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RESUMO

Neste artigo ¢ feita uma andlise da influéncia das variagdes cambiais sobre os componentes comerciais da
conta corrente do balango de pagamentos no Brasil, no periodo compreendido entre janeiro de 1995 ¢ janeiro
de 2006, com freqiiéncia de dados mensal. O tratamento econométrico adotado fundamentou-se na anilise
de cointegragdo. Buscou-se também retirar das elasticidades calculadas os efeitos das mudancas institucionais
pela aplicacdo do indice de Divisia. Péde-se concluir com razoabilidade aceitdvel que, sem levar em consi-
deragdo as mudancas institucionais, as varia¢des cambiais exerceram influéncia significativa nos componentes
da balang¢a comercial do Brasil, no periodo analisado. Os mecanismos de correcio de erros sinalizaram que
os desequilibrios de curto prazo podem ser corrigidos num tempo relativamente curto.
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ABSTRACT

In this paper it is analyzed the influence of the exchange rate movements on Brazil’s current account from
January 1995 to January 2006. The frequency of the data is monthly. The econometric treatment adopted
was based on the cointegration analysis. By the application of the Divisia index the effects of the institutional
changes on the calculated elasticities were removed. It can be concluded with acceptable certainty that without
taking into consideration the institutional changes, the exchange rate variations exerted significant influence
on the current account balance in the studied period. The mechanism of correction of error indicated that the
unbalances of short term do need a relatively short time to be corrected.
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1 INTRODUGAO

No Brasil, ap6s muitas décadas com controles cambiais ¢ alguns poucos anos com um regime
de bandas, vive-se desde janeiro de 1999 sob um regime de flutuagio cambial relativamente livre.
Nesse periodo, surgiram diversas teorias sobre a formagio da taxa de cAmbio, cuja caracteristica
mais proeminente era a énfase no papel dos estoques (de riqueza ou dividas), em detrimento da sa-
bedoria estabelecida, que enfatizava os fluxos (do balango de pagamentos) e a vigéncia da chamada
“paridade de poder de compra”™.

Em principio, a influéncia da taxa de ciAmbio no resultado da conta corrente do Balanco de
Pagamentos parece ser assunto pouco polémico no meio econdmico e entre policy-makers. A légica
do processo parece ser bastante clara: quando a taxa de cimbio é desvalorizada, sdo necessarios
mais reais para adquirir os délares com os quais se compram os produtos estrangeiros. Dessa for-
ma, os produtos nacionais tornam-se mais baratos no mercado externo, o que aumenta a sua venda;
ao mesmo tempo, no mercado interno, os produtos importados ficam mais caros em reais, o que
diminui a sua demanda. Portanto, a desvalorizacio cambial tende a reduzir as importagdes e incen-
tivar as exportagdes, enquanto a valorizagdo cambial provoca comportamento oposto.

Apesar de os argumentos tedricos serem convincentes, hd que se considerar outros fatores que
interferem na magnitude dos efeitos das variagdes da taxa de cAmbio sobre a conta corrente. Pri-
meiro, do grau pasx—t/zroug/zz que as empresas importadoras (ou exportadoras) realizam; segundo,
da capacidade de desvalorizagdes nominais alterarem a taxa de ciAmbio real, e terceiro, da sensibili-
dade dos fluxos de comércio em relagdo a desvalorizagoes reais.

Neste trabalho, verifica-se de forma empirica em que medida os componentes da balanca
comercial do Brasil responderam a alteragdes nos pregos relativos. Para tanto, analisou-se o pe-
riodo compreendido entre janeiro de 1995 e janeiro de 2006, utilizando-se freqiiéncia de dados
mensal.

Com a finalidade de obterem-se célculos mais depurados, considerando que os componen-
tes da balanga comercial relacionam-se diretamente com as variagoes da taxa de cAmbio real,
calcula-se, ainda, o indice de Divisia’ para esse periodo, eliminando-se os efeitos discricionarios
produzidos pelas medidas institucionais sobre a conta corrente, como barreiras protecionistas,
incentivos e outras medidas governamentais.

A utilizacdo do indice de Divisia no cilculo das elasticidades-taxa de cAmbio real dos com-
ponentes da conta corrente do Balango de Pagamentos € sustentada por uma teoria consistente e
possibilita o cdlculo da elasticidade corrigida sem as grandes dificuldades de ajuste dos dados.

O modelo econémico desenvolvido para as exportacoes menos as importacoes de bens e servi-
¢os é uma adaptagio inovadora do modelo utilizado por Mesa e Estrada (1996), onde se encontram
os fundamentos tedricos que permitem maior desagregacio dos componentes da conta corrente. O
trabalho de Burstein, Eichenbaum e Rebelo (2004) também da suporte para essa contribuigio.

1 A mesma mercadoria deve custar a mesma coisa em qualquer parte quando medida na mesma moeda de um pafs.

2 Pass-through é entendido como o repasse das mudangas da taxa de cAmbio para os pregos comercidveis.

3 O nome se deve a Frangois Jean Marie Divisia (1889-1964), que desenvolveu o indice com ponderagdes varidveis na obra L'indice
monetaire et la teoria de la monnaie (1926). A técnica da utilizacdo desse indice foi introduzida pela primeira vez por Hulten

(1973).
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Quanto ao estudo econométrico, utilizou-se o modelo auto-regressivo de defasagens distri-
buidas — ADL — e uma anilise de cointegragio, que fornece uma relacdo comportamental entre
os componentes comerciais da conta corrente ¢ o cimbio real efetivo. Essa andlise possibilita uma
visio de longo prazo e também a estimagio de mecanismos de corre¢do de erros, fornecendo ainda
os célculos das elasticidades de curto prazo das varidveis principais.

Este artigo estd dividido em cinco partes assim organizadas: apés esta se¢do introdutéria, é
apresentada, na Se¢io 2, uma atualizagio da literatura sobre os efeitos da taxa de cAmbio nas contas
externas; na Seg¢io 3, sdo apresentados os modelos matemadticos e econométricos ¢ a demonstragio
da determinacio do indice de Divisia; na Secdo 4, sdo relatados os resultados econométricos e, fi-
nalmente, na dltima se¢do sdo apresentadas as conclusdes fundamentadas nos resultados obtidos.

2 LITERATURA EMPIRICA

O debate sobre a evidéncia empirica dos movimentos da taxa de cAmbio’ no resultado comer-
cial do balango de pagamentos tem sido reavivado na recente literatura.” Desde o inicio do século
passado, a teoria do comércio internacional, na versao “abordagem das elasticidades”, conhecida
como modelo BRM, fornecia suporte para modelar as relagdes comerciais entre os paises ao longo
do tempo. Porém, na década de 1950, com o aumento da importincia do comércio internacional,
surgiram modelos que passaram a incorporar a determinacio da renda na teoria do balango de pa-
gamentos, com a versao “enfoque da absor¢ao”. O grande saldo teérico, segundo Dornbusch (1980),
foi a integracdo da determinagio de pregos relativos e da renda, pratica estipulada pela relagio entre
economia monetdria internacional e macroeconomia. Jd nos anos de 1960, a andlise padrio era a
estdtica comparativa em modelos com determinagio da demanda pela renda e a taxa de cimbio
estipulando pregos relativos.

