encontrados apenas os bens de consumo durdvel e ndo
durédvel atingem a curva J e satisfazem a CML. Isso mostra que a resposta da balanca
comercial para esses tipos de bem responde com uma melhora no seu saldo quando ha

desvalorizacdo cambial.

Os demais bens atenderam a CML, todavia, ndo satisfizeram a curva J. No
caso dos bens de capital, estes responderam satisfatoriamente ao que € preconizado na
teoria. Por sua vez, os bens intermediarios, a0 menos no curto prazo, mostraram-se

contrarios ao esperado teoricamente.

Conclui-se que os resultados encontrados para a validade da CML para o
Brasil ndo pode ser considerado um resultado fortuito, uma vez que todos bens atendem
a CML quando analisados de maneira desagregada. Uma analise mais precisa deveria
considerar o saldo na balanca comercial dos bens individualmente. Todavia, a analise
aqui apresentada, mostra que o tipo de bem influéncia na resposta do mesmo a variacoes

cambiais.
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