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Resumo: O presente estudo examina as elasticidades da balanca comercial brasileira
numa perspectiva dindmica, ou ndo linear, considerando a classificacdo por grandes
categorias econdmicas (CGCE); ou seja, bens de capital, bens de consumo duraveis, bens
de consumo semiduraveis e ndo duraveis, bens intermediarios e combustiveis e
lubrificantes. As mudancas econdmicas nacionais e internacionais ocorridas nas ultimas
décadas e os choques a que economias emergentes como a brasileira estdo sujeitos
oferecem uma boa oportunidade para investigacfes dessa natureza. Para tal, utilizam-se
dados mensais entre janeiro de 2000 e julho de 2019 e da modelagem de cointegracédo
variante no tempo (VECM-TVC). Os resultados indicam elasticidades dinamicas da taxa
de cambio real positivas em todos os setores, com excecdo dos combustiveis e
lubrificantes. As evidéncias para os impactos das varidveis de renda externa e de renda
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doméstica também apresentam a direcdo prevista pela literatura na maior parte da
amostra, exceto no modelo para os bens de consumo duraveis, cujas elasticidades
apresentaram impactos inversos em grande parte do periodo analisado, tornando os
efeitos médios negativos e positivos, para as demandas externa e domeéstica,
respectivamente.

Palavras-chave: Balanga Comercial. CGCE. VECM-TVC.

Abstract: This study examines the elasticities of Brazilian trade balance in a dynamic
perspective, or non-linear, considering the classification by the broad economic
categories (BEC); capital goods, consumer durable goods, consumer non-durable goods,
intermediate goods and fuels and lubricants. The national and international economic
changes that have taken place in recent decades and the shocks to which emerging
economies such as Brazil are subject offer a good opportunity for investigations of this
nature. We use monthly data between January 2000 and July 2019 and time-varying
cointegration vectors modeling (TVC-VECM). The results indicate positive dynamic real
exchange rate elasticities in all sectors, except for fuels and lubricants. The evidence for
the impacts of foreign and domestic income variables also shows the direction predicted
by the literature in most of the sample, except in the model for durable consumer goods,
whose elasticities had reverse impacts in much of the period analyzed, making the average
negative and positive effects for external and domestic demand, respectively.

Keywords: Trade Balance. BEC. VECM-TVC.
JEL: F10. F31. F41.
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1. Introducéo

O saldo da balanca comercial é um importante indicador da Economia e a
analise do seu comportamento constitui aspecto relevante a ser levado em
consideracdo na elaboracdo de politicas econémicas. Nessa linha, incentivar o
aumento das exportacGes, por exemplo, é uma das formas de estimular o
crescimento econémico, contribuindo para a geragdo de emprego e renda.

Tradicionalmente, a taxa de cambio real e os niveis de renda externa e
domeéstica tém sido destacados como o0s principais determinantes dos fluxos
comerciais entre paises. A primeira variavel influencia principalmente os precos
relativos e as vantagens oriundas da maior insercdo nas cadeias globais de
comeércio, enquanto as demais variaveis apontam para os impactos das demandas
externa e doméstica, respectivamente, sobre o saldo da balanga comercial. Logo,
0 entendimento dessas relacGes e a andlise de possiveis assimetrias em seus
impactos ao longo do tempo se mostram importantes para identificar setores que
possuam vantagens relativas, promover diversificacdo das pautas exportadoras,
identificar setores que precisam ser estimulados e aumentar a concorréncia em
algumas éareas, via aumento das importagbes, com vista a aumentar a
produtividade.

Isso ficou mais evidente apds o fim do acordo de Bretton Woods, quando se
verificou periodos de grande instabilidade na taxa de cambio em virtude da
transicdo para o regime de cambio flutuante em varios paises. Desde entdo, a
importancia das politicas cambiais e seus efeitos sobre o saldo da balanca
comercial e o crescimento econdémico das economias tem sido amplamente
discutida, tendo em vista um cenario econémico cada vez mais globalizado. Nesse
contexto, discute-se 0s aspectos tedricos e a regularidade empirica da chamada
condicdo de Marshall-Lerner (ML).

Nos moldes de Ramos Filho e Ferreira (2016), a condi¢do de Marshall-
Lerner estabelece que, em longo prazo, uma desvalorizacéo real na taxa de cambio
apresenta impacto positivo sobre o saldo da balan¢a comercial de uma economia.

Em linhas gerais, a literatura recente tem pautado a sua discussao para
investigar se determinados paises satisfazem ou ndo a condicdo de Marshall-
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Lerner®. Para o Brasil®, os estudos tém investigado essa condicdo através das
elasticidades estimadas de longo prazo do comércio exterior brasileiro em relagdo
a seus principais determinantes, como a taxa de cadmbio, a renda externa e a renda
domeéstica.

No entanto, esses estudos baseiam-se na premissa de que a dindmica de
ajuste entre o saldo da balanga comercial e seus determinantes se da de forma
linear, ou que a relacdo de longo prazo entre as varidveis é constante ao longo do
tempo. Bierens e Martins (2010) advertem que muitas relagdes econdmicas sao
dindmicas e que a investigacdo destas de forma linear, ou invariante no tempo,
tende a restringir a analise econdmica. Nesse sentido, a literatura recente tem
evoluido essa premissa em favor da possibilidade da existéncia de ajustes
assimétricos em variaveis econ6micas diversas, empregando técnicas que
contemplam a ideia de cointegracéo nédo linear, como pode ser visto nos estudos
de Park e Hahn (1999), Jong (2001), Granger e Yoon (2001), Harris et al. (2002),
Juhl e Xiao (2005), Bierens e Martins (2010) e Martins e Gabriel (2013).

Portanto, apesar da importancia e do crescimento recente da quantidade de
estudos que investigam a condi¢cdo de Marshall Lerner, ainda ndo ha um consenso
sobre a ocorréncia e a regularidade desse fendmeno na economia brasileira,
sobretudo considerando uma perspectiva de cointegracdo néo linear ou variante no
tempo. Os diversos acontecimentos econdmicos nacionais e internacionais das
ultimas décadas oferecem uma boa oportunidade para analise das elasticidades do
comércio exterior brasileiro sob uma perspectiva variante no tempo. Episodios
recentes como a mudanga no regime cambial em 1999, o “overshooting” cambial
das eleicBes presidenciais brasileiras em 2002, os distirbios econdmicos internos
(crise fiscal, impeachment da Dilma) e externos (crise subprime) e a forte recessao
brasileira entre 2015 e 2017 fortalecem a suposicédo de que as relac6es investigadas
nesse estudo devem ser analisadas numa perspectiva dindmica.

Dessa forma, o presente estudo pretende contribuir nessa linha ao examinar
as elasticidades da balanca comercial brasileira numa perspectiva dindmica, ou ndo
linear, através da anélise de cointegracdo variante no tempo proposta por Bierens

5 Uma extensa revisdo da literatura internacional sobre a Condicdo de Marshall Lerner pode ser verificada
no trabalho de Bahmani, Harvey e Hegerty (2013).

® Autores como Gomez e Paz (2004), Sonaglio, Scalco e Campos (2010), Scalco Carvalho e Campos (2012),
Ramos Filho e Ferreira (2016), Arruda, Martins e Castelar (2019) e Arruda e Martins (2020) apresentam
suas contribuigdes.
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e Martins (2010), exercicio ainda ndo realizado em estudos dessa natureza. Além
disso, essa andlise serd realizada considerando a classificacdo por grandes
categorias econdmicas (CGCE); quais sejam, bens de capital, bens de consumo
duraveis, bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis, bens intermediarios e
combustiveis e lubrificantes.

Em suma, o estudo tem por objetivo estimar elasticidades variantes no
tempo para as exportacées liquidas brasileiras em relacdo a taxa de cdmbio real, a
renda externa e a renda doméstica, considerando os bens de capital, bens de
consumo durdveis, bens de consumo semidurdveis e ndo duraveis, bens
intermediarios e combustiveis e lubrificantes. Para isso, faz-se uso de informacoes
mensais entre janeiro de 2000 e julho de 2019 e da modelagem de cointegracéo
variante no tempo (VECM-TVC) de Bierens e Martins (2010).

A contribuicdo potencial do presente estudo reside em investigar diferentes
padrbes no comportamento do vetor de cointegracdo que relaciona o saldo da
balanca comercial brasileira por grandes categorias econdmicas (CGCE) e seus
principais determinantes, capturando possiveis nao linearidades em sua dinamica.
Além de inédita na literatura associada, essa abordagem pode contribuir de forma
mais detalhada com a elaboracdo de politicas e estratégias de inser¢cdo no comércio
internacional, dado que economias emergentes como a brasileira se mostram
bastante suscetiveis a choques internos e externos que podem produzir assimetrias
nessas relacoes.

Além dessa introducédo o presente estudo possui mais cinco se¢des. A secao
dois apresenta os aspectos tedricos e empiricos sobre a condicdo de Marshall-
Lerner. Em seguida sdo apresentados os aspectos metodoldgicos, com uma
descricdo do perfil da balanca comercial brasileira explanando os produtos por
Grandes Categorias Econdmicas, a descricdo do banco de dados e a estratégia
econométrica empregada. A secdo quatro se reserva a analise e discussdo dos
resultados. Por fim, sdo tecidas as consideracdes finais do estudo.

2. Revisdo de literatura

As primeiras formulagdes teodricas e empiricas para analisar o efeito de
variacbes na taxa de cadmbio sobre o saldo da balanca comercial foram
desenvolvidas no inicio do século XX, nos moldes Marshallianos baseado nas
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elasticidades das funcdes de oferta e demanda. Autores como Bickerdike (1920),
Marshall (1923), Lerner (1944), Robinson (1947) e Metzler (1948) langcam as
bases para 0 modelo padrdo conhecido como Bickerdike-Robinson-Metzler
(BRM)’. Em termos gerais, a condicdo de ML serd satisfeita se, em longo prazo,
uma desvalorizagéo real na taxa de cambio apresentar influéncia positiva sobre as
exportacdes liquidas de uma economia.

De forma complementar ao modelo BRM, surge a abordagem da absor¢éo
que considera os efeitos da desvalorizagdo cambial ndo somente nos pregos
relativos e nas exportacdes liquidas, mas também sobre a renda e a absor¢do. Nessa
linha, apés uma desvalorizacdo cambial, os agentes da economia domestica
podem: i) consumir mais produtos domésticos no lugar de produtos estrangeiros,
devido a seu encarecimento em moeda doméstica; ii) dado um aumento na renda
doméstica proporcionado pelo aumento das exportacfes, aumentar sua demanda
por produtos estrangeiros, quanto maiores forem a propensao marginal a consumir
e a elasticidade da oferta externa por importacdes. A primeira reacdo € denominada
efeito substituicdo e a segunda efeito renda.

Moura e Da Silva (2005) advertem que, apesar da abordagem da absorcéo
indicar que uma desvalorizagcdo cambial tende a deteriorar 0s termos de troca, iSso
ndo implica necessariamente em déficit na balanca comercial. Quando o efeito
substituicdo for superior ao efeito renda, ocorrerd uma melhora no saldo comercial.
Em sintese, a literatura tem apontado como os principais determinantes do saldo
da balanca comercial a taxa de cambio real, a renda externa e a renda doméstica.

Fazendo uso de modelos econométricos ARDL e dados trimestrais entre
1973.1 e 1996.2, Bahmani-Oskooee e Brooks (1999) avaliam a condi¢cdo de ML
para 0 comércio bilateral dos EUA e seus principais parceiros comerciais
pertencentes ao grupo do G7; quais sejam, Canada, Franca, Itdlia Japdo e Reino
Unido. Com exce¢do do Reino Unido, os efeitos de longo prazo de uma
depreciacdo cambial do ddlar americano mostram-se positivo sobre a balanca
comercial bilateral de seus parceiros comerciais, validando, dessa forma, a
condicdo de ML. As elasticidades estimadas obtidas variam entre 0.73 e 0.89 em
relacdo a taxa de cAmbio real; entre -0.37 e 3.51 em relacdo a renda externa; e,
entre -4.42 e -2.10 em relacdo a renda doméstica.

" Arruda, Castelar e Martins (2019) realizam a derivacéo da condigdo de Marshall-Lerner, sob a ética das
elasticidades, a partir do modelo BRM.
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Arora, Bahmani-Oskooee e Goswami (2003) fazem uso de modelos ARDL
e dados trimestrais, entre 1977.1 e 1998.4, a fim de examinar a dindmica de curto
e de longo prazo das balangas bilaterais entre a india e seus sete maiores parceiros
comerciais. Os resultados apontam para o fendbmeno de Marshall-Lerner nas
balancas de quatro dos sete parceiros comerciais indianos (Australia, Alemanha,
Italia e Japdo). As elasticidades de longo prazo dessa anélise variam entre 0.80 e
1.32 em relacdo a taxa de cambio real; entre 0.74 e -10.96 em relacéo a variavel de
renda externa; e entre -0.87 e 3.00 em relacdo a renda doméstica.

Baba e Yazici (2016) investigam a relagcdo de curto e de longo prazo no
comercio bilateral entre Nigéria e seus principais parceiros comerciais
pertencentes & Unido Europeia, denominada UE15 (Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda,
Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido). Os autores fazem uso de dados
trimestrais que compreendem 1999.1 e 2012.4 e da modelagem de cointegragéo
via modelo ARDL. Os resultados indicam a validade da condi¢do de ML apenas
na relagdo com Luxemburgo, com elasticidades variando entre 11.18 e 21.31.

Dong (2017) examina a validade da condicdo de ML para a balanca
comercial bilateral entre EUA e seis paises membros do grupo G7; quais sejam,
Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo e Reino Unido para um periodo amostral
compreendendo 1995.1 e 2016.3. O autor utiliza um vetor de correcdo de erros
(VECM) e testes para modelos de efeitos limiares sobre a balanga comercial,
considerando dois regimes distintos; de baixa depreciacéo e de alta depreciacdo da
taxa de cambio real. Os resultados indicam que a condicdo ML se mantém no
regime de alta depreciacdo apenas para o comércio bilateral dos EUA com o
Canada e a Itélia; enquanto no regime de baixa depreciacdo, a condicdo é valida
apenas para o comércio bilateral dos EUA com o Canada e a Alemanha.

Para uma amostra que compreende o periodo entre 2000 a 2017, Ebadi
(2020) examina a validade da condicdo de ML para dois grupos; o primeiro,
composto de 22 paises pertencentes a OCDE; o segundo, para um grupo com 10
paises asiaticos. O autor utiliza uma estratégia econométrica de painel dindmico a
partir de estimacgdes de grupo médio empilhado (Pooled Mean Group - PMG) para
obter as melhores elasticidades de longo prazo para modelos de demanda por
exportacOes e importacdes. O autor encontrou evidencias da validade da condicao
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de ML apenas para o grupo dos 10 paises asiaticos, com elasticidades de longo
prazo entre 0.95e 1.13.

Mais recentemente, Keho (2021) investiga o fenémeno para a Costa do
Marfim, através de técnicas de cointegracdo via ARDL e das abordagens FMOLS
(Fully Modified OLS) e DOLS (Dynamic OLS) para estimar as relagbes de longo
prazo da balanca comercial em relacdo a taxa de cambio real e a renda doméstica,
entre o periodo de 1975 e 2017. As relagdes de longo prazo obtidas em relagdo a
taxa de cambio foram positivas, variando entre 1.01 e 2.37. Em relagdo a renda
doméstica, os coeficientes estimados se mostraram negativos e estatisticamente
significantes, entre e -2.27 e -0.67.

Considerando a economia brasileira, observa-se uma evolucdo na
quantidade de trabalhos nos altimos anos com foco na ocorréncia e a regularidade
da condicdo de ML. Um dos primeiros estudos nessa direcdo foi o de Bahmani-
Oskoee e Malixi (1992), que examinam as relacdes de curto e de longo prazo da
balanca comercial para 13 paises, dentre eles o Brasil. Os autores fazem uso de
dados trimestrais do inicio de 1973.1 a 1985.4 e encontram evidéncias favoraveis
da condicdo de ML para a maioria dos paises analisados, indicando que uma
desvalorizacdo cambial tem um efeito positivo sobre a balanga comercial desses
paises. As elasticidades observadas para o Brasil em relacdo a taxa de cambio real,
renda externa e renda doméstica foram de 0.22, -1.15 e -0.24, respectivamente.

Bahmani-Oskoee e Alse (1994) ampliam o estudo anterior para 19 paises
desenvolvidos e 22 paises em desenvolvimento, incluindo o Brasil. Os autores
fazem uso de modelos VECM e uma amostra com frequéncia trimestral que
compreende o periodo entre 1971.1 e 1990.4. Os efeitos de uma variacdo cambial
no longo prazo confirmam a validade da condi¢cdo de ML para o Brasil, Cingapura,
Costa Rica, Paises Baixos e Turquia.

Moura e Da Silva (2005) investigam a validade da condicdo de ML para a
balanca comercial agregada brasileira a partir de dados mensais, entre 1990.1 e
2003.12, de tecnicas de cointegracdo de Johansen e de modelos de correcéo de
erros com mudanca de regime (VECM-MS). Os autores verificam que, apos uma
depreciacdo cambial, a balanca comercial tende a se ajustar rapidamente,
apresentando um overshooting ao invés de uma deterioracdo inicial, constituindo
assim uma evidéncia positiva em favor da condi¢do de ML, com elasticidade
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estimada de 1.81. As variaveis de renda externa e doméstica impactaram
negativamente as exportacées liquidas em -1.15 e -1.38, respectivamente.

Fazendo uso da abordagem de cointegracdo de Johansen e modelos VECM,
Sonaglio, Scalco e Campos (2010) realizam uma investigacdo empirica para 21
setores da balanca comercial brasileira de manufaturados no comércio bilateral
entre Brasil e Estados Unidos, entre 1994 e 2007. A condicdo ML, por sua vez,
mostra-se valida em seis setores; quais sejam, borracha, cal¢ados, equipamentos
eletrdnicos, madeira e mobiliério, pecas e outros veiculos e artigos de vestuario,
com elasticidades estimadas que variam entre 0,58 e 16,22 para a taxa de cambio
real; e entre 0,95 e 4,05 em relacdo a variavel de renda externa. A renda doméstica
ndo se mostrou estatisticamente significante.