Surgem, entdo, os trabalhos de Mundell (1963), que oferecem estruturas organizadas, incluin-
do o mercado de ativos e a mobilidade de capital nos modelos de macroeconomia aberta, conheci-
dos popularmente como modelos macroeconémicos de economia aberta de Mundell-Fleming, que,
segundo Gongalves ez al. (1998), sdo superados por duas novas abordagens, o enfoque monetario do
balanco de pagamentos e o enfoque pelo equilibrio de portfélio, ambos de tradigdo walrasiana.

Quanto aos resultados empiricos dos saldos comerciais relacionados a variagdo cambial na
economia mundial, podemos citar diversos trabalhos: Edwards (1989) procurou verificar empirica-
mente se uma desvalorizagdo nominal pode traduzir-se em uma desvalorizacio real. Ele realizou,
entdo, um estudo com diversos paises em diferentes episédios, usando um indice de efetividade
como medida. Os seus resultados apontam que, para a maioria dos pafses em desenvolvimento pes-
quisados, a desvalorizacio nominal do cAmbio é realmente efetiva para alterar significativamente
a taxa de cAmbio real, pelo menos no ano inicial. J4 a pesquisa de Himarios (1989) mostra que
desvalorizagdes nominais afetam a balanga comercial positivamente, mas tal efeito pode levar até
trés anos para se concretizar.

4 Para uma revisdo mais completa sobre taxa de cAmbio, ver De Grauwe e Grimaldi (2002), Reinhart e Rogoft (2002).
5  Para maiores detalhes sobre a literatura ver Margal et al. (2005).
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Por sua vez, Reinhart (1995), em estudo para 12 paises em desenvolvimento, no periodo de
1970 a 1992, constatou que desvalorizacdes cambiais obtém sucesso em corrigir desequilibrios
comerciais e estimular exportagdes. No entanto, a autora alerta que, devido ao fato de a elastici-
dade-preco ser baixa, sdo necessdrias grandes desvalorizagdes para que o efeito gerado na balanga
comercial seja significativo.

Procurando evidenciar uma relagdo entre cAmbio e importagdes para a Coréia, Oskooce ¢
Rhee (1997) utilizam um modelo uniequacional e encontram uma baixa elasticidade das impor-
tagdes em relagio aos precos relativos (-0,10). Também fazendo uso de um modelo de equagio,
Carone (1996), em um estudo para os Estados Unidos, no perfodo 1970-1992, monta um modelo
auto-regressivo de defasagens distribuidas e chega a conclusio de que somente uma forte desvalo-
rizagdo do délar poderia dar suporte a um processo de ajustamento do déficit da balanga comercial
americana; além disso, este fato ocorreria com uma considerdvel defasagem de tempo. Por sua vez,
Burstein, Eichebaum e Rebelo (2004) analisaram o comportamento do cAmbio em cinco paises
em desenvolvimento e concluiram pela robustez das apreciagdes cambiais nos resultados desses
paises.

Os estudos neste campo para o Brasil também parecem seguir a mesma linha. Rocha (1997)
mostra que, entre 1965 ¢ 1985, os saldrios explicaram os movimentos da taxa de cAmbio e esta con-
tribuiu significativamente para o desempenho das exportagoes brasileiras. Utilizando uma regres-
sdo simples, no perfodo 1963-1988, Amazonas e Barros (1996) concluem que a taxa de cAmbio real
influi na exporta¢io de manufaturados. Em recente pesquisa para a economia brasileira, Margal ez
al. (2005) analisaram em que medida o saldo comercial responde a alteragdes de pregos relativos.
Para o periodo de andlise entre 1980 e 2004, os autores buscaram também avaliar se a relagio entre
saldo comercial e taxa de cAmbio real manteve-se inalterada ao longo do periodo. A metodologia
econométrica utilizada consiste na andlise de cointegragio multivariada na forma proposta por
Johansen nos seus trabalhos cldssicos. Os autores concluem pela existéncia de uma relagio estdvel
entre taxa de cimbio real e saldo comercial para a economia brasileira, e argumentam que a expli-
cagdo para que os estudos da segunda metade dos anos de 1990 tenham colocado em davida tal re-
lagdo deve-se ao grande desequilibrio que persistiu ao longo de toda essa década. Segundo Margal
et al. (2005), o efeito sobre o saldo comercial demorou cerca de uma década para ser absorvido e,
claramente, a desvalorizacdo cambial de 1999 acelerou a corregio deste desequilibrio.

Nos trabalhos citados, apesar de diferengas nos resultados alcangados, parece ser consenso a
influéncia da variagdo cambial no resultado da balanga comercial. Por outro lado, existem alguns
trabalhos em que essa relagio nao é confirmada. Entre eles, podem ser citados, no campo interna-
cional, os estudos de Rose (1990) e Ostry e Rose (1992) e, para o Brasil, os estudos de Carneiro e
Mello (1997). No entanto, pode-se considerar que esses trabalhos se inserem na literatura de testes
econométricos mais antigos, em contraste com trabalhos mais recentes, que utilizam técnicas mais
avangadas e que apresentam, portanto, resultados mais confidveis.
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3 RESPOSTAS DAS EXPORTACOES E DAS IMPORTACOES AS VARIACOES NOS PRECOS
RELATIVOS: AS ELASTICIDADES

3.1 Fundamentacio teérica: o modelo

O modelo econémico utilizado tem como base uma estrutura teérica simples (exportacdes
menos importacdes de bens e servigos), que permite estudar as variagdes de cada componente em
funcio das flutuacoes do cimbio real.

S =XB, (qr)+ XS, (qr)—MB, (qr)—MS(qr) (1)

onde: XS, = exportagdo de servigos; XB, = exportagdo de bens; MS, = importagio de servigos e
MB, = importacio de bens (todas as varidveis em fun¢io de gr = cAmbio real).

Derivando em relagdo ao cAmbio, temos:

dS  dXB, N dXs, dMB, dMS,
dqr dgqr dgqr  dqr dqr

2)

Ap6s alguns algebrismos, segue-se:

ds | dXB gr XBt+ dXs, gqr |XS, (dMB, gqr \MB, (dMS, qr |MS, 3)
dqr dqr XB, ) gqr dgr XS, ) qr dqr MB, ) qr dgr MS, ) qr

onde: dS={§XS XS+Ey  XB—& s MS—E,p MB)(%J 4)
qgr

sendo &, o = clasticidade da i-ésima varidvel em relagdo ao cimbio.

A equagao 4 apresenta a variagdo na conta corrente decorrente de uma alteragio no cAmbio.
Assim, basta que as elasticidades de cada item sejam estimadas para que seja obtido o impacto de
uma desvalorizacdo (valorizacdo) cambial na conta corrente.

