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Taxa de cambio e exportacoes liquidas: uma
analise para os estados brasileiros

Exchange rate and net exports: an analysis for the brazilian states

Abstract

This paper analyses the short and long run
effects of exchange rate devaluation on the
net exports, in the trade balance, as well as
in the balances of basics and industrial goods
for a panel of Brazilian states, making use of
Panel Vector Autoregression (PVAR) models
and Panel Dynamic Ordinary Least Squares
(PDOLS) estimators. The first technique
is used to investigate the existence of the |
curve phenomenon, and the latter to validate
of Marshall-Lerner condition. In all cases, the
response of the net exports from that states
after an exchange rate devaluation is shown
to be positive, thus confirming the Marshall-
Lerner condition. This response is greater for
trade balance of industrialized goods. As de-
scribed by the theoretical model, domestic
income presents a negative and statistically
robust impact in all net exports considered,
while foreign income presents a positive ef-
fect. The results still show evidence of the ]
curve for the total and industrialized goods.

Keywords

net exports, ] curve, Marshall-Lerner condi-
tion, PVAR, PDOLS.

JEL Codes F10, F31, F41.

Elano Ferreira Arruda
Gabriel Martins ?

U Universidade Federal do Ceara
@ Universidade Federal do Ceara

Resumo

Este artigo analisa os impactos de curto e de lon-
go prazo das desvalorizagbes cambiais sobre as
exportagdes liguidas totass, de bdsicos e de indus-
trializados para um painel de estados brasileiros
a partir da aplicagio de modelos Panel Vector
Autoregression (PVAR), para testar a ocorrén-
cia do fendmeno da curva ], e do Panel Dynamic
Ordinary Least Squares (PDOLS), para inves-
tigar a validade da condicdo de Marshall-Lerner.
Em todos os modelos considerados a resposta das
exportagdes liquidas dos estados brasileiros a
uma depreciagdo cambial se mostra positiva, vali-
dando, portanto, a condiciio de Martshall-Lerner.
Essa resposta ¢ maior para os bens industializa-
dos. Como previsto pela teotia, a renda doméstica
apresenta impacto negativo e estatisticamente ro-
busto sobre o saldo comercial, enquanto a renda
externa apresenta repercussio positiva. Os re-
sultados indicam a ocorréncia da curva | para os
totais e os industtializados.

Palavras-chave
exportages liquidas, curva |, condi¢do de Mar-
shall-Lerner, PVAR, PDOLS.
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1 Introducao

Em anos recentes, especialmente apds o fim do acordo de Bretton Woods,
as taxas de cdmbio se tornaram fortemente volateis, em decorréncia da
adogdo do regime de cAdmbio flutuante. Varios pesquisadores tém voltado
seus estudos para avaliar como as politicas cambiais repercutem nas ex-
portagdes liquidas e de que forma influenciam o crescimento econdémico.
Ou seja, num ambiente econdmico cada vez mais globalizado, o entendi-
mento dessas rela¢des se mostra relevante para os formuladores de politica
econdmica. Nessa perspectiva, discutem-se os aspectos tedricos e a regu-
laridade empirica da chamada curva ] e da condi¢do de Marshall-Lerner.

Segundo Bahmani-Oskooee e Brooks (1999), a curva ] refere-se a ocor-
réncia de uma depreciagdo nas exportagdes liquidas em curto prazo, se-
guida por um saldo superavitario em longo prazo, em resposta a uma
desvalorizacdo cambial. Esse fendémeno seria explicado pela existéncia,
no curto prazo, de uma rigidez relativa em termos de quantum importa-
do e exportado, decorrente de contratos de cambio (Ramos Filho; Ferrei-
ra, 2016). Krugman e Obstfeld (2000) justificam o fenémeno da curva J
sob o argumento de que, apds uma depreciagdo cambial, os valores das
exportagbes e importagdes ainda representam contratos celebrados com
base na antiga taxa de cambio real, refletindo no aumento do valor das
importacoes em termos de bens domésticos e, além disso, a persisténcia
de hébitos e costumes e a defasagem da tomada de decisdo por parte dos
agentes econdmicos também sdo apresentados como fatores explicativos
desse fenémeno.