Considerando as balangas bilaterais entre Brasil — Estados Unidos,
Mercosul, Unido Europeia e o resto do mundo, Vasconcelos (2010) faz uso da
modelagem de cointegracdo via ARDL e uso de informac0es trimestrais entre 1990
e 2009, para verificar a dinamica de curto e de longo prazo da balanca comercial
brasileira. O autor observa a validade da Marshall-Lerner apenas para o fluxo
comercial do Brasil com Mercosul e EUA, com elasticidades da taxa de cambio
real na ordem de 1.91 e 3.95, respectivamente. Para as variaveis de renda externa
e doméstica, apenas as relacdes com os EUA apresentam elasticidades com sinais
esperados, de 17.88 e -15.96, respectivamente.

Scalco, Carvalho e Campos (2012) investigam os efeitos de longo prazo de
choques na taxa de cambio real sobre o saldo da balanga comercial agropecuéria
brasileira. Os autores fazem uso da abordagem de cointegracdo de Johansen e da
modelagem VECM, a partir de dados mensais que compreendem 1994.7 e
1997.12. Os autores verificam que as depreciagbes cambiais repercutem
positivamente nas exportacdes liquidas. As elasticidades obtidas no longo prazo
para o saldo da balanca agropecuaria brasileira foram positivas na ordem de 2.04,
em relacdo a taxa de cambio real, e de 1.95 para a renda externa. Contrariando a
previsado tedrica, a variavel de renda doméstica apresenta sinal positivo.

Ramos Filho e Ferreira (2016) analisam a ocorréncia da curva J completa,
isto &, curva J e condigdo de ML em 19 setores industriais da balanga comercial
entre o Brasil e 0 Resto do Mundo, fazendo uso de dados anuais entre 1996 e 2012
e da estratégia economeétrica ARDL. Os resultados mostram que nenhum dos
setores apresenta evidéncias para a curva J completa. Todavia, 0s autores
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observam a validade da condicdo de ML somente para um dos setores, o0 de
construcdo e reparagdo naval, de média e baixa tecnologia. Pelo menos nesse caso,
as elasticidades obtidas apresentam os sinais esperados de acordo com a literatura,
na ordem de 13.43, em relacdo a taxa de cadmbio; 2.50 em relacdo a varidvel de
renda externa e -22.63 em relacdo a variavel de renda doméstica.

Em um contexto regional, Arruda, Castelar e Martins (2019) analisam a
validade da condicdo de ML para a balanca comercial da regido Sul do Brasil a
partir de dados mensais entre 1999.1 e 2013.7 e modelos VECM. Os resultados
mostram que, para todos os modelos considerados, a reposta das exportagdes
liquidas do Sul brasileiro a uma depreciacdo cambial se mostra positiva, com
elasticidades estimadas que variam entre 2.76 e 5.55 para taxa de cambio real; a
variavel de renda doméstica apresenta impacto negativo e estatisticamente robusto
sobre o saldo comercial, apresentando elasticidade na ordem de -1.75 e -6.07;
enguanto que a renda externa apresenta sinal positivo, com elasticidades estimadas
entre 0.58 e 1.61.

Através das mesmas técnicas Arruda e Martins (2020) investigam o0s
impactos de longo prazo das desvalorizagbes cambiais sobre as exportacoes
liquidas totais, de béasicos e de industrializados para um painel de estados
brasileiros a partir da aplicacdo do Panel Dynamic Ordinary Least Squares
(PDOLYS) e dados mensais entre 1991.1 e 2015.12. As evidéncias encontradas
apontam para a validade da condicdo de ML em todos os modelos considerados,
indicando que o efeito de longo prazo de uma depreciacdo cambial € positivo e se
mostra elastico sobre o saldo da balanca comercial, com elasticidades estimadas
em relacdo a taxa de cambio que variam entre 1.01 e 1.57; entre 0.28 e 0.99 em
relacdo a renda externa; e entre -0.19 e -0.25 em relacdo a renda doméstica.

Diante do exposto, percebe-se que a maior parte da literatura associada tem
feito uso de modelos lineares, ou invariantes no tempo, para 0 exame das
elasticidades das exportacfes liquidas, o que tende a ser bastante restritivo em
relacdo a analise econdmica (Bierens; Martins, 2010). Além disso, os resultados
estdo longe de um consenso sobre a direcdo das elasticidades do saldo da balanca
comercial brasileira, sobretudo numa perspectiva setorial.

Nesse sentido, o presente estudo avanca em relacdo a literatura empirica
que examina o fendmeno da condi¢cdo de ML aqui exposta, em duas dire¢des: na
metodologia, ao examinar as elasticidades numa perspectiva dinamica, ou variante
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no tempo, empregando a técnica proposta por Bierens e Martins (2010),
permitindo capturar efeitos ndo lineares para diferentes conjunturas da economia
brasileira; e na realizacdo de exercicios em termos setoriais ou desagregados. Esses
exercicios serdo realizados sob a Gtica setorial avaliando os resultados segundo a
classificagdo de grandes categorias econdmicas (CGCE); ou seja, bens de capital,
bens de consumo duraveis, bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis, bens
intermediarios e combustiveis e lubrificantes.

3. Aspectos metodoldgicos
3.1 Classificacdo por Grandes Categorias Econémicas-CGCE

O presente estudo fara uso do saldo da balanca comercial a partir da
Classificagdo por Grandes Categorias Econdmicas — CGCE (ou Broad Economic
Categories — BEC) elaborada pela Secretaria de Comercio Exterior, do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (SECEX/MDIC).

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

No Brasil, a elaboracgéo da estrutura da CGCE pela SECEX/MDIC tem a
intencdo de categorizar e sumarizar os dados sobre o comércio internacional,
principalmente exportagdes e importagdes, em grandes classes econdmicas de
mercadorias. Além disso, adapta as grandes categorias de produtos relevantes para
o Sistema de Contas Nacionais (SCN), do indice Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Os produtos exportados e/ou importados sdo divididos de
acordo com o destino e uso dos bens produzidos, em seis grupos econémicos de
mercadorias, quais sejam; bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo
duréveis e bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis, totalizando os Bens de
Consumo; Combustiveis e Lubrificantes e Bens ndo especificados anteriormente.
O quadro 1 apresenta a estrutura das categorias e subcategorias dos bens segundo
uso/destino.

Os bens de capital incluem, por exemplo, maquinas e ferramentas, tratores
e material de transporte; enquanto os bens intermediarios incluem, entre outros
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itens, pecas para veiculos, componentes eletroeletrdnicos, minerios e produtos
siderurgicos basicos, elementos e compostos quimicos e soja em grao.

Nos bens de consumo duraveis, além de automoveis para passageiros e
equipamentos de transporte ndo industrial, a subcategoria “bens de consumo
durédveis” — exceto “equipamentos de transportes” compreende mercadorias com
vida til superior a trés anos e mercadorias com vida Util superior a um ano, mas
com valor unitario relativamente alto, como geladeiras, refrigeradores e maquinas
de lavar. Entre os bens de consumo ndo durdveis, tém-se os produtos de
alimentacdo e bebidas em geral, os artigos de vestuario e os brinquedos, entre
outros. Os bens de consumo semidurdveis e nao durdveis compreendem
mercadorias com o ciclo de vida util superior a um ano e inferior a trés, com valor
unitario relativamente baixo, como artigos de plastico, artigos de couro e de
madeira.
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Quadro 1 — Classificacdo por Grandes Categorias Econémicas - CGCE

Bens de capital (BK)
= Bens de capital, exceto equipamentos de transporte industrial
= Equipamentos de transporte industrial
Bens intermediarios (BI)
= Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente a industria
= Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente a inddstria
= Insumos industriais basicos
= Insumos industriais elaborados
= Pecas e acessorios para bens de capital
= Pecas para equipamentos de transporte
Bens de consumo (BC)
= Bens de consumo duraveis
o Bens de consumo duraveis — exceto equipamentos de transporte
o Automaveis para passageiros
o Equipamentos de transporte ndo industrial
= Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis
o Bens de consumo semiduraveis
o Bens de consumo ndo duraveis
o Alimento/bebidas basicos, destinados principalmente ao consumo doméstico
o Alimento/bebidas elaborados, destinados principalmente ao consumo doméstico
Combustiveis e Lubrificantes
= Combustiveis e lubrificantes basicos
= Combustiveis e lubrificantes elaborados
o Gasolinas para automével
o Combustiveis e lubrificantes elaborados exceto gasolinas para automoveis
Bens ndo especificados anteriormente
= Bens ndo especificados anteriormente

Fonte: elaboragdo prépria com dados do MDIC (2016).

Por fim, nos combustiveis e lubrificantes estdo agregados, entre outros,
combustiveis basicos, como petrdleo, e combustiveis elaborados, como gasolina,
0 alcool carburante e os combustiveis e lubrificantes utilizados em aeronaves e
embarcagdes de transito internacional; ou seja, aqueles considerados como
consumo de bordo.

3.2 Banco de dados e anélise descritiva das variaveis
Para estimar as elasticidades dindmicas do saldo da balanca comercial
considerando a CGCE, faz-se uso de informacdes mensais® entre janeiro de 2000

8 O uso de dados mensais se justifica pelo fato da metodologia VECM apresentar boas propriedades
estatistica para grandes amostras, uma vez que a analise de cointegracéo tende a ser mais robusta e eficiente
com um namero maior de observacgdes (Bueno, 2015). Adicionalmente, Bierens e Martins (2010) destacam
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e julho de 2019 e da modelagem de vetores de correcdo de erros variante no tempo
(VECM-TVC) proposta por Bierens e Martins (2010). O quadro 2 apresenta uma
sintese descritiva das variaveis utilizadas e de suas respectivas fontes®.

O indicador do saldo comercial é dado pelo logaritmo da razéo entre as
exportacOes e importacdes brasileiras'®. Essa variavel sera construida a partir de
dados das exportacOes e importacdes da CGCE, extraidos junto a Secretaria de
Comercio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (SECEX/ MDIC); ou seja, este indicador serd utilizado para os Bens de
Capital, Bens de consumo Duraveis, Bens Intermediarios, Bens de Consumo
Semiduraveis e ndo duraveis e Combustivel e Lubrificantes.

Vale ressaltar as varias vantagens do emprego desse indicador: i) ele
permanece constante, independentemente da unidade de medida considerada
(Bahmani-Oskoee; Alse, 1994); ii) representa as exportacdes liquidas em termos
reais ou nominais (Bahmani-Oskoee; Kantiapong, 2001); iii) ap0s o seu registro é
possivel extrair sua taxa de crescimento a partir da primeira diferenca, se estiver
em logaritmo (Brada; Kutan; Zhou, 1997).

A proxy para a atividade econdmica brasileira, ou renda doméstica utilizada
é o PIB mensal disponibilizado pelo BACEN?!, cujos valores foram deflacionados
pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), disponibilizada
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

Como proxy da renda externa, ou demanda externa, sera utilizada o valor

das importagfes mundiais totais em doélares correntes CIF (Cost, Insurance and
Freight) divulgados nas International Financial Statistics (IFS) publicado pelo

que o uso dos polindmios de Chebyshev no VECM sdo robustos para modelar a variabilidade temporal em
séries de alta frequéncia, como dados mensais, permitindo aproximar funges temporais deste tipo com
precisdo. Portanto, a abordagem aplicada para dados mensais é especialmente (til para explorar dindmicas
de ajustamento nas séries econdmicas, como taxas de cambio e balangas comerciais, elementos centrais na
andlise da condicdo de Marshall-Lerner.

® Os dados gerais para exportacies e importagdes da CGCE estdo disponiveis no site
https://comexstat.mdic.gov.br/pt/geral; os dados para o cdmbio real e a proxy da renda doméstica estdo
disponiveis no BCB-SGS:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal ocalizarSeries.
Por fim, a proxy para renda externa foi obtida junto as estatisticas financeiras do FMI: https://data.imf.org.
10 Autores como Bahmani-Oskoee e Kantiapong (2001), Moura e Da Silva (2005), Sonaglio, Scalco e
Campos (2010) e Arruda e Martins (2020), entre outros, fazem uso desse indicador.

11 Cabe ressaltar que o PIB mensal disponibilizado pelo BACEN se trata de uma estimativa e deve ter seus
resultados analisados com cautela.
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Fundo Monetario Internacional (FMI)!2. Os valores foram deflacionados pelo
indice de precos das importagdes mundiais totais, que também se encontra
disponivel no IFS-FMI.

Por fim, a medida de cambio utilizada no presente estudo € a taxa de cambio
efetiva real, que é calculada a partir de uma média geométrica ponderada dos
maiores parceiros comerciais de uma economia e € empregada como uma medida
de competitividade das exportacbes de um pais, disponibilizada no Sistema
Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB-SGS). Optou-se
pelo indicador que considera o indice de Precos por Atacado - Disponibilidade
Interna (IPA-DI), dado que avalia apenas bens transacionaveis®.

Quadro 2 — Sintese das variaveis utilizadas

Variavel Proxy utilizada Per:;fii: da Fonte dos dados
o mbiosaretave | oysol | BOBSGS
Renda Doméstica Logaritmo n;?];arlagﬁ PIB mensal 0017{?20{;) 109_ BCB-SGS
Renda Fxterna Logaritmo nﬁgﬁ;ﬂiﬁ importagdes 001,}?20(? 109_ IFS-FMI
Saldo coms:;iz;; 1de Bens de Logarm;t)lé)nlsa:it;r:;p(:?alsaldo de 0017{ ?20{;)10; MDIC/SECEX
S emetiros | e memedtioe | ‘ouo19 | MPIC/SECEX
oo comercial de Bens | peceitmo tatal do s de 1Oy | MDIC/SECEX
o e s | o e o1y | MDICISECEX

Fonte: elaboragdo propria.

12 Além de sua relevancia para capturar efeitos da elasticidade-renda em modelos sobre o comércio exterior
no contexto da investigacdo do fenémeno da Condicdo de ML para o Brasil (por exemplo, Moura e da
Silva, 2005; Scalco, Carvalho e Campos 2012 e Arruda e Martins, 2020), esta varidvel foi usada como
proxy por fornecer informagdes mais detalhadas e frequentemente atualizadas a nivel mensal que outros
indicadores, como o PIB dos parceiros comerciais, que, geralmente, sdo empregadas em analises bilaterais
e podem sofrer variagdes em suas métricas, assim como na disponibilidade de informag6es a nivel mensal.
13 Optou-se por utilizar a taxa de cambio efetiva real agregada tendo em vista que ndo foram encontradas
informacdes para as taxas de cAmbio setoriais a nivel da CGCE. Embora a série Gnica do BACEN seja util
para analises mais agregadas, como a CGCE, estudos futuros podem utilizar as taxas efetivas reais de
cambio desagregadas por categoria de produtos, disponibilizadas pelo IPEA, trazendo insights importantes
para formulacdo de politicas econdmicas na analise das dinamicas de impacto cambial em setores
especificos.
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As figuras 1 a 3 apresentam a evolucdo das exportacGes, das importacoes e
do saldo da balanga comercial brasileira considerando os produtos classificados
por grandes categorias econdémicas, respectivamente. As &reas sombreadas
representam os periodos de recessao apontados pelo Comité de Datacédo de Ciclos
Econémicos (CODACE-FGV/IBRE) para a economia Brasileira. Na figura 1, os
setores que apresentaram maior e menor volume de exportaces foram o de bens
intermediarios e de bens de consumo, respectivamente. Em todos os setores €
possivel observar uma reducdo entre 2007 e 2009 e 2015 e 2016, refletindo os
impactos da crise do subprime e a forte recessdo e crise politica que culminaram
no impeachment da presidente Dilma Rousseff, respectivamente.

14 O CODACE é um comité criado em 2004 pela Fundagéo Getulio Vargas com a finalidade de determinar
uma cronologia de referéncia para os ciclos econémicos brasileiros, estabelecida pela alternancia entre datas
de picos e vales no nivel da atividade econémica. A fase ciclica marcada pelo declinio na atividade
econdmica de forma disseminada entre diferentes setores econdmicos com reflexos no mercado de trabalho
é denominada recessdo. A fase entre um vale e um pico do ciclo é chamada expansdo (CODACE,2023).
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Figura 1 — Evolucéo das Exportacdes FOB (Milhdes US$)
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Fonte: elaboragdo prdpria a partir de dados disponiveis em SECEX/ MDIC.
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A figura 2 apresenta analise semelhante para as importacdes brasileiras.
Como nas exportacdes, o setor de bens intermediarios apresentou maior volume
de importagbes em todo o periodo investigado. Os bens de capital e 0s
combustiveis e lubrificantes alternaram-se ao longo dos anos como segundo setor
mais relevante em volume importado. As retracBes das exporta¢fes no gréafico
anterior, entre 2007-2009 e 2015-2016, também foram observadas nas
importacoes.
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Figura 2 — Evolucdo das importac6es FOB (milhdes US$)
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Fonte: elaboracgdo prépria a partir de dados disponiveis em SECEX/ MDIC.
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A figura 3 mostra a trajetdria do saldo comercial pela CGCE para o Brasil.
Os setores que registram déficits na maior parte do periodo analisado foram
Combustiveis e Lubrificantes e Bens de Capital. Ja os Intermediarios e os Bens de
Consumo Semiduraveis e ndo Duraveis foram os responsaveis pelos maiores e
mais persistentes superavits comerciais, entre todos os setores analisados. O saldo
comercial dos Bens de Consumo Duraveis oscilou entre déficits e superavits até a
crise de 2007. De 2008 em diante, o setor apresentou déficit comercial.
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Figura 3 — Evolucéo do Saldo comercial por categorias econdmicas FOB
(milhdes US$)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados disponiveis em SECEX/ MDIC.
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Por fim, a tabela 1 apresenta uma sintese das participacdes de cada setor na
composicdo das exportacbes e importagdes do Brasil. Considerando as
exportacdes, 0s setores que apresentaram maiores participacfes médias foram
Bens Intermediérios, Bens de Consumo semiduraveis e ndo durdveis e
Combustiveis e Lubrificantes, com médias de 63,57%, 13,97% e 9,61%,
respectivamente. Em condicdes semelhantes, os bens intermediarios, combustiveis
e lubrificantes e os bens de capital se destacaram com participacdes de 59,67%,
14,17% e 13,33%, respectivamente, nas importac6es do Brasil. Portanto, observa-
se uma importante concentracdo das interages comerciais brasileiras no setor de
intermediarios, enquanto as maiores oscilacdes nos fluxos comerciais se ddo no
setor de combustivel e lubrificantes.
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Tabela 1: Participacdo das Exportactes e Importacdes Brasileiras segundo as Categorias Econdmicas (%)

Bens de Capital Bens Intermediarios  Bens de Consumo Duraveis Bens de Consumo Semiduraveis e Combustiveis e Lubrificantes

Ano Nio Durdveis
Exportacdes Importagdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes — Exportagdes Importacdes  Exportagdes Importactes

2000 12.48 15.67 63.01 62.65 5.34 3.01 15.77 7.28 3.40 11.39
2001 11.61 16.68 60.51 61.50 5.33 3.30 17.07 7.19 5.49 11.34
2002 9.47 14.03 61.60 62.74 5.17 2.35 17.15 7.70 6.61 13.18
2003 8.27 11.65 62.79 65.47 5.59 1.99 16.49 7.27 6.85 13.62
2004 11.49 10.72 61.29 64.18 5.50 1.89 15.36 6.82 6.37 16.38
2005 10.36 11.69 59.85 62.72 5.48 2.32 16.08 7.11 8.23 16.16
2006 9.37 11.52 59.83 60.93 4.82 3.53 15.56 7.43 10.41 16.59
2007 10.44 11.86 59.13 59.81 4.23 4.03 15.36 7.71 10.83 16.60
2008 9.97 12.48 59.23 57.99 3.54 4.32 14.42 7.06 12.85 18.14
2009 7.43 14.55 62.64 57.31 3.10 5.79 15.39 0.29 11.43 13.06
2010 7.18 14.18 64.50 57.02 2.98 6.26 13.30 8.64 12.03 13.89
2011 7.15 13.53 66.22 55.11 227 6.70 11.62 8.71 12.73 15.96
2012 8.26 1421 65.19 55.07 2.12 5.73 11.58 0.23 12.85 15.76
2013 10.01 13.68 66.09 54.94 2.85 5.01 11.92 0.46 9.12 16.91
2014 7.49 12.94 66.89 55.38 2.00 4.56 12.58 0.89 11.04 17.23
2015 8.21 13.69 67.95 58.01 2.26 421 13.08 11.43 8.51 12.67
2016 10.11 13.43 66.61 61.75 2.94 3.23 13.18 12.56 7.17 9.02
2017 7.88 10.77 66.88 62.13 3.53 3.26 12.10 12.17 9.61 11.66
2018 8.51 15.38 65.16 58.35 2.83 3.61 10.21 10.76 13.28 11.91
2019 7.21 13.84 65.98 60.28 2.24 3.60 11.18 10.90 13.39 11.94
Media 9.15 13.33 63.57 59.67 3.71 3.91 13.97 8.93 9.63 14.17
A% -42.22 -11.67 4.71 -3.78 -58.05 19.60 -29.10 49.72 293.82 4.82

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados disponiveis em SECEX/MDIC
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Analisando a evolugéo desse indicador nas exportacdes brasileiras, observa-
se que apenas o0s setores de combustiveis e lubrificantes (293,82%) e bens
intermediarios (4,71%) apresentaram crescimento da sua participagdo no periodo
analisado. Os bens de consumo duraveis (-58,05%), os semiduraveis e ndo
durdveis (-29,10%) e os bens de capital (-42,22%) sofreram retracdo em suas
participacdes. Uma avaliacdo semelhante das importacdes revela que os bens de
consumo apresentaram maior crescimento no periodo (semiduraveis e nao
duraveis, 49,72%, duraveis, 19,60%), enquanto o setor de Bens de capital sofreu
maior queda de participacdo (-11,67%), seguido do setor de intermediarios (-
3.78%).

3.3  Estratégia Econométrica: Cointegracao variante no tempo

Para estimar as elasticidades dinamicas de longo prazo e analisar suas
repercussdes sobre o saldo da balanga comercial brasileira considerando a CGCE,
utiliza-se 0 modelo empirico usual com a especificacdo a seguir:

In (%) = a; + By In(TXCER,) + B, In(Yy) + B3 In(YY) + & (1)
t

X / . ~ ~ . ~
em que, In (j) é o logaritmo natural da razéo exportagdes/importacdes, ou
t

exportacdes liquidas de cada um dos setores empregados no estudo; quais sejam,
bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo duravel, bens de consumo
semiduravel e ndo duravel e combustiveis e lubrificantes, perfazendo um total de
cinco modelos; In(Y;) € o logaritmo natural da proxy de renda doméstica;
In(TXCER,) é o logaritmo natural da taxa de cAmbio efetiva real brasileira; In(Y;")
é o logaritmo natural da proxy de renda externa; o reflete o intercepto do modelo;
B1, B2, B3 sao as elasticidades a serem estimadas e &, é 0 termo de erro.

As técnicas de cointegracdo sao comumente empregadas em estudos dessa
area. Essa literatura tem inicio com os trabalhos de Granger (1987), Engle e
Granger (1987) e Johansen (1988). A abordagem tradicional, que considera os
vetores de cointegracdo invariantes no tempo, evoluiu de modo a permitir dindmica
nesses coeficientes estimados. Diante disso, como destacado nas se¢des anteriores,
aplicacdes para economias emergentes pressupondo que o vetor de cointegracéo é
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constante ao longo do tempo tendem a ser restritivas e devem ser vistas com
cautela, uma vez que esses paises estdo sujeitos a mudancgas de conjuntura e a
choques internos e externos.

Nessa linha, Bierens e Martins (2010) propGem uma abordagem de
cointegracdo em que as relagbes de longo prazo podem variar suavemente no
tempo através de polindmios ortogonais de Chebyshev, sendo a metodologia de
Johansen (1988) um caso particular do modelo.

Portanto, faz-se uso da versdo aprimorada dos vetores autorregressivos
(VAR) na forma de correcdo de erros, nos moldes de Bierens e Martins (2010),
que permite multiplas relacdes de cointegracdo (VECM-TVC) considerando o
modelo:

-1
AY, =u+ I} Y,_, + LAY j+ & 2
1

=

J

em que p € o vetor de interceptos, fixo ao longo do tempo; Y; € um vetor
de observacGes para cada série no instante t; I;, j=1,..p sdo vetores de
coeficientes de AY,_;; enquanto a dinamica de longo prazo é representada pela
matriz II{, variante ao longo do tempo; e &, é o vetor de erros, de modo que
& ~1i.i.d N, [0,Q]. Dessa forma, o objetivo e testar a hipdtese nula de
cointegracdo invariante no tempo (TI), I[1; = "' = a ', onde a e B sdo matrizes
fixas k x r; contra a hipdtese de cointegracdo variante no tempo (TVC), do tipo
II; = a B¢, com posto(I1;) =r <k ,parat =1,...,T, onde a é fixo, mas os B’s
séo matrizes k X r variantes no tempo com posto constante r.

Os autores propdem o uso dos polinémios temporais de Chebyshev (CTP)
para modelar as matrizes 3, com a suposi¢do de que estas sejam fungodes discretas
suaves do tempo. Os polindmios temporais de Chebyshev P; (t) séo definidos

por:

Por(t) =1, Pir(t) = V2 cos (in@>

t=1,...,T, i=123,..,
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onde i representa o elemento da amostra, t o periodo e T, o total de periodos.
Dada a propriedade de ortogonalidade dos polinémios de Chebyshev, qualquer
funcéo g(t) de tempo discreto:

9(t) = S5 &r Pir(t), onde &7 == BT, g()Pr(t) @)

pode ser decomposta em componentes suaves de §;rP;(t) e, portanto,
aproximada por:

Inr@® = ) ErPir(® ©)
i=0

para algum numero natural fixado m < T-1. Dessa forma, a variabilidade de
B: ao longo do tempo a ser obtida através da expansdo em termos desses
polinbmios temporais pode ser escrito como:

AB: = P (%) = i & Pyr(t) (6)
i=0

para alguma ordem m fixa. Como os polinémios de Chebyshev de ordem
baixa sdo funcbes relativamente suaves de t, € permitido que B, mude
gradualmente ao longo do tempo, sob hipdtese de cointegracdo variante no tempo
(TVC).

Portanto, a modelagem de cointegracao variante no tempo (TVC) através
de polinbmios temporais de Chebyshev € realizada de forma similar ao
procedimento de maxima verossimilhanca de Johansen (1988), a partir de uma
combinacdo entre modelos de cointegracdo e os polindmios temporais de

Chebyshev; ou seja, substituindo I, = a B} = a (X7, &1 P;r(t) ) na equacio

(2):

!

p—1
j=1

AY, = p+ «a <2§i,TPi,T(t)>
i=0

Que pode ser convenientemente modificada para a forma:
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AY, =u+ a8 YV + TX, +e (8)

onde, & = (& + &,...,&,) € uma matriz nx (m+ 1)k de posto r,
VI = (Yt Pur(OYiy, Py (DY 1 s o P (DY) e X, =
(AY/_ 4, .., AY 4q) -

Destarte, os autores propdem um teste de Razdo de Verossimilhanca,
LR, para investigar a hipétese nula de cointegracdo padrédo, invariante no tempo
- TI, correspondente a hipoOtese de que os parametros no VECM(p) que estdo
relacionados aos polinémios temporais de Chebyshev sdo conjuntamente zero;
contra a alternativa, de que um (ou mais) vetores de cointegracdo sao combinacgdes
lineares de m polindmios temporais Chebyshev, variantes no tempo - TVC. O teste
LR¢ proposto, dados em m e r, assume a forma:

ALRY = =2[1;(r,0) — I;(r,m)| =T ¥_;In 1- X ©)

1- }\m,j

onde Xm,]- sdo as solucbes do problema de autovalores generalizados;

I-(r,0) el (r,m) séo, respectivamente, as log-verossimilhancas do VECM (p)
no caso de cointegracdo padrédo - Tl, quando m = 0; e no caso de cointegracéo
variante no tempo (TVC), quando m > 0. Em ambos os casos r € 0 posto de
cointegracdo. Esse teste segue uma distribuicdo qui-quadrado, denotado por x2,., ,
com graus de liberdade que dependem do parametro m dos polindmios temporais
de Chebyshev, e dos pardametros do modelo cointegrado usual, k e r.

Contudo, a andlise de cointegracdo prescinde de uma avaliacdo preliminar
a respeito da ordem de integracdo das séries relacionadas em estudo, para evitar
relacdes espdrias de longo prazo. Portanto, inicialmente, serdo realizados os testes
usuais de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), cuja hipGtese nula ¢é a
presenca de raiz unitéaria; e o teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin
(KPSS), que tem a estacionariedade como hipétese nula. Adicionalmente, para
identificar possiveis quebras estruturais nas séries, que poderiam comprometer o
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poder dos testes usuais, empregou-se o teste de raiz unitaria com quebra estrutural
enddgena, como proposto por Lee e Strazicich (2003), cuja hipotese nula é a de
raiz unitaria na presenca de quebras estruturais. A vantagem deste teste, frente a
outros, como o de Zivot e Andrews (1992), é permitir examinar explicitamente a
existéncia de raiz unitaria na presenca de até duas quebras estruturais nos niveis
e/ou inclinagdes, sendo robusto a mudancas estruturais nos dados, como mudangas
politicas, crises econdmicas etc., coerente com as hipoteses adotadas no presente
estudo.

Em suma, pode-se resumir a estratégia econométrica empregada da seguinte
forma: inicialmente, segue-se 0s passos usuais aos estudos de cointegragéo, a partir
da andlise da ordem de integracdo de todas as séries utilizadas no estudo. Caso as
séries se mostrem ndo estacionarias, procede-se a analise de cointegragdo sugerida
por Johansen (1988) via testes do traco e do maximo autovalor. Verificada a
existéncia de cointegracdo, investiga-se a hipotese de uma relacdo de longo prazo
variante no tempo entre o saldo da balanga comercial brasileira pela CGCE e seus
principais condicionantes, através do teste de razdo de verossimilhanca proposto
por Bierens e Martins (2010). Caso a hipotese nula de invariancia seja rejeitada,
procede-se a estimacgédo das elasticidades dinamicas/variantes no tempo para as
exportacOes liquidas brasileiras dos bens de capital, dos bens intermediarios, dos
bens de consumo duraveis, dos bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis e
combustiveis e lubrificantes.

4. Analise e discusséo dos resultados

Para estimar as elasticidades dindmicas do saldo da balanga comercial
brasileira em relacdo aos seus principais determinantes, considerando a CGCE,
procedeu-se, inicialmente, a analise das propriedades de cada série empregada no
estudo, por meio do teste usual de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), no qual a
hipdtese nula € a presenca de raiz unitaria; e do teste KPSS, cuja hipétese nula é
de que a série é estacionaria. Empregou-se também o teste de Lee e Strazicich
(2003), O teste LM, cuja hipotese nula é de raiz unitaria na presenca de quebra
estrutural. A hipotese alternativa do teste € a de que a serie € estacionaria, mas com
uma tendéncia em torno da quebra estrutural. Os resultados estdo dispostos na
tabela 2 e indicaram que todas as séries empregadas no estudo necessitaram ser
diferenciadas uma Unica vez para se tornarem estacionarias, sendo, portanto,
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integradas de ordem 1, isto é, I (1), mesmo para o teste LM, com a presenca de
quebras estruturais.

Ap0s essa constatacdo, empregou-se a analise de cointegracdo, nos moldes
de Johansen (1988), através dos testes do traco e do maximo autovalor, para
verificar a existéncia de cointegracdo entre as variaveis em cada um dos cinco
modelos considerados (bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo
durdveis, bens de consumo semidurdveis e ndo duraveis e combustiveis e
lubrificantes). Os resultados estdo dispostos na tabela 3 e apontam para a existéncia
de uma relacdo de equilibrio, ou seja, um Unico vetor de cointegracdo entre as
varidveis, em cada um dos cinco modelos considerados, considerando 5% de
significancia.
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Tabela 2 — Resultado para os testes de raiz unitaria
Variavel Teste ADF KPSS Teste Ordem qe
LM Integracao

Nivel -1.75 1.17 -2.43
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Taxa de cambio real,) — I(1)
Primeira -12.10 0.08 -11.44
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -1.86 1.85 -3.06
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Renda Externa;) — 1(1)
Primeira -3.52 0.28 -4.76
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -1.62 0.71 -2.31
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Renda Doméstica;) — 1(2)
Primeira -2.99 0.20 -3.96
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -1.72 0.51 -2.99
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Saldo Bens de Capital;) — I(1)
Primeira -11.65 0.14 -4.57
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -2.83 0.85 -3.76

In(Saldo Intermediarios;) [-2.87] [0.46] [-3.56] I(1)
Primeira -16.18 0.11 -4.39
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -1.13 1.04 -1.67
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Saldo Duraveis;) — 1(1)
Primeira -16.45 0.13 -3.70
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -0.65 1.63 -2.04
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Saldo semi e ndo Duraveis) — 1(1)
Primeira -13.44 0.21 -4.47
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]
Nivel -2.36 0.93 -3.41
[-2.87] [0.46] [-3.56]

In(Saldo Combustiveis;) — 1(1)
Primeira -6.54 0.21 -7.96
Diferenca [-2.87] [0.46] [-3.56]

Fonte: elaboracéo propria a partir dos resultados obtidos. Valor critico dos testes ao nivel de significancia 5%
expressos entre colchetes. Para o teste LM, especificou-se, automaticamente, o nimero maximo de lags, com um
intervalo minimo para quebras de 0.1. Os valores criticos para o teste estdo disponiveis em Lee e Strazicich (2003).
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Levando em consideracao a existéncia de um Unico vetor de cointegracéo,
as relacbes constantes na equacdo 1 podem ser analisadas em termos das
elasticidades estimadas de longo prazo para cada um dos cincos grupos de produtos
considerados, numa perspectiva invariante no tempo. No entanto, como ja
discutido anteriormente, essa analise se mostraria limitada, uma vez que a
economia brasileira enfrentou diversos choques e mudancas conjunturais nas
ultimas décadas. Podem ser destacados, entre outros acontecimentos, fatores
relacionados a dindmica do comercio exterior brasileiro, como a mudanca no
regime cambial em 1999, o “overshooting” cambial das elei¢des presidenciais
brasileira em 2002, a crise do subprime em 2008 e a significativa queda no nivel
de atividade brasileiro entre 2014 e 2016, agravados pela crise fiscal que culminara
no impeachment da presidente Dilma Rousseff. Esses aspectos podem ser
investigados a partir da estimacao dessas relacbes numa perspectiva dindmica, ou
variante no tempo.

Tabela 3 — Resultados dos testes do Traco e de Maximo Autovalor

Estrutura do Teste vV ot
.. alor Estatistica .
Estatistica " Valor Critico
Autovalor critico P-valor Max. , ) Prob
HO Hl de Traco Max. Autovalor
Traco Autovalor

Modelo para Bens de capital

r=0 r=1 0.12 54.39 54.39 0.01 30.89 27.58 0.01
r=1 r=2 0.07 23.50 23.50 0.22 16.62 21.13 0.19
Modelo para Bens Intermediarios
r=0 r=1 0.15 58.36 47.85 0.00 37.33 27.58 0.00
r=1 r=2 0.06 21.03 29.79 0.35 14.70 21.13 0.31
Modelo para Bens de Consumo Duraveis
r=0 r=1 0.13 56.67 47.85 0.00 32.53 27.58 0.01
r=1 r=2 0.06 24.13 29.79 0.19 16.47 21.13 0.19
Modelo para Bens de Consumo Semiduraveis e ndio Duraveis
r=0 r=1 0.13 58.79 47.85 0.00 32.36 27.58 0.01
r=1 r=2 0.07 26.43 29.79 0.11 17.26 21.13 0.15
Modelo para Combustiveis e Lubrificantes
r=0 r=1 0.15 63.68 47.85 0.00 36.55 27.58 0.00
r=1 r=2 0.08 27.12 29.79 0.09 18.68 21.13 0.10

Fonte: elaboragdo propria.

Dessa forma, estimaram-se cinco modelos para o saldo da balanca
comercial brasileira da CGCE dentro de uma estrutura dindmica de longo prazo
VECM (p). Inicialmente, procedeu-se o teste da hipdtese de cointegracdo variante
no tempo nos moldes de Bierens e Martins (2010) em todos os modelos. Como
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descrito em Bierens e Martins (2010), o poder do teste depende da escolha da
ordem m, do polinbmio de Chebyshev. Portanto, utilizou-se combinacdes
diferentes de m variando de 1 a 7, e do critério de informagdo Hanna-Quinn? para
a selecdo da ordem de defasagem p do VECM(p). O critério para a selecdo da
ordem de m foi o valor minimo pelo qual o teste estatistico de Bierens e Martins
(2010) rejeita a hipdtese nula de cointegracdo invariante no tempo. Os resultados
estdo dispostos na tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Bierens e Martins (2010) para cointegracao variante no

tempo
Modelo Estatistica de Razdo de Ordem do polinémio de
Verossimilhanga Chebyshev (m)
i 19.37

Saldo bens de capital [0.01] m =
: e 62.05 _

Saldo intermediarios [0.00] m=>5
, 95.07 _

Saldo bens duravel [0.00] m==6

Saldo semiduravel e ndo 26.58 m =2
duravel [0.00] N

Saldo combustivel e 22.03 m=2
Lubrificantes [0.00] B

Fonte: elaboragéo prdpria.

Os resultados do teste indicam a rejeicdo da hipotese nula de invariancia do
vetor de cointegracdo para todos os modelos considerados?. Dessa forma, o teste
sugere a utilizacdo dos modelos de cointegracdo de Johansen combinados aos
polindmios temporais de Chebyshev para modelar a relacdo de longo prazo entre
0 saldo da balanga comercial da CGCE e seus determinantes. Dessa forma,
procedeu-se a estimacdo das elasticidades dindmicas, ou variantes no tempo, para

1 A escolha dos critérios de informacdo Hannan-Quinn ou Schwarz séo vélidos para o processo de um VAR
ndo estacionario, VECM (p). Bierens e Martins (2010) sugerem que estes critérios de informagdo quando
selecionados produzem estimativas assintoticamente corretas da ordem p do VAR, se p é finito.

2Apesar da metodologia ndo fornecer intervalos de confianga, os modelos lineares VECM tradicional foram
estimados e seus coeficientes se mostraram estatisticamente significantes e com os sinais esperados. Os
resultados estdo disponiveis sob requisi¢do, dada a limitacdo de tamanho dos artigos utilizada pela revista.
Além disso, 0 método de cointegracdo variante no tempo proposto por Bierens e Martins indicou a
significancia das nao linearidades, apontando que a analise através de coeficientes variantes ao longo do
tempo se mostra mais adequada. O teste de Cointegracdo néo linear foi implementado no presente estudo
através do software EasyReg International de Herman J. Bierens e da Pennsylvania State University.
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cada setor considerando a seguinte ordem: bens de capital, bens intermediarios,
bens duraveis, bens semiduraveis e ndo duraveis e combustiveis e lubrificantes®.

O grafico 1 sintetiza graficamente a evolucdo das elasticidades dindmicas
das exportacbes liquidas dos bens de capital e a tabela 5 sistematiza suas
estatisticas descritivas. Em termos gerais, observa-se que as elasticidades do saldo
comercial dos bens de capital em relacdo a renda externa e a renda doméstica
apresentaram o sinal previsto pela teoria durante todo o periodo considerado. Em
termos médios, um aumento de 10% na renda doméstica promove uma retracao de
7,8% nas exportacdes liquidas dos bens de capital. Em condi¢des semelhantes, se

0 incremento fosse na demanda externa, o saldo comercial dos bens de capital seria
majorado em 11,5%.

Grafico 1 — Elasticidades de longo prazo para o modelo de bens de capital
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Fonte: elaboragdo propria.

Analisando os efeitos da taxa de cadmbio real, observam-se elasticidades
positivas entre abril de 2004 e dezembro de 2013 e resultados negativos do inicio
da amostra até marco de 2003 e a partir de 2014. Os efeitos positivos podem ser
justificados principalmente pelo overshooting da taxa de cambio apos 2003
combinado com a reducéo das incertezas em relagcdo ao novo governo. Os impactos

3 Foram consideradas todas as recessdes apontadas pelo CODACE (FGV/Ibre).
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negativos do comego da amostra podem ser explicados pela recente mudanca no
regime cambial e as incertezas das eleicdes de 2002. A partir de 2014 a forte
recessdo econdmica causada pela crise fiscal pode ser um fator explicativo. Na
média, uma desvalorizacdo real no cambio de 10% melhora em 2,5% as
exportacdes liquidas brasileiras de bens de capital. Dessa forma, a condigdo de
Marshall-Lerner foi confirmada na media das elasticidades, apesar dos periodos
em que ela apresentou sinal contrario ao esperado.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas das elasticidades dinamicas do saldo de
bens de capital

Variaveis Média Desvio Padrao - _Amplltude, :
Maximo Minimo
Taxa de Cambio Real 0.25 0.06 0.72 -1.32
Renda Externa 1.15 0.35 1.62 0.62
Renda Domeéstica -0.78 0.25 -0.40 -1.13

Fonte: elaboragdo propria.

Em seguida, procedeu-se andlise similar em relagdo aos bens
intermediarios. Os resultados constam do grafico 2 e da tabela 6. As elasticidades
das exportaces liquidas dos bens intermediarios em relacdo as demandas interna
e externa apresentaram a dire¢do condizente com a teoria durante toda a amostra.
A analise descritiva revela que um incremento de 10% na renda doméstica e na
renda externa impactam o saldo comercial dos intermediarios em -7,3% e 17,1%,
respectivamente.

Anal. Econ., Porto Alegre v.43 | n. 89 | €116286 | 2025



Brito, Arruda e Silva

Artigo | 28

Grafico 2 — Elasticidades de longo prazo para o modelo de bens
intermediarios
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Fonte: elaboragdo propria.

A condicdo de Marshall-Lerner foi confirmada em praticamente todo o
periodo analisado, com excecao dos periodos entre 2003 e 2004 e a partir de 2017.
Os fatores destacados no modelo anterior também podem ter contribuido para esse

resultado. Na média, uma desvalorizacao real no cdmbio de 10%, aumenta o saldo
comercial dos bens intermediarios em 6,1%.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das elasticidades dinamicas do saldo de
bens intermediarios

Variaveis Meédia Desvio Padrao -~ Amplltude, -
Maximo Minimo
Taxa de Cambio Real 0.61 1.04 2.80 -1.49
Renda Externa 1.71 0.49 2.54 -1.32
Renda Domeéstica -0.73 0.18 -0.49 -1.32
Fonte: elaboragdo propria.
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O gréfico 3 e a tabela 7 apresentam uma descricdo semelhante para bens
duraveis. Contrariando a previsao tedrica, as elasticidades do saldo comercial dos
bens duraveis em relacdo a renda externa e a renda domestica se mostraram
negativas e positivas, respectivamente, em quase todo o periodo analisado. Os

impactos médios estdo na ordem de 17,5% e -18,5%, respectivamente, para
incrementos de 10% nas demandas doméstica e externa.

Grafico 3 — Elasticidades de longo prazo para o modelo de bens duraveis
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Fonte: elaboragdo propria.

As elasticidades em relacdo a taxa de cdmbio real se mostraram positivas
em todo o periodo considerado, confirmando a validade da condi¢cdo de Marshall-
Lerner em toda a amostra. Um aumento de 10% na taxa de cambio real, em média,
melhora em 50% as exporta¢des liquidas dos bens duraveis. A persisténcia desses

valores positivos, mesmo diante dos choques observados pode ser justificada por
contratos de cdmbio mais extensos em produtos dessa natureza.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das elasticidades dindmicas do saldo de
bens duraveis

Variaveis Média Desvio Padréao — Amplitude —
Maximo Minimo
Taxa de Cambio Real 5.02 3.10 9.47 0.12
Renda Externa -1.89 1.35 0.42 -4.56
Renda Domeéstica 1.75 0.59 271 -0.64

Fonte: elaboragdo propria.
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O grafico 4 e a tabela 8 sintetizam os resultados do modelo para o setor de
bens semiduraveis e ndo durdveis. Como no modelo anterior, a condi¢do de
Marshall-Lerner foi confirmada em toda a amostra; ou seja, a elasticidade do saldo
comercial desses bens em relacdo a taxa de cdmbio se mostrou positiva. Na média,
as exportacdes liquidas o setor de bens semiduraveis e ndo durdveis melhoram
7,6% em resposta a uma desvalorizacdo real no cambio de 10%. Essas evidéncias

parecem indicar que os bens de consumo parecem ter elasticidades associadas ao
cambio real mais consistentes.

Graéfico 4 - Elasticidades de longo prazo para o modelo de bens
semiduraveis e ndo duraveis
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Fonte: elaboragéo prdpria.

A elasticidades do saldo comercial desse setor em relacéo a renda domeéstica
se mostrou negativo durante todo o periodo analisado, confirmando a previsao
tedrica. Considerando a renda externa, observam-se impactos positivos na maior
parte da amostra considerada, com efeitos negativos apenas entre 2000 e 2002. Na
média, impactos de 2,9% e -5,6% nas exportac@es liquidas dos bens semiduraveis
e ndo duraveis sdo observados para incrementos de 10% nas rendas externa e
doméstica, respectivamente.
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas das elasticidades dinamicas do saldo de
bens semiduravel e ndo duravel

Variaveis Média Desvio Padréo - _Amplltude, -
Maximo Minimo
Taxa de Cambio Real 0.76 0.28 1.09 0.23
Renda Externa 0.29 0.21 0.51 -0.09
Renda Domeéstica -0.56 0.12 -0.33 -0.73
Fonte: elaboracéo prépria.

Finalmente, o grafico 5 e a tabela 9 descrevem os resultados do modelo para
os combustiveis e lubrificantes. Este setor foi 0 Unico em que a taxa de cdmbio real
apresentou impacto negativo em todo o periodo analisado, invalidando totalmente
a condicao de Marshall-Lerner. Em média, uma desvalorizagéo real no cdmbio de
10% deteriora o saldo comercial desse setor em 27,5%. Esse resultado pode
representar fatores como nivel de producdo, capacidade de refino, politica interna

de precos, cotacdo internacional da commodity, oferta mundial, concorréncia
interna e externa, entre outros.

Gréfico 5 — Elasticidades de longo prazo para o modelo de combustiveis e
lubrificantes
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Fonte: elaboragdo propria.
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A renda doméstica apresentou impacto negativo ao longo de toda a analise.
Incrementos de 10% nessa variavel pioram as exportagdes liquidas de
combustiveis e lubrificantes em 16,6%. Os efeitos da renda externa se mostraram
negativos até dezembro de 2010, tornando positivos a partir dai. Fatores como a
incerteza do inicio da era Lula, o boom dos precos das commodities no mercado
internacional e a crise de 2008 podem ter contribuido para esses impactos
negativos iniciais. Apesar disso, na média, o saldo comercial dos combustiveis e
lubrificantes melhora 5,2% em reposta a incremento de 10% na demanda externa.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas das elasticidades dinamicas do saldo
lubrificantes

Variaveis Meédia Desvio Padrao - .Amphtude, -
Maximo Minimo
Taxa de Cambio Real -2.75 0.26 -2.33 -3.19
Renda Externa 0.52 1.12 2.70 -0.55
Renda Domeéstica -1.66 0.49 -1.14 -2.65

Fonte: elaboragdo propria.

Dessa forma, as evidéncias encontradas para as elasticidades médias
estimadas apontam para a validade da condi¢cédo de Marshall Lerner em todos os
modelos considerados, com excecdo do modelo para o saldo comercial dos
combustiveis e lubrificantes, que apresentaram elasticidades negativas em relacao
a taxa de cambio real para todos os meses.

Os resultados deste estudo reforgcam as principais evidéncias em termos de
sinais e magnitudes das elasticidades identificadas para a economia brasileira,
conforme apontado em pesquisas anteriores (Moura; Da Silva, 2005; Vasconcelos,
2010; Sonaglio; Scalco; Campos, 2010; Scalco; Carvalho; Campos, 2012; Ramos
Filho; Ferreira, 2016; Arruda; Martins, 2020). Importante ressaltar que esses
trabalhos utilizam modelos de cointegracdo linear, os quais fornecem estimativas
pontuais em sua analise. Em contrapartida, o presente estudo inova ao empregar
polinbmios temporais aplicados em modelos VECM, permitindo captar o
comportamento dindmico das elasticidades ao longo do tempo. Essa abordagem
diferenciada, evidenciada nos graficos e tabelas apresentados, contribui
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significativamente para o avanco da literatura, especialmente sob a ética setorial
analisada pela CGCE.

A analise grafica indica que as maiores assimetrias observadas estdo
relacionadas a periodos de mudancgas na conjuntura brasileira, capturados aqui
pelos polindmios temporais de Chebyshev, na parte inicial e final da amostra. O
periodo inicial é caracterizado pela recente adocdo do cAmbio flutuante, incertezas
associadas ao inicio da era Lula, overshooting da taxa de cdmbio e o boom dos
precos das commodities. O periodo final da amostra reflete a forte recessao
enfrentada pela economia brasileira.

Os resultados para a renda doméstica e a renda externa sdo consistentes com
a previsdo tedrica, a qual prevé uma relacdo negativa entre o saldo comercial e a
renda doméstica, e uma relacdo positiva entre o saldo comercial e a renda externa;
ou seja, um aumento no indicador de renda externa pode se reproduzir como um
incremento na demanda por exportacdes domésticas, o que ceteris paribus,
melhora, em média, as exporta¢des liquidas do CGCE; enquanto um aumento no
indicador de renda domeéstica, indicativo de uma melhora na atividade econdmica
brasileira teria o efeito médio de reduzir as exportacdes liquidas do CGCE. Vale
destacar, pela analise gréfica, que as elasticidades dindmicas em relacdo a renda
doméstica se mostraram mais suaves em todos os modelos considerados.

Estes resultados ndo foram observados apenas no modelo para bens de
consumo Duraveis, cujas elasticidades estimadas apresentaram sinais inversos ao
esperado em grande parte da amostra, com impacto médio positivo em relacdo a
renda doméstica e negativo em relacdo a renda externa. Resultados contrarios para
essas variaveis em uma perspectiva setorial também foram observados nos estudos
de Scalco, Carvalho e Campos (2012) para o saldo da agropecuaria brasileira e
Ramos Filho e Ferreira (2016) para setores distintos da industria do Brasil.

Nesse sentido, a resposta negativa da balanca comercial frente a um
aumento da renda externa (ou a resposta positiva frente a expansdo da renda
domeéstica) observadas no modelo para bens de consumo duravel pode estar
relacionada a producdo de bens substitutos aos importados sob as duas oticas (pais
domeéstico e do pais estrangeiro). Arora, Bahmani-Oskooee e Goswami (2003)
argumentam que um impacto positivo da renda domestica sobre as exportacoes
liquidas pode ocorrer se 0o aumento nesse indicador refletir uma expanséo da
producéo de bens substitutos aos importados. Semelhantemente, um sinal negativo
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é possivel para a renda externa, caso ocorra um efeito similar sob a Otica externa
ou, ainda, uma substituicdo por produtos de qualidade superior.

Portanto, a andlise das exportagcdes liquidas de uma economia e seus
principais determinantes constitui importante aspecto a ser levado em
consideracdo na elaboracdo de politicas publicas como, por exemplo, a
desregulamentacdo dos mercados, a ampliagdo da abertura comercial e a melhoria
do ambiente de negdcios. Nesse sentido, incentivar setores exportadores é uma das
formas de estimular o crescimento econémico, contribuindo para a geragéo de
emprego e renda.

Por fim, destaca-se a importancia de uma maior inser¢cdo do Brasil no
comeércio internacional, uma vez que a economia brasileira ainda apresenta taxas
de abertura comercial bastante discretas. As informacfes disponiveis na
SECEX/MDIC indicam que a economia brasileira apresentou uma taxa de abertura
média (medida pela soma das exporta¢Ges com as importacdes dividida pelo PIB)
em torno de 20% no periodo analisado; ou seja, ainda ha espaco para ampliar essa
participacdo de modo a se beneficiar de uma maior demanda externa.

5. Consideracoes finais

O presente estudo se pautou na estimacdo de elasticidades dindmicas das
exportacdes liquidas brasileiras por grandes categorias econdémicas; ou seja, bens
de capital, bens intermediarios, bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis,
bens de consumo duraveis e combustiveis e lubrificantes, com dados entre janeiro
de 2000 e julho de 2019 e a andlise de cointegracdo variante no tempo proposta
por Bierens e Martins (2010).

Em termos gerais, considerando os impactos da taxa de cAmbio real, as
elasticidades dindmicas estimadas indicaram a validade da condi¢do de Marshall-
Lerner na maioria dos periodos e modelos analisados, com excecdo dos
combustiveis e lubrificantes. Dessa forma, desvalorizagdes reais na taxa de cambio
apresentam, em media, impactos positivos sobre o saldo da balanga comercial
considerando a CGCE. Esse resultado corrobora com as principais evidéncias
encontradas para a economia brasileira. Os maiores impactos medios foram
observados nas exportacfes liquidas dos bens duraveis, dos bens de consumo
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semiduraveis e ndo duraveis, dos intermediarios e dos bens de capital,
respectivamente.

Os resultados para as variaveis de renda externa e de renda doméstica
também apresentaram a direcdo prevista pela literatura na maior parte da amostra,
com excecdo do modelo para os bens de consumo duraveis, cujas elasticidades
apresentaram impactos inversos em grande parte do periodo analisado, tornando
os efeitos médios negativos e positivos, para as demandas externa e doméstica,
respectivamente. Autores como Scalco, Carvalho e Campos (2012) e Ramos Filho
e Ferreira (2016) também observaram efeitos dessa natureza em suas analises
setoriais e Arora, Bahmani-Oskooee e Goswami (2003) apontam para um possivel
efeito substituicdo como justificativa teorica para tais resultados.

Portanto, a metodologia empregada no presente estudo permitiu investigar
diferentes padrdes de relacionamento entre o saldo da balan¢a comercial do CGCE
e seus determinantes, capturando possiveis assimetrias setoriais, as quais
economias emergentes como a do Brasil estdo sujeitas, mostrando-se uma boa
alternativa para analisar a relacédo entre essas variaveis em relacao aos tradicionais
modelos lineares.

A guisa de sugestdo de pesquisas futuras, esse trabalho pode ser ampliado
tanto para uma abordagem em painel para os estados brasileiros que leve em
consideracdo, além de um maior nivel de desagregacdo setorial, as
heterogeneidades regionais, através da aplicacdo de exercicios econométricos, que
possibilitem a avaliacdo de possiveis ndo linearidades. Ou, ainda, investigacdes
semelhantes numa perspectiva do comércio bilateral.
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