Todas as elasticidades da equacido foram estimadas via minimos quadrados ordindrios. Para
tanto, partiu-se de um modelo auto-regressivo de defasagens distribuidas (ADL), com constante ¢
defasagens tanto para as varidveis dependentes (MB, MS, XB, XS), quanto para a varidvel indepen-
dente (gr), todas expressas em logaritmo.

Apesar da existéncia de criticas procedentes ao se estimar elasticidades via um modelo
uniequacional, cabe ressaltar que parte relevante da literatura entre cAmbio e conta corrente faz uso
de modelos de equacgio tGnica ou entdo emprega uma equagio de oferta e outra de demanda, mas
estimadas separadamente, no constituindo, assim, um sistema de equagdes simultineas.
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No presente trabalho, foram estimadas quatro regressdes, em que se utilizam as primeiras
diferengas dos logaritmos das varidveis dependentes. Assim, temos: logaritmo das importacdes de
servicos; logaritmo das exportacoes de servicos; logaritmo das exportacoes de bens e logaritmo das
importagoes de bens. Todas essas regressoes sdo estimadas em relagio ao cAmbio real efetivo.

3.2 Os efeitos das mudangas institucionais: metodologia do indice de Divisia

A idéia de se aplicar o indice de Divisia partiu do pressuposto de se obter duas medidas de
sensibilidade da varia¢do da conta corrente em relagio ao cAmbio real efetivo. A primeira consiste
em uma medida da sensibilidade quando considerado o efeito conjunto do crescimento automatico
dos componentes da conta corrente e das medidas discriciondrias em relagdo ao cAmbio real. Ela é
obtida pela regressao da série da conta corrente total contra a série da taxa de cAmbio real efetivo.
A segunda medida expurga o efeito das medidas discriciondrias (indice de Divisia), retratando
simplesmente a sensibilidade da varia¢do da conta corrente em relagdo as variagdes automaticas dos
componentes dessa conta.

A caracteristica do indice de Divisia que o elege como o indice 6timo para medir as mudancas
tecnolégicas € a propriedade da invaridncia. Essa propriedade faz com que, nao havendo mudan-
¢as tecnoldgicas, o indice ndo apresente variagdo. Nesse caso, todo crescimento na produgio serd
devido ao aumento dos insumos. Portanto, uma mudanga no indice é conseqiiéncia unicamente de
variagdo na produgao, associada a todos os tipos de fatores nao vinculados a varia¢des nos insumos;
ou seja, conseqiiéncia de mudancas tecnoldgicas.

Analogamente, como conseqiiéncia da propriedade da invaridncia, que deve ser preservada
para o caso da conta corrente, na auséncia de mudangas discriciondrias, o indice permanecerd
constante e toda variagio verificada na conta corrente deve ser inteiramente creditada ao compor-
tamento de seus componentes.

A versao discreta para o indice de Divisia Agregativo tem a seguinte forma:

log D" (n)=log % _Z:S(t);zgt_l)'xi?t(i)l) 6))

L. . ,.6 L.
onde D ¢ o indice de Divisia® para as mudangas discriciondrias, S, a conta corrente agregada e X, o
1-ésimo termo da conta corrente.

A equacio 5 possibilita a aplicacdo empirica do indice de Divisia em sua versio discreta e, por
conseguinte, a divisdo do crescimento total da conta corrente, observado em determinado periodo
na parcela relacionada as mudancas discriciondrias e na parcela imputdvel ao crescimento auto-
matico de seus componentes. Assim, o valor obtido do indice de Divisia para cada componente da
conta corrente deve ser subtraido das elasticidades apuradas pelas estimativas econométricas, como
desenvolvido na se¢io seguinte.

6 Para maiores esclarecimentos sobre o cdlculo, consultar Choudhry (1979).
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4 RESULTADOS ECONOMETRICOS

4.1 Propriedades das séries

Como primeira etapa da anilise empirica, temos o estudo das propriedades estocdsticas das
séries temporais, em que se verifica se elas sdo estaciondrias ou nio. A Figura 1 traz as séries em
nivel. As Tabelas 1 e 2 sumarizam os testes de raizes unitérias Dickey e Fuller Aumentado — ADF —,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS — e de Phillips-Perron — PP — para o logaritmo das
séries em nivel e na primeira diferenga, respectivamente, i. e., o logaritmo das exportagdes de servi-
¢os, Xs; o logaritmo das exportagdes de bens, xb; o logaritmo das importagdes de servigos, ms; o
logaritmo das importagdes de bens, mb; e o logaritmo do cAmbio real, gr.

Todos os testes levam em conta uma constante. Para a escolha da defasagem, utilizou-se o
critério de Schwarz para a forma geral até 12 defasagens.7 Ressalta-se que, apesar de as estatisticas-
teste na Tabela 1 sugerirem a condicdo I(0) para a série mb, ao nivel de significincia de 5% (em
especifico de 3% para o teste ADF), o teste ADF com base no critério de Akaike modificado, na
Tabela 1.1, mostra ser relevante a escolha da estrutura de defasagem e nio corrobora com a condi-
¢do I(0), mesmo a 5% de significincia. Dessa forma, ndo se descarta a hipétese da presencga de raiz
unitdria na série mb . A julgar pelas estatisticas alcancadas para as demais varidveis, vé-se que elas
sdo ndo-estaciondrias em nivel, ou seja, ndo sao 1(0).

7 Afim de ratificar os resultados encontrados, principalmente no que se refere a escolha das defasagens, levou-se a cabo testes de
raiz unitdria baseados nos procedimento de Ng ¢ Perron (2001), conforme demonstram as Tabelas 1.1 ¢ 2.1.
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Figura 1
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Tabela 1
Teste de estacionaridade
ADF KPSS PP
Valores criticos
1% -3,4808 0,7390 -3,4804
5% -2,8836 0,4630 -2,8834
Estatistica “t”- (valor-p) LM “t”- (valor-p)
Xs -0,5230 - (0,880) 1,3118 -1,3176 - (0,620)
xb -2,0520 - (0,999) 1,1612 -1,6350 - (0,462)
ms -0,8510 - (0,800) 0,6165 -4,5446 - (<0,01)
mb -3,0939 - (0,029) 0,3301 -5,7541 - (<0,01)
qr -1,2506 - (0,651) 1,0844 -1,3641 - (0,598)

Obs: periodo de 1995.01 a 2006.01.

Tabela 1.1

Teste de estacionaridade

Selegdo da defasagem: MAIC (max. 12 lag) ADF
Valores criticos

1% -3,4808

5% -2,8836
Estatistica “t”- (valor-p)
xS 0,1002 - (0,964)
xb 1,4353 - (0,999)
ms -0,8510 - (0,800)
mb -0,4495 - (0,984)
qr -1,2506 - (0,651)

Obs.: periodo de 1995.01 a 2006.01.

Para a primeira diferenca das séries, todos os testes ndo consideram o termo constante, exceto
para o teste KPSS. Novamente, para a escolha da defasagem, utilizou-se o critério de Schwarz para
a forma geral de até 12 defasagens. Conclui-se, para as séries que compdem a Tabela 2, que todas
sdo integradas de primeira ordem, indicadas por I(1), ao nivel de significincia de 3% em especifico
para o teste ADF.
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Tabela 2

Teste de estacionaridade

ADF KPSS PP

Valores criticos
1% -2,5828 0,7390 -2,5828
5% -1,9433 0,4630 -1,9433
Estatistica “t”- (valor-p) LM “t”- (valor-p)
Axs -12,82 - (<0,01) 0,2681 -24,14 - (<0,01)
Axb -2,14 - (0,030) 0,1514 -18,24 - (<0,01)
Ams -2,36 - (0,018) 0,1502 -25,09 - (<0,01)
Amb -19,34 - (0,000) 0,1880 26,20 - (0,00)

-7,92 - (<0,01) 0,2539 -7,57 - (<0,01)

Agr

Obs.: periodo de 1995.01 a 2006.01.

Tabela 2.1

Teste de estacionaridade

Selecdo da defasagem: MAIC (max. 12 lag) ADF
Valores criticos

1% -3,4808
5% -2,8836
Estatistica “t”- (valor-p)
Axs -19,34 - (0,00)
Axb -5,97 - (0,00)
Ams -18,11 - (0,00)
Amb -19,29 - (0,00)
Agr -7,59 - (0,00)

Obs.: periodo de 1995.01 a 2006.01.

De posse dos resultados sobre a estacionaridade das séries, cabe considerar uma importante
propriedade das varidveis I(0): elas podem ser combinagdes lineares de varidveis I(1) e, neste caso,
sdo ditas cointegradas. O conceito de cointegracio foi introduzido por Granger (1981). Considere
duas varidveis, y, e z,, e suponha que ambas sao I(1). Entdo, y, e z, sio ditas cointegradas se
existe f3, tal que y, — Bz, € I(0). Essa € a versido mais simples do conceito de cointegracio, que
certamente pode ser generalizado. No entanto, esse conceito € suficiente para esta pesquisa, que
tem como metodologia o modelo auto-regressivo de defasagens distribuidas (ADL) das varidveis
endégenas (xs, xb, ms, mb) em fungio do logaritmo do cAmbio real, gr. A existéncia da relacio
de cointegragio indica a presenga de um equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Isso significa
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que a equagio de regressdo do tipo ¥, = iz, +u, faz algum sentido, porque y, e z, nio se afastam
significativamente ao longo do tempo. Na auséncia da cointegragio entre y, e z,, a relagdo obtida
na equacio de regressdo anterior deve ser espuria.

Sendo assim, o segundo passo consiste em detectar a existéncia de cointegragao por intermédio
de testes usuais, exceto para o logaritmo das importacoes de bens, mb, pois, como visto, mb ¢ 1(0).
Utilizou-se, dessa forma, o Teste de Johansen, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 3.

A especificacdo da forma funcional para o teste acima considera o intervalo de uma de-
fasagem da primeira diferenga em todas as equagdes, exceto para o par xb e gr, em que se
incluiram trés defasagens. A escolha da especificacio foi feita a partir dos critérios de informa-
¢ao de Akaike e Schwarz para o posto e para o modelo. Para todas as relagdes de cointegracio,
considera-se uma constante e uma tendéncia linear no mecanismo de corre¢io de erros. Os
resultados indicam a existéncia de uma equacio de cointegracdo para todos pares de séries, no

nivel de 1%.

Tabela 3 — Teste de cointegracdo de Johansen

Séries N° de cointegragdes Autovalor Trago Valor critico a 5% Valor critico a 1%
nenhuma’ 0,2002 32,1769 18,40 3045
mseqr Ao menos 1 0,0219 2,9085 12,25 16,26
nenhuma” 0,1734 26,7622 18,17 2346
xear Ao menos 1 0,0137 18073 3,74 6,40
nenhuma” 0,2690 454514 25,32 3045
xbee gr Ao menos 1 0,0155 2,0175 12,25 16,26

Obs: o teste do Trago indica a existéncia de uma equacio de cointegragao.
Periodo de 1995/01 a 2006/01.

Notas: *(**) indica a rejei¢do da hipétese ao nivel de 5%(1%). As letras mintdsculas indicam o logaritmo.

4.2 Estratégia para a estimacao da elasticidade-cimbio real das variaveis de interesse

O préximo passo serd estimar a elasticidade-cAmbio real das varidveis de interesse. A estraté-
gia consiste em partir de um modelo ADL geral para o especifico. A teoria sugere que a omissdo
de varidveis relevantes é mais preocupante que a inclusio de varidveis irrelevantes. Isso porque, no
primeiro caso, o estimador possui viés, a varidncia do erro em geral é sobreestimada e os processos

e inferéncia usuais ndo sao validos; enquanto que, no segundo caso, o estimador nao possui viés
de inf lidos; t , d , timad ,
a varidncia do erro € corretamente estimada e os processos de inferéncia usuais sio validos.

A idéia é comecar com uma estrutura de defasagens tolerante da varidvel dependente e do

A . 8 I ~ . ~ .. . .
cambio real.” Essa especificacdo deverd entdo sujeitar-se aos testes convencionais para autocorre-
lacdo, heteroscedasticidade, estabilidade dos parimetros e erros de especificagido. Caso o modelo

8  Aabordagem do geral para o particular ¢ devida ao trabalho de Hendry (1976).
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ultrapasse os testes propostos, as etapas seguintes consistirdo em investigar se as redugdes na estru-
tura de defasagem sdo vilidas e identificar uma relagio de cointegragio.

Para todas as varidveis de interesse, partiu-se da especificacio geral do modelo ADL que con-
sidera um termo constante, uma tendéncia linear, uma estrutura geral de defasagens composta pelo
valor contemporineo e seis defasagens do logaritmo do cAmbio real ¢ a mesma estrutura temporal
para a varidvel dependente. Dessa forma, o modelo geral pode ser escrito como:

6 6
Vi :a+ﬁ't+z7[iq7}—i +Zyiyj;t—i +u, 6)
i=0 i=l

onde Y, representa as varidveis de interesse: xs; xb; ms; mb; e qr: o logaritmo do cAmbio
real.

Os resultados da estimagio sobre toda a amostra da equa¢io ADL geral para todas as varia-
veis indicam quebra estrutural na mudanga do regime cambial, entre o segundo semestre de 1998,
quando ocorreu a crise da Russia, e janeiro de 1999, em que efetivamente ocorreu a mudanga. De
fato, verifica-se, pela andlise do grafico da série do logaritmo do cAmbio real na Figura 2, a presen-
¢a da quebra estrutural da varidvel explicativa.

Figura 2

4'2 T T T T T T T T T T 1
95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 O05

— log(cambio real)

Assim, como possivel solugio, adota-se a estratégia de investigar a relagdo entre as varidveis
de interesse e o cAmbio real em dois periodos distintos: entre janeiro de 1995 e junho de 1998, com
regime que pode ser considerado de taxas de cAmbio fixas; e, apds os ajustes cambiais da mudanga
de regime, de abril de 1999 a janeiro de 2006, com o cAmbio flutuante.

4.3 Resultados
Os resultados encontrados para o regime de cAmbio fixo (1995:01 a 1998:06) nio indicam

relacdo significante entre o cAmbio real e as varidveis de interesse. Isso pode estar relacionado com
o tamanho da amostra (42 observagdes), que reduz de forma considerdvel o grau de liberdade em
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cada estimagio. Também ha que se considerar que, no perfodo, as variagdes cambiais foram muito
pequenas para explicar o movimento nas exportagdes € nas importagoes, 0 que ndo constitui uma
surpresa, pois, em um arranjo de estabilizagdo econdmica com dncora cambial, parece razodvel que
as contas de comércio exterior respondam mais a outros fatores, tais como os entraves institucio-
nais, do que ao cimbio, que permaneceu relativamente fixo.

Ja quanto ao segundo periodo (1999:04 a 2006:01), os resultados alcangados sobre a proprie-
dade I(1) das séries mantiveram-se inalterados. Assim, de acordo com a metodologia proposta, esti-
mou-se uma equagio geral para cada varidvel de interesse, submetendo cada equagdo a uma bateria
de testes. Dado que todas as séries sdo I(1), considerou-se a parametrizacio da equagio geral ADL
(4.1) como primeiro passo na busca da parcimoénia. Essa relagdo pode ser transformada linearmen-
te,” em termos de polinémios, no operador de defasagem, o que permite escrever:

5 5
Ay, = a+Br+8,qr + ) 0Aqr  +6,y,,  + > 0,A, +u, (7)

i=0 i=1

Ressalta-se que os residuos na expressao 7 sio os mesmos da relagio geral 6, e a maior parte
das estatisticas-teste de diagndsticos apresenta valores idénticos, quer se estime a relagdo nos niveis
das varidveis ou em primeiras diferencas. Deve-se também destacar que os valores estimados para
J, em cada equacio representam a soma dos coeficientes estimados para o logaritmo do cAmbio
real em nivel na relagdo. Por sua vez, 0, ¢ a soma dos coeficientes das defasagens da varidvel de-
pendente. Como se sabe, essas somas sdo fundamentais para a existéncia de uma relagdo de coin-
tegracdo. O interesse estd em testar se essas somas sdo estatisticamente diferentes de zero e, logo,
se existe uma relagio de longo prazo entre as varidveis de interesse ¢ o cAimbio real. Essa é uma
das vantagens da parametrizacdo: estimacio direta e teste imediato dessas somas. Outra vantagem
é que, ao utilizar as primeiras diferengas, é possivel reduzir de forma substancial a colinearidade
entre os regressores ¢, conseqiientemente, reduzir os erros padrio.

4.3.1 Elasticidade-cimbio real das importa¢oes

Considera-se inicialmente a relag¢io para o logaritmo das importagoes de bens. Como descrito,
a equacio parametrizada foi submetida a uma bateria de testes. O valor alcancado para a estatistica
Jarque-Bera nio rejeita o pressuposto de normalidade dos residuos. No teste assint6tico de Breush-
Godfrey para autocorrelagio nio se rejeita a hipétese de autocorrela¢io nula dos residuos. Os testes
para residuos ARCH nio rejeitam a hipétese nula de residuos homoceddsticos em favor de residuos
ARCH. O teste de White para presenca de heterocedasticidade rejeita a possibilidade de mudancas
na varidncia dos residuos.

O teste RESET de Ramsey para erros de especifica¢io nio relata mé especifica¢do. A estatis-
tica LR para o teste de previsao de Chow para os seis Gltimos meses da amostra possui distribui¢ao
qui-quadrado com seis graus de liberdade e nao rejeita a hipétese de constidncia dos parimetros.
Além disto, o teste de Chow para ruptura da série em outubro de 2002 nio sugere significativa-
mente a existéncia de quebra estrutural. Os grificos do par de testes para a invariabilidade dos
pardmetros baseados na quantidade da soma acumulada dos residuos padronizados ¢ na soma dos

9 Para tornar mais clara a exposi¢io, demonstra-se a transformacio polinomial no Apéndice.
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quadrados desses residuos, CUSUM e CUSUMSQ), respectivamente, confirmam a estabilidade dos

parametros.

Conforme a estratégia discutida, o préximo passo consiste em procurar redugdes seqlienciais
da equagdo geral. Nao existe uma seqiiéncia Gnica para encontrar a equa¢io com maior parcimo-
nia. A idéia € identificar as varidveis ou grupos de varidveis redundantes e/ou restrigdes que possam
ser validadas pelos testes F usuais. De acordo com as estimativas alcangadas, as defasagens de
quarta e quinta ordem das duas varidveis envolvidas sdo nio significantes. O teste da significAncia
conjunto para essas varidveis encontra-se nos resultados do primeiro passo da Tabela 4.

Tabela 4
Passo Variavel redundante S.Eda Teste F LR R? SC
regressao (valor-p) (valor-p) ajustado
0 0.0954 04264  -1.2572
1 Agr_; Agr._; Amb,_;Amb, . 0.0938 04214 (0.7926)  2.0376 (0.7288)  0.4451  -1.4473
2 0.0920 0.0679 (0.9767)  0.2352(0.9717)  0.4661  -1.6057

Agr;; Aqr,_y;Amb,_,

O teste F e o respectivo valor-p nio rejeitam a hipétese de que essas defasagens sejam redun-
dantes, sendo, portanto, retiradas da equagio. Estimada a regressdo sob a nova especifica¢io, nota-
se que tanto o critério de Schwarz como o R’ ajustado movem-se na direcdo certa. No segundo e
altimo passo na busca por parcimdnia, o valor contemporineo da primeira diferenca do logaritmo
do cAmbio real e sua terceira defasagem, bem como a segunda defasagem da varidvel dependente
sdo eliminados da equagio, de acordo com os testes acima. Novas redugdes nio sio possiveis, ja que
nio melhoram o modelo anterior, assim se opta pelo modelo competitivo abaixo:

Amb, =6,04+0,0029¢—0,43gr, , +0,55Aqr, , +0,55Aqr, , —0,50mb, , —0,34Amb, , +0,25Amb, ,

0 (5.22) (429) (-4.53) (212)  (2.32) (-5.05)  (-3,73) (3.12) ®)
R*=0,51; F=11,10 (valor—p :0,00)

O modelo final para as importagdes de bens ultrapassou o mesmo conjunto de testes ao qual
foi submetida a equacido parametrizada geral. O modelo explica cerca de 51% das mudangas nas
importagdes de bens. Observa-se que as estimativas para as somas dos coeficientes da defasagem
do modelo em nivel, tanto para o cAmbio real quanto para a varidvel dependente sio diferentes de
zero. Assim, pode-se reescrever a equagdo 8 de forma a explicitar a elasticidade de longo prazo,
bem como a relacdo cointegrante. Em termos da estrutura geral parametrizada, ela pode ser escrita
como:

Amb, =+ Bt +6,qr,_, +9,Aqr,_, +p,Aqr, , +0,mb, | +0,Amb, | +0,Amb, ,

+ qri

o+ Bt ﬁ ®
90 00

Amb, = +¢@,Agr,_ , +@,Aqr, , +0 ,Amb, | +0,Amb, ,+0, (mbt1 +
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Substituindo os coeficientes estimados, obtém-se:

Amb, = +0,55Aqr,_ +0,55Aqr, , —0,34Amb,_, +0,25Amb, ;- 0,50 (mb,_, —12,14-0,006¢ +0,87gr;_, )

onde o termo entre parénteses € a relagio cointegrante.10 Isso mostra que existem dois efeitos
sistemdticos sobre as mudangas nas importagdes de bens. O primeiro € o efeito multiplicador,
¢,Agr,_, , devido a mudancas no cAmbio real no perfodo anterior, que se prolonga por mais um
més com mesma intensidade, por intermédio do termo @,Agr, ,. O segundo se deve aos desvios
do valor de equilibrio de longo prazo, dado por mb, | =12,14+0,006¢—0,87¢r, ,. Cerca de 50%
dos desvios do equilibrio de longo prazo sdo corrigidos no periodo corrente. A elasticidade-cAmbio
real de longo prazo (-0,87) possui sinal correto e deverd ainda ser subtraida do indice de Divisia
calculado para o periodo no valor de 0,15.

A mesma estrutura de andlise pode ser usada para determinar a relagio entre o logaritmo das
importagoes de servigos, ms, , € o logaritmo do cambio real, gr, . Contudo, serd necessdrio dar um
tratamento sazonal para a série do logaritmo das importagdes de servigos, ms, . Uma inspecio na
Figura 3 revela que hé picos em dezembro de cada ano, em especial entre os anos de 1999-2005,
justamente o periodo em andlise.

Figura 3
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— Log(Importagdes de servigos) série dessazonalizada

10 Confirmou-se a estacionaridade da relagdo de cointegragio, via teste ADF, para os residuos da equacio do nivel logaritmo de
MB, | sobre uma constante, uma tendéncia ¢ o nivel logaritmo de g7, ;.
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Portanto, é conveniente levar em conta o comportamento sazonal para evitar o risco de al-
guma correlacio serial nos residuos. Uma alternativa para tratar o problema seria considerar uma
varidvel de impulso para dezembro de cada ano. Porém, isso poderia implicar multicolinearidade
entre o termo de tendéncia e a varidvel de impulso. A alternativa adotada foi o ajustamento sazonal
via método X-11 aditivo, com dummies sazonais como regressores. Uma inspe¢io na série do lo-
garitmo das importacées de servicos ajustada sazonalmente'' revela que permanece a propriedade
I(1), o que permite conduzir a investigagiao empirica conforme descrito antes.

Os resultados encontrados para a especificagio geral com as varidveis em nivel e em primeiras
diferengas, na qual a varidvel dependente é o logaritmo das importa¢des de servigos com ajuste sa-
zonal, também ultrapassa a bateria de testes. Os testes sobre os residuos relatam que o pressuposto
de normalidade nio pode ser rejeitado. Ademais, nao héd autocorrelacdo serial e nio se rejeita a
hipétese de residuos homoceddasticos. O teste para erros de especificagdo de Ramsey indica que a
formulacio é correta. A hipétese de instabilidade dos parimetros é descartada tanto pelos grificos
da soma acumulada dos residuos, CUSUM e¢ CUSUMSQ), quanto pelo teste de previsio de Chow
para os altimos seis meses da amostra. O teste de Chow para quebra estrutural em outubro de 2002
rejeita a hipétese nula a 6% de significincia.

Como antes, a andlise do geral para o especifico € levada a cabo conforme demonstra a Tabela
5. Nota-se que, das estimativas para ambas as varidveis em primeiras diferengas, as defasagens trés a
cinco sdo nio significantes e parecem ser um bom comego na busca de um modelo parcimonioso.

Tabela 5
Passo Variavel redundante S.Eda Teste F LR R’ ajustado SC
regressao (valor-p) (valor-p)

0 0.0773 0.4327 -1.6459
0.9763

1 Agr, a Agr_;Ams,_, a Ams,_, 0.0764 (0.4490) 6.9684 (0.3237) 0.4355 -1.9270
0.4483

2 Agr 0.0761 (0.5053) 0.5043 (0.4776) 0.4399 -1.9759
2.2659

3 Ams, , 0.0772 (0.4367) 2.4819 (0.1151) 0.4332 -1.9911

O teste de significAncia para esse conjunto de varidveis recomenda a exclusio, conforme as es-
tatisticas F e LR e seus respectivos valores-p. Feita a redu¢io do modelo, obtém-se as estatisticas da
S.E da regressao, o coeficiente de determinagio ajustado e o critério de Shwartz (SC), que validam
a reducio. O segundo passo revela que a primeira diferenga do cAimbio defasada de um periodo
também pode ser excluida do modelo. Observa-se que a convergéncia dos resultados para as estatis-
ticas indicam melhora marginal nesse passo. Por dltimo, no terceiro passo, verifica-se que o testes
F e LR nio recomendam fortemente a exclusao da varidvel Ams, ,. Ocorre a melhora marginal
da estatistica SC apés a redu¢io do modelo, mas a soma dos erros da regressio ¢ o R’ ajustado nio
sdo congruentes com o critério Shwartz. Logo, entende-se que, apesar de a varidvel ter alcangado

11 Ver Figura 3.
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significincia marginal na regressio (valor-p da estatistica t em torno de 13%), ela adiciona infor-
macio relevante para explicar as mudancas no logaritmo das importa¢des de servicos. Dessa forma,
conclui-se que novas redugdes nao melhoram o modelo e a equagio final pode ser escrita como:

Ams, =4,65+0,0024¢ -0,40qr,_, —0,74Agr, +0,58Aqr,_, —0,40ms,_, —0,43Ams, , —0,15Ams,_,
(se) (3,99)(3,49) (-4,08) (-3,44) (2,51) (-3.65) (-3,71) (1,50)
R*=0,49; F =9,75 (valor -p=0, 00)

Ainda como estratégia de abordagem, o modelo selecionado foi submetido aos mesmos testes
de diagnésticos que o modelo geral. Exceto no que diz respeito & normalidade dos residuos, todos
os testes de diagndsticos referendam a estrutura acima. A normalidade dos residuos é rejeitada a
5%, mas nio a 1% de significincia, o que nio destréi as propriedades de eficiéncia e consisténcia
dos estimadores de minimos quadrados — procedimentos de inferéncia possuem validade assint6-
tica. Os residuos sio homoceddsticos e ndo possuem correlagio serial. O teste de quebra estrutural
em outubro de 2002 e o teste de previsao para os Gltimos seis meses ndo indicam quebra estrutural.
Todavia, a estimagdo recursiva dos parimetros sugere alguma instabilidade entre 1999 e 2002. Os
graficos para a soma acumulada dos residuos nio relatam forte instabilidade nos parimetros.

Assim, a equagdo acima pode ser expressa de forma a explicitar a relagio de longo prazo, de
interesse para a pesquisa:

Ams, =—0,74Aqr, +0,58Agr;_, —0,43Ams,_, —0,15Ams,_, — 0,40 (ms,_, 11,69 +0,0059¢ +1,01gr;_, ),
onde o termo entre parénteses € a relagdo cointegrante.

Também neste caso, hd dois efeitos sisteméticos sobre as mudangas nas importagdes de ser-
vigos: o multiplicador instantineo, —0,74Aqgr,, devido a mudangas no cimbio real, e os desvios do
valor de equilibrio de longo prazo, dado por ms, , =+11,69-0,0059¢—-1,01¢gr, ,.

Nota-se que a relagio co-integrante estd de acordo com as estatisticas de Johansen na Tabela
3. O coeficiente de ajustamento do mecanismo de corre¢io de erros indica que cerca de 40% dos
desvios do equilibrio de longo prazo é corrigido no periodo corrente. A elasticidade-cimbio real de
longo prazo (-1,01) possui sinal correto e deve ainda ser subtraida do indice de Divisia, calculado
para o periodo, no valor de 0,07. Nao hd uma explicagio ébvia para que a segunda defasagem das
mudangas no cAmbio real seja significativa, podendo ser um efeito real ou uma conseqiiéncia dos
procedimentos caracteristicos dos contratos de importagio, por exemplo. Todavia, essa defasagem
mostrou-se significativa tanto nas importacdes de bens como nas importacdes de servigos.

Naio se deve desconsiderar a semelhanca na estrutura das equacoes estimadas para as importa-
¢oes de bens e servigos. Além disso, hd alguma proximidade nos valores estimados, sobretudo para
o mecanismo de corre¢io de erro.

4.3.2 Elasticidade-cimbio real das exportagoes

No que diz respeito as exportagdes, tanto de bens quanto de servigos, as estimativas para o
modelo parametrizado geral indicam ser importante a quebra estrutural em outubro de 2002. Os
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graficos para a soma acumulada dos residuos e dos residuos ao quadrado, CUSUM e CUSUMSQ,
revelam importante instabilidade dos pardmetros entre 2002 e 2003 e corroboram a estimativa
recursiva dos parAmetros. Além disto, nio se rejeita a hipétese de normalidade dos residuos em
ambas representagoes. O teste assint6tico de Breush-Godfrey para autocorrelagio rejeita a hipétese
de correlacio serial nula dos residuos. Os resultados foram sinais invertidos da elasticidade-cAmbio
em ambas as equacdes; ou seja, apresentam valores nio esperados pela literatura econdémica.

Diante disso, levaram-se a cabo investigaces empiricas nos moldes anteriores para as expor-
tagdes de bens e servigos para o periodo p6s-elei¢des presidenciais, de novembro de 2002 até janeiro
de 2006. A estrutura geral para ambas as equagdes superaram os testes gerais para especificagio,
estabilidade dos pardmetros, homocedasticidade e autocorrelagio serial até a terceira ordem."” Desta
forma, passou-se a etapa de encontrar uma representagio parcimoniosa da relagio.

Com respeito a equagdo das exportagdes de bens, xb,, a andlise do geral para o especifico re-
sume-se em dois passos: no primeiro testou-se a significAncia conjunta do valor contemporineo da
primeira diferenga do cAmbio real até a quarta defasagem. Conforme relata a Tabela 6, as estima-
tivas nesse passo para significincia conjunta para a cole¢do de defasagens recomendam a redugio
do modelo nessa direcao.

Tabela 6
Passo Variavel redundante S.E da regresséo Teste F LR R? SC
(valor-p) (valor-p) ajustado
0 0.0815 0.5493 -1.2522
1 Agr. a Agr_, 0.0765 0.3114 (0.9012) ((2);12;% 0.6027 -1.6590
2 A 00806  4.3397 (0.0461) (g:g‘:’gg) 05585 16135

Do segundo passo, emerge o modelo final para as exportagdes de bens, conforme equacio
abaixo:

Axb, = 6,8+0,043¢+0,69qr,_, —0,67Aqr,_, ~1,67xb,_, +0,78Axh, , +0,59Axb,_, +0,83Axb,_, +0,47Axh,_, +0,44Axb,_,

() (3,33) (5,41) (2,85) (—2,08) (—5,66) (3,39) (3, 23) (4,74) (2, 66) (3,12)
R*=0,70; F =17,40 (valor—p = 0,00)

A especificacio acima também foi submetida ao conjunto de testes de diagndsticos e obteve
sucesso em geral. A estatistica Jarque-Bera nio rejeita o pressuposto de normalidade. A presenga de
autocorrelagao serial nos residuos € rejeitada pelo o teste de Breush-Godfrey. Os testes para residuos
ARCH nio rejeitam a hipétese nula de residuos homocediasticos. O teste de White rejeita a possi-
bilidade de mudancas na variancia dos residuos. O teste para erros de especificacio, teste RESET
de Ramsey, nio relata mé especificagdo. A estatistica LR para o teste de previsao de Chow, para os
trés tltimos meses da amostra, nio rejeita a hipétese de constincia dos pardmetros. Os graficos da

12 O teste de autocorrelagio serial foi estimado para a segunda e terceira ordem, em virtude da perda de graus de liberdade.
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estimagao recursiva dos coeficientes da equacio e os resultados do par de testes para a invariabili-
dade dos parAmetros, baseados nas quantidades CUSUM e CUSUMSQ), confirmam a estabilidade

dos parAmetros estimados.

Reescrevendo o modelo acima de forma a explicitar a equagdo de equilibrio de longo prazo,
chega-se a:

Axb, =-1,67 (xb,_, —4,03-0,025¢-0,41gr,_, )-0,67Aqr, ; +0,78Axb,_, +0,59Axb, , +0,83Axb,_, +0,47Axb,_, +0,44Axb,

Observa-se que as estimativas para o periodo em questdo revelam que mudangas instantineas
no cimbio real ndo t€m impacto sobre as exportagdes de bens. A relagio de equilibrio de longo pra-
zo foi estimada com precisio e revela que a elasticidade-cAmbio real de longo prazo das exporta-
¢oes de bens, 0,41gr;_,, possui o sinal esperado. Destaca-se o alto valor estimado para o coeficiente
de ajustamento do mecanismo de corregao de erros, -1,67. Ele indica que desvios do equilibrio serdo
corrigidos além do seu valor em mais 67%. Da elasticidade de longo prazo das exportagbes de bens
em relag¢do ao cAmbio real, deve ser retirado ainda o indice de Divisia, estimado para o periodo em

0,1956.

Quanto as exportagdes de servigos, os resultados encontrados para a formulagao ADL parame-
trizada geral indicam que a estrutura tem formulagio correta. Os erros sio homoceddsticos ¢ ndo
apresentam correlacio serial. Todavia, o teste para a normalidade dos residuos — a estatistica Jar-
que-Bera — rejeita a normalidade ao nivel de significiAncia de 3%. Além disso, o teste de previsdo de
Chow para os trés Gltimos meses da amostra rejeita a hipétese de constincia dos parimetros. Isso
estd relacionado ao pico acentuado no volume de exportacoes de servigos registrado em dezembro
de 2005. Tanto as estimativas recursivas dos coeficientes quanto o grifico da quantidade CUSUM
relatam instabilidade dos parAmetros. Também para esse periodo, a estimativa para a elasticida-
de-cAmbio real das exportacdes nio apresenta o sinal esperado. Este resultado permanece caso se
proceda a reducdo do modelo. Sendo assim, para esse perfodo, também nio se encontrou relacio
significante entre o cAmbio real e as exportagdes de servigos.

5 CONCLUSOES

Apesar de se verificar, no periodo estudado, perturbagoes significativas nos contextos politicos
e econdmicos, tanto no Brasil como no mercado internacional, que de certa forma parecem ter im-
pactado as andlises realizadas, pode-se concluir que as variagdes nas taxas de cAmbio real exercem
influéncia significativa sobre os componentes comerciais da conta corrente do balanco de pagamen-
tos do Brasil. Os mecanismos de correcio de erros sinalizaram que os desequilibrios de curto prazo
podem ser corrigidos num tempo pequeno.

Inicialmente, ao se analisarem os efeitos das varia¢des cambiais em cada componente-macro
da conta corrente (exportacdes de bens, exportagio de servigos, importagio de bens e importagio
de servigos), constatou-se, pelos testes aplicados, quebra estrutural significativa no modelo, no ano
de 1999, por ocasido da mudanga do regime cambial (de fixo para flutuante).
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Assim, adotou-se a alternativa de investigar a relagio entre as varidveis de interesse e a varia-
¢do do cAmbio real em dois periodos distintos: entre janeiro de 1995 e junho de 1998, com regime
de cAmbio fixo, e de abril de 1999 a janeiro de 2006, com cdmbio flutuante. Os resultados indica-
ram que, para o primeiro periodo, essa relagio nio foi significativa; o que pode ser considerado um
resultado esperado, j4 que, num arranjo de estabilizagdo econdmica com ancora cambial, parece
razodvel que as contas de comércio exterior respondam mais a outros fatores, tais como os entraves
institucionais, do que ao cAmbio que permaneceu relativamente fixo.

Quanto ao segundo perfodo, para as varidveis importacdo de bens e importacdo de servigos,
ap0s a realizagdo dos testes e tratamento econométrico adequado, constatou-se a existéncia de uma
sensibilidade significativa entre essas varidveis e as variagdes cambiais. No entanto, para as varidveis
exportac¢io de bens e exportagio de servigos, os testes indicaram quebra estrutural em outubro de
2002 e, apesar da normalidade da maioria dos testes, os resultados apresentam sinais invertidos da
elasticidade-cAmbio em ambas as equacoes.

Diante disso, levaram-se a cabo investigagdes empiricas nos moldes anteriores para o periodo
pés-eleigdes, de novembro de 2002 até janeiro de 2006. Os resultados indicam para a varidvel ex-
portagido de bens, apés superados todos os testes econométricos previstos, a existéncia da mesma
sensibilidade verificada nas varidveis anteriores em relagio as alteragdes cambiais. J4 em relagdo a
varidvel exportacdo de servicos, além da ocorréncia da instabilidade dos parimetros, a estimativa
nio apresenta o sinal esperado. Sendo assim, nio se encontrou relacio significante entre o cAmbio
real e as exportagdes de servigos também para esse periodo.

Deve-se ressaltar a importincia do indice de Divisia, que captou as mudangas institucionais
tais como abertura comercial e desregulamentacdes, corrigindo os valores das elasticidades encon-
tradas, com exce¢do apenas para a varidvel exportagao de servicos, que, como visto, nio teve o
comportamento esperado.

De forma geral, esse trabalho reforca a existéncia de uma relacio importante entre as varia-
¢oes da taxa de cAmbio real efetiva e (0s) as componentes de comércio exterior da conta corrente
para a economia brasileira.
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APENDICE

6 6
Aequagio y, =a+Bit+) mqr  +Y vy, +u, pode ser escrita em termos de polindémios
i=0 i=1

no operador de defasagem até a sexta ordem:
I'(L)y, =a+ pt+11(L)gr, +u,
Para tornar mais clara a exposigio, omite-se o subscrito “;” na notagdo. Assim, tem-se:
N(L)=rn,+x L+, +m,l+7,L'+ 7l + 7L

M(L)=TI(N)L+(1-L) @y +@ L+, L' +0,L + ¢, L'+, |;
em que:

()=956,=x,+7,+n, v+, +7,+7.+7;
0 0 1 2 3 4 5 6

ﬂ'OZgDO (pozﬂ'o
T =M+ AT+ T+ T AT+ T+ 0, — @, (plz_(ﬂz+ﬂ3+”4+”5+ﬂ6)
Ty, =0, —

2= P70 0, =—(my+7m,+7 +7)

onde {7,=¢Q,—0, = B

o 0, =—(7,+75+7y)
Ty =0s= P ( )

_ o, =—(7s+7
s =Ps =Py 4 56

=—7

e =—Ps ®s 6

A soma dos pardmetros 77, € o coeficiente de L na 2% linha acima, e os ¢, sdo os coeficientes
dos Agr, até Agr_..Multiplicando a 2* linha da expressdo acima por gr, e expandindo, tem-se:
t t-5 p p p t p b)

T(L)gr, =T1(1) Lgr,+ (1= L) @ +¢,.L+0, L'+, L' +¢,L' +.L g,

5
TL(L)gr,= 8,1, + Y 0.Aqr,

i=0

Uma transformacio semelhante pode ser usada na varidvel dependente:
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I'(L)y, =Ay, + [F(l)yH +0,Ay, ,+0,Ay, ,+0,Ay, ;+0,Ay, ,+ QSAyH]
em que:

I'(L)=1-y,L- }/2L2 - 7/3L3 - }/4L4 - 75L5 - y6L6
T(L)=TWL+(1—-L)1+6,L+0,L +0,L +0,L' +0,L |

M) =0y=1=y, =¥, =7s=Vs=7s7s

0 que permite escrever:

5 5
Ay, =a+pt+8,qr,, + Z ®,Aqr,_ + OOyj;t—l + Z 0.4y, +u,

i=0 i=l1

como antes, )., representa as varidveis de interesse: xs; xb; ms; mb; ¢ gro logaritmo do cAmbio
real.
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