A condigdo de Marshall-Lerner preconiza que somente haverd uma me-
lhora nas exportagdes liquidas em resposta a uma depreciacdo cambial se,
e somente se, o volume das exportacdes e importacdes for eldstico em rela-
¢do a taxa de cambio real (Bahmani-Oskooee; Fariditavana, 2015; Moura;
Da Silva, 2005).

Especificamente sobre a economia brasileira, autores como Sonaglio,
Scalco e Campos (2010), Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), Scalco, Carva-
lho e Campos (2012) e Ramos Filho e Ferreira (2016) apresentaram contri-
bui¢des recentes.

Os primeiros avaliam a ocorréncia do fendmeno da curva J e da condi-
cdo de Marshall-Lerner na relacio bilateral entre Brasil e Estados Unidos,
entre 1994 e 2007, com vetores de correcdo de erros (VEC), levando em
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consideracdo 21 setores. Os resultados indicam a ocorréncia do fenémeno
da curva ] apenas para os setores de inddstrias diversas e éleos vegetais,
enquanto a condigdo de Marshall-Lerner se mostra vélida para seis setores:
borracha, calcados, equipamentos eletrénicos, madeira e mobilidrio, pegas
e outros veiculos e artigos de vestudrio. Mortatti, Miranda e Bacchi (2011)
promovem andlise semelhante, considerando o comércio Brasil-China, e
observam a ocorréncia do fenémeno da curva ] para as commodities agrico-
las e para os produtos industrializados.

Em estudo sobre o comércio da agropecuéria do Brasil com o resto do
mundo, Scalco, Carvalho e Campos (2012) rejeitam a hipétese da ocor-
réncia do fenémeno da curva J e confirmam a validade da condi¢ido de
Marshall-Lerner. Ramos Filho e Ferreira (2016) estudam o comércio entre
o Brasil e o resto do mundo considerando 19 setores, com dados anuais
entre 1996 e 2012 e modelos ARDL. Os autores observam evidéncias para
a curva ] em cinco dos setores analisados.

Portanto, apesar da importincia dessa temdtica e do crescimento re-
cente da quantidade de estudos sobre o tema, ainda ndo ha um consenso
sobre a ocorréncia e a regularidade desses fenémenos na economia brasi-
leira, sobretudo numa perspectiva regional. Nesse sentido, Rickman (2010)
argumenta que os modelos econémicos regionais sdo construidos a partir
de seus congéneres nacionais e que técnicas macroeconométricas tém sido
subutilizadas em economia regional. O autor adverte ainda que, em mode-
los regionais, é possivel mitigar problemas associados ao viés de agregacdo
de dados nacionais, sobretudo em paises de dimensdes continentais, com
grandes disparidades e peculiaridades regionais. No Brasil, as diversas po-
liticas cambiais adotadas desde a década de 1990, a profunda diversidade/
disparidade regional entre seus estados e a crescente abertura comercial
oferecem uma boa oportunidade quanto a andlise da relagio entre balanga
comercial e varia¢des na taxa de cAmbio (Sonaglio, Scalco; Campos, 2010).
O presente trabalho se propde a enveredar nessa dire¢do, ao elaborar um
estudo para um painel de estados brasileiros, investigacdo ainda ndo reali-
zada na literatura nacional.

Os primeiros esforcos observados nesse enfoque sdo encontrados nos
estudos de Moraes et al. (2015) e Arruda e Martins (2016), com exercicios
empiricos para os estados do Rio Grande do Sul e Cear3, respectivamente.
Ambos utilizam os vetores de correcdo de erros (VEC). Os primeiros ob-
servam a ocorréncia da curva J e a ndo validade da condi¢do de Marshall-
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-Lerner, enquanto os Gltimos encontram evidéncias positivas para ambas
as relacdes no segmento de bens industrializados.

Portanto, o presente trabalho contribui para a literatura com a andlise
empirica das relacdes de curto e longo prazos entre a taxa de cimbio real
e as exportacdes liquidas! para um painel com 10 estados brasileiros (Ba-
hia, Pernambuco, Ceard, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito
Santo, Rio Grande do Sul, Parané e Santa Catarina) contendo informacdes
mensais entre janeiro de 1999 e dezembro de 2015;% ou seja, verificar-se-4 a
ocorréncia do fendémeno da curva ] e da condigido de Marshall-Lerner para
a balanca comercial dos estados brasileiros utilizando-se o arcabouco Parnel
Dynamic Ordinary Least Squares (PDOLS), para estimar as relagdes de longo
prazo, e um Panel Vector Autoregression (PVAR), para extrair as relacdes de
curto prazo, a partir das fun¢des de impulso resposta (FIR). Além disso,
esta andlise também serd executada em nivel desagregado para produtos
bésicos e industrializados.

Vale ressaltar, conforme dados da Secretaria de Comércio Exterior do
Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (SECEX/
MDIC), que entre 1999 e 2015 os 10 estados considerados neste estudo
foram responsaveis, em média, por 86% das relagdes comerciais da econo-
mia brasileira, evidenciando, assim, sua representatividade para o exame
proposto.

Assim, o estudo inova por apresentar uma investigacdo dessa natureza,
levando em consideragdo as heterogeneidades regionais via modelos apli-
cados em painéis de dados, além de fazer uso do PDOLS para testar a con-
digdo de Marshall-Lerner, uma técnica ainda ndo empregada em estudos
nessa area, e examinar o fendémeno da curva J a partir das FIRs extraidas de
um PVAR estimado, com efeitos fixos.

Além desta introducdo, o trabalho possui mais cinco se¢des. A secdo
dois apresenta os aspectos tedricos sobre a curva J e a condi¢do de Mar-
shall-Lerner. Em seguida, apresenta-se uma revisdo da literatura empiri-

1 Os demais estados brasileiros ndo foram incluidos na anélise, em v1rtude da auséncia de
dados mensais de uma proxy de renda doméstica. Vale destacar que o uso de dados mensais
se mostra adequado, uma vez que se pretende analisar os efeitos de curto prazo da taxa de
cambio real sobre as exportagdes liquidas.

2 Os demais estados brasileiros nido foram incluidos na anélise, em virtude da auséncia de
dados mensais de uma proxy de renda doméstica. Vale destacar que o uso de dados mensais
se mostra adequado, uma vez que se pretende analisar os efeitos de curto prazo da taxa de
cambio real sobre as exportagdes liquidas.
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ca com estudos nacionais e internacionais. A se¢do quatro se reserva a
exposigdo dos aspectos metodoldgicos, qual seja, a descricdo da base de
dados e da estratégia econométrica. A andlise e discussdo dos resultados é
realizada a seguir e, por fim, sdo tecidas as consideragdes finais do estudo.

2 Aspectos tedricos

Para explicar a relagdo entre a taxa de cdmbio e a balanga comercial, Bic-
kerdike (1920), Marshall (1923), Lerner (1944), Robinson (1947) e Metzler
(1948) desenvolveram um modelo baseado nas elasticidades das func¢des
oferta e demanda. O modelo pressupée a existéncia de dois mercados: o
mercado externo e o mercado interno. No primeiro, o pais local exerce a
demanda por bens estrangeiros, sendo estes ofertados pelo resto do mun-
do; enquanto no segundo ocorre o inverso, isto é, o pais local oferta os
bens produzidos internamente, para que sejam demandados pelo resto
do mundo.

Nessas condigbes, uma desvalorizagdo cambial provoca uma retragdo
na oferta do resto do mundo e uma expansdo da oferta doméstica, estimu-
lada em parte pelo aumento da demanda externa. Na economia doméstica,
o valor das exportacdes tende a aumentar devido ao barateamento de seus
produtos em moeda externa, enquanto o valor das importagdes pode au-
mentar ou reduzir, dependendo da elasticidade-preco da oferta, tornando
o efeito de uma desvalorizagdo cambial ambiguo (Moura; Da Silva, 2005).

Portanto, nesse modelo, a condigdo de suficiéncia para a ocorréncia de
superdvit na balanca comercial em resposta a uma depreciagdo cambial,
denominada condigio Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM), é a de que a
derivada desta em relacdo a taxa de cdmbio seja positiva.

Nos moldes de Arruda, Castelar e Martins (2019), o modelo BRM pode
ser analisado a partir da relagdo que explicita o saldo da balanga comercial:

B=P.X-P,M 1
em que: M, X: importagGes e exportacdes efetuadas pela economia domés-

tica, respectivamente; PV, PX: precos das importacbes e exportacdes em
moeda doméstica, respectivamente;
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O modelo BRM fornece uma condi¢do geral® que determina a varia-
cdo nos saldos comerciais a partir da diferenciacdo da equagdo (1) e da
utilizagdo dos conceitos de elasticidades de demanda por importagdes e
de elasticidade de oferta de exportacdes; ou seja, a relagdo que explicita a
variacdo absoluta nos saldos comerciais, partindo de um equilibrio inicial
(B=0), é dada por:

dB:PXX (1+5)77*_(1_77)5* @ (2)
e+n’ g +n e

em que, ¢: taxa de cAmbio nominal (pregos em moeda doméstica/preco em
moeda estrangeira); n: elasticidade compensada da demanda de importa-
coes domésticas; n': elasticidade compensada da demanda de importagoes
do resto do mundo; &: elasticidade compensada da oferta de exportacoes
domesticas; ¢": elasticidade compensada da oferta de exportagdes do resto
do mundo.

No modelo BRM, a condigdo suficiente para que ocorra um resultado
superavitario nos saldos comerciais, numa economia apés uma deprecia-
cdo cambial, é dada por:

(+en”  (A-n)
e+n’ & +n

€)

A condigdo de Marshall-Lerner é uma situacdo particular da relagdo aci-
ma, quando se considera que as elasticidades-preco da oferta dos bens
exportados e importados da economia doméstica tendem ao infinito. Ou
seja, nesse cendrio, a soma das elasticidades-pre¢o das demandas interna e
externa serd maior que um,* isto é:

lm(1+g)? >lim(1:n)£ ->n'>l-n>mn+n")>1 (4)
O

3 Para verificagdo dessas relagdes e a derivacdo da condigdo geral do modelo BRM, ver Arru-
da, Castelar e Martins (2019).

4 Nessas circunstincias, o coeficiente estimado do efeito da taxa de cAmbio real sobre as
exportagoes liquidas deverd ser positivo e estatisticamente significante, para confirmar a va-
lidade da condicido de Marshall-Lerner.
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Uma abordagem complementar & das elasticidades é a abordagem da
absorgdo,” que considera os efeitos da desvaloriza¢do cambial, ndo somen-
te nos precos relativos e na balanga comercial, mas também sobre a renda
e a absorcéo.

Isto posto, apés uma desvalorizacdo cambial, os agentes do pais do-
méstico podem: a) demandar produtos domésticos no lugar de produtos
estrangeiros, devido ao seu encarecimento em moeda doméstica; b) dado
um aumento na renda interna, aumentar sua demanda por produtos es-
trangeiros quanto maiores forem a propensdo marginal a consumir e a
elasticidade da oferta externa por importacdes. O efeito a) é denominado
efeito substitui¢do e b) efeito renda. Em geral, a abordagem da absor¢do
explica que uma desvalorizacdo cambial tende a deteriorar os termos de
troca, mas isso ndo implica déficit na balanga comercial. Para que haja
melhora na balanca comercial, é necessdrio que o efeito substituigio seja
maior que o efeito renda (Moura; Da Silva, 2005).

Além disso, discute-se a ocorréncia da curva J, que é um fenémeno em
que, apds uma desvaloriza¢do cambial, ocorre uma deterioragio na balan-
ca comercial no curto prazo, e superavit, em longo prazo. Sob a 6tica da
absorcdo, a curva ] pode ser definida como: o efeito renda é dominante no
curto prazo, enquanto no médio e longo prazos predomina o efeito subs-
tituicdo e, como consequéncia, o grafico da resposta da balanca comercial
a uma depreciagdo cambial ao longo do tempo tem o formato da letra J.
Vale destacar que a condicdo de Marshall-Lerner permanece vélida nesse
processo, pois o superavit, embora ndo se manifeste de imediato, ocorre
no equilibrio em longo prazo (Lobo, 2007; Moura; Da Silva, 2005).

3 Evidéncias empiricas
3.1 Evidéncias internacionais

Bahmani-Oskooee e Brooks (1999) utilizam dados trimestrais, entre 1973
e 1996, e modelos ARDL para avaliar a validade da curva ] e da condicdo

5 Apesar de serem versdes tedrico-analitica distintas, ambas buscam exphcar o mesmo feno-
meno; qual seja, a ocorréncia de déficits nas exportagdes liquidas em curto prazo, seguida por
superavits em longo prazo apds uma desvalorizagdo cambial. Logo, é importante destacar
que essas abordagens sdo complementares e, portanto, ndo excludentes.
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de Marshall-Lerner no comércio dos EUA com os demais paises do G-7.
Em todos os casos analisados, os autores observam a validade da condicao
de Marshall-Lerner e a ndo ocorréncia da curva J. Na mesma linha, Boyd,
Caporale e Smith (2001) empregam o arcabougo ARDL com dados trimes-
trais entre 1975 e 1976 para oito paises industrializados. Os resultados
indicam certa regularidade desses fendmenos para os paises analisados.

Narayan (2004) analisa a validade da curva ] na balanca comercial da
Nova Zeldndia com dados anuais de 1970 a 2002 e modelos ARDL, EM-
-OLS e DOLS. Seus resultados indicam a ocorréncia do fen6meno. Nara-
yan e Narayan (2004) fazem investigagdo andloga para as Ilhas Fiji, usando
dados anuais de 1970 a 2000 e modelos ARDL. Os autores encontram evi-
déncia em favor da ocorréncia da curva J.

Ainda com modelos ARDL e dados mensais entre janeiro de 1991 a
agosto de 2002, Ardalani e Bahmani-Oskooee (2007) testam esses fend-
menos para 66 setores da economia americana. Os resultados indicam a
ocorréncia da curva ] em seis setores, e a validade da condicido de Marshall-
-Lerner em 22 deles.

A fim de observar a existéncia da curva ] entre Canada e 20 de seus par-
ceiros comerciais, Bahmani-Oskooee, Goswami e Talukdar (2008) fazem
uso de modelos ARDL com dados trimestrais de 1973 a 2001. Os resulta-
dos confirmam a validade do fendmeno em 11 das 20 balancas bilaterais.

Tirkay (2014) utiliza dados anuais de 1980 a 2012 e modelos VEC para
analisar a condi¢do de Marshall-Lerner na balanga comercial da Turquia
com o resto do mundo. Os resultados indicam a validade dessa relacio.

O artigo de Bahmani-Oskooee e Fariditavana (2015) procura investigar
a ocorréncia da curva ] para Japdo, Canadé, EUA e China, com dados tri-
mestrais de 1973 a 2014. Além de utilizar o modelo ARDL convencional,
o trabalho inova ao empregar também o modelo ARDL néo linear (NAR-
DL). Através do modelo ARDL, os autores observam evidéncia positiva da
curva ] para os Estados Unidos; jd com o modelo NARDL, para os Estados
Unidos e China.

Através das mesmas técnicas, o artigo de Bahmani-Oskooee e Faridi-
tavana (2016) analisa o fendmeno da curva ] nas seis balancas bilaterais
dos Estados Unidos, com dados trimestrais de 1973 a 2014. Empregando
o modelo ARDL, os autores observam a ocorréncia da curva ] para trés

6 Estados Unidos, Reino Unido, Holanda, Japao, Itdlia, Alemanha, Franga e Canada.
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casos. Com o modelo NARDL, tal fendmeno ocorre em cinco casos. As
conclusdes de Nusair (2017) sdo mais dréasticas; ou seja, testando a ocor-
réncia da curva ] para 16 paises do Leste Europeu, com dados trimestrais
de 1994 a 2015 e as mesmas metodologias, ndo se encontra a curva J para
nenhum dos casos através do modelo ARDL; enquanto, utilizando o arca-
bougo NARDL, ha evidéncia positiva da curva ] para 12 paises.

3.2 Evidéncias para o Brasil

A literatura que investiga a ocorréncia e a regularidade empirica das previ-
sOes tedricas mencionadas na se¢do anterior evoluiu nos Gltimos anos para
o Brasil e diversos autores apresentaram suas contribui¢des. Um dos pri-
meiros esfor¢os nessa diregio pode ser encontrado em Bahmani-Oskoee e
Malixi (1992), que procuram investigar a curva J e a validade da condigdo
de Marshall-Lerner para 13 paises, entre eles o Brasil, com dados trimes-
trais do inicio de 1973 ao final de 1985. Os autores encontram evidéncias
favoraveis de ambos os fenémenos para o Brasil.

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

Gomes e Paz (2005) utilizam dados mensais de janeiro de 1990 a de-
zembro de 1998 e o procedimento de cointegragdo multivariado de Johan-
sen. Os autores confirmam a ocorréncia de ambos os fendémenos.

O trabalho de Moura e Da Silva (2005) também investiga a validade
da condicdo de Marshall-Lerner e a ocorréncia do fenémeno da curva J
para a balanga comercial brasileira, desta vez com dados mensais en-
tre janeiro de 1990 a dezembro de 2003 e vetores de correcdo de erros
com mudanga de regime (MS-VECM). O autor verifica que, apds uma
depreciagio cambial, a balanca comercial tende a se ajustar rapidamente,
apresentando um overshooting em vez de uma deterioragdo inicial, consti-
tuindo assim uma evidéncia positiva para a condi¢do de Marshall-Lerner
e negativa para a curva J.

Examinando o fendémeno da curva ] nas exportagdes liquidas do Brasil,
com dados trimestrais entre 1980 e 2005 e vetores de correcdo de erros
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(VEC), Lobo (2007) aponta para a ndo ocorréncia desse fendémeno na ba-
lanca comercial brasileira.

Analisando as relagdes de curto e longo prazos entre a balanca comer-
cial e as deprecia¢bes cambiais sob uma ética bilateral entre Brasil e os
Estados Unidos, Mercosul, Unido Europeia e resto do mundo, Vasconcelos
(2010) faz uso de dados trimestrais entre 1990 e 2009 e de modelos VEC e
ARDL. Os resultados ndo conseguem sustentar a ocorréncia do fenémeno
da curva ] em nenhum dos casos considerados, todavia, os efeitos de longo
prazo apontam para a validade da condi¢do de Marshall-Lerner em todas
as andlises bilaterais.

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) realizam uma investigagdo empirica
da ocorréncia e regularidade empirica da curva J e da condicdo de Mar-
shall-Lerner para 21 setores da balanca de manufaturados no comércio bi-
lateral entre Brasil e Estados Unidos entre 1994 e 2007 com modelos VEC.
Os autores encontram evidéncias da ocorréncia do fenémeno da curva |
apenas para os setores de industrias diversas e 6leos vegetais. A condigdo
de Marshall-Lerner, por sua vez, se mostrou presente em seis setores, quais
sejam, borracha, calcados, equipamentos eletrdnicos, madeira e mobilia-
rio, pecas e outros veiculos e artigos de vestudrio.

Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), destacando a importancia desempe-
nhada pela China no comércio exterior brasileiro, investigam as variaveis
determinantes nas exportagdes do Brasil para a China nas equagdes de ex-
portacdo de commodities agricolas, minerais e na de exportagdo de produtos
industriais, utilizando dados mensais entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2008 e modelos VEC. Os autores mostram que tanto a renda brasileira
como a chinesa sdo importantes para o comércio entre esses paises em
todos os casos considerados. A taxa de cAmbio, por outro lado, mostrou-se
pouco relevante para a exportagido de commodities, mas fortemente deter-
minante para os produtos industrializados. Os autores também verificam a
ocorréncia do fenémeno da curva ] no comércio bilateral Brasil-China para
as commodities agricolas e para os produtos industrializados.

Investigando os efeitos de curto e longo prazos das desvalorizagdes
cambiais sobre o saldo da balanca comercial agropecudria do Brasil/resto
do mundo com uso de dados mensais entre julho de 1994 a dezembro
de 1997 e modelos VEC, Scalco, Carvalho e Campos (2012) rejeitam a
ocorréncia do fenémeno da curva J e confirmam a validade da condicdo
de Marshall-Lerner.
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Mais recentemente, Ramos Filho e Ferreira (2016) analisam a ocorréncia
da curva J em 19 setores industriais da balanca comercial entre o Brasil e o
resto do mundo, com dados anuais entre 1996 e 2012 e modelos ARDL. Os
resultados mostram que nenhum dos setores apresenta evidéncias para a cur-
va] completa, isto é, curva ] e condi¢do de Marshall-Lerner. Todavia, os auto-
res observam a chamada curva ] incompleta em cinco dos setores analisados.

Casagrande et al. (2019) analisam o desempenho das exportacdes bra-
sileiras de produtos bésicos e de manufaturados para os blocos de paises
da Asia, do Acordo de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA), da
Unido Europeia e do Mercosul entre os anos de 1999 e 2013. Os autores
observam que o comércio de produtos basicos com esses blocos de paises
se mostra bastante sensivel a renda externa. Ja as exportacdes de manufa-
turados se mostram mais sensiveis s mudangas na taxa de cdmbio do que
as exporta¢des de produtos basicos.

Considerando aspectos regionais, pode-se afirmar que a literatura na-
cional pouco avangou. Um primeiro esforgo pode ser observado em Mo-
raes et al. (2015), que investigam a ocorréncia da curva ] no Estado do Rio
Grande do Sul — nas balangas comerciais agregadas, dos bens basicos e dos
bens industrializados — com dados mensais de janeiro de 1999 a maio de
2014, através do arcabougo VEC e fungbes de impulso-resposta. Os auto-
res confirmam somente a ocorréncia da curva | incompleta nos trés casos,
uma vez que, apesar de observarem um déficit de curto prazo, o superavit
de longo prazo ndo se mostrou suficiente para repor integralmente a dete-
rioragdo cambial nas balancas analisadas.

Através das mesmas técnicas, Arruda e Martins (2016) procuram inves-
tigar a validade da condi¢do de Marshall-Lerner e também da curva J para
o Estado do Ceard — nas balancas comerciais agregadas, dos bens basicos
e dos industrializados — com dados mensais de janeiro de 2000 a julho de
2018. O artigo observa a validade de ambos os fendémenos para a balanga
agregada e dos bens industrializados, e a validade somente da condigdo de
Marshall-Lerner para os bens basicos. Em estudo semelhante para a regido
Sul do Brasil, Arruda, Castelar e Martins (2019) observam a validade da
condi¢do de Marshall-Lerner e a ndo ocorréncia da curva J.

Em suma, apesar das contribui¢des mencionadas anteriormente, perce-
be-se a existéncia de poucos estudos que apresentem evidéncias sobre a
ocorréncia do fenémeno da curva | e a validade da condi¢do de Marshall-

-Lerner em um contexto regional.
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4 Aspectos metodologicos

4.1 Banco de dados

Para investigar os impactos de curto e de longo prazo da taxa de cdmbio
real sobre as exportacdes liquidas dos estados brasileiros, far-se-a uso do
arcabougo de dados em painel contendo informagdes de 10 estados (Ba-
hia, Pernambuco, Ceard, Sio Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito
Santo, Rio Grande do Sul, Parand e Santa Catarina) entre janeiro de 1999
e dezembro de 2015. A investigacdo dos impactos de curto prazo justifica
o emprego de dados na frequéncia mensal. Vale destacar que apenas os
10 estados supracitados continham informagdes disponiveis para as va-
ridveis empregadas.

Como é padrdo nessa literatura, o indicador de exportacdes liquidas
é dado pela razdo entre as exportagdes e as importagdes (Bahmani-Os-
koee; Kantiapong, 2001; Moura; Da Silva, 2005; Arruda; Castelar; Martins,
2019). Essa variavel serd construida a partir de dados de exportagdes e
importagdes por fator agregado, adquiridos junto a Secretaria de Comércio
Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior
(SECEX/MDIC). Esse indicador serd empregado, considerando os valores
totais e o saldo para os basicos e industrializados.

Diversas sdo as vantagens do emprego dessa varidvel: a) ela perma-
nece constante, independentemente da unidade de medida considerada
(Bahmani-Oskoee; Alse, 1994); b) representa as exportagdes liquidas em
termos reais ou nominais (Bahmani-Oskoee; Kantiapong, 2001); c) apds o
seu registro é possivel extrair sua taxa de crescimento a partir da primeira
diferenca, se ela estiver em logaritmo (Brada; Kutan; Zhou, 1997). O Qua-
dro 1 apresenta uma sintese das varidveis utilizadas.

Em virtude da indisponibilidade de dados sobre PIB mensal para os
estados brasileiros, utilizar-se-4 como proxy para essa variavel o Indice
de Producido Industrial (IPI) de cada Estado.” O IPI estadual é calculado e
disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Vale destacar que esse indicador também foi empregado em estudos como
os de Arruda e Ferreira (2014) e Arruda e Martins (2016).

A proxy para a renda do resto do mundo, ou demanda externa, empregada

7 Utilizou-se, como base, a média do ano de 2005.
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neste estudo serd o valor das importa¢bes mundiais divulgados na Interna-
tional Financial Statistics (IFS) publicada pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI). Os valores foram deflacionados pelo Indice de Precos por Atacado
dos Estados Unidos (IPA), que também se encontra disponivel nas I[FS-FMI.

Quadro 1 Descricdo das variaveis utilizadas

Variavel Proxy utilizada Periodo da série Fonte dos dados

Logaritmo natural da taxa de

AL . 01/1999 -12/2015 | BCB-SGS
cambio real efetiva

Cambio real,,

Logaritmo natural das importa-

ces Mundiais 0171999 -12/2015 | IFS-FMI

Renda externa,,

Logaritmo natural do indice de
Renda doméstica, producdo industrial do estado i, |01/1999 -12/2015 |IBGE
no mést

Logaritmo natural da razéo
(exportagdes/importagdes) - 01/1999 -12/2015 | MDIC/SECEX
totais - do estado i, no més t

Exportagoes liquidas
(Totais),

Logaritmo natural da razéo
Exportacoes liquidas | (exportacdes/importacdes) —
(Basicos), setor Basicos - do estado i, no
més t

0171999 -12/2015 | MDIC/SECEX

Logaritmo natural da razdo
Exportacoes liquidas | (exportacdes/importacdes) —
(Industrializados), setor Industrializados - do
estado i, no mést

01/1999 -12/2015 | MDIC/SECEX

Fonte: Elaboragé&o prépria.

* As variaveis de renda externa e de taxa de cambio real serdo as mesmas para todas as unidades do
painel.

A medida de cdmbio utilizada nesta pesquisa é a taxa de cimbio efetiva
real, que é calculada a partir de uma média geométrica ponderada dos
maiores parceiros comerciais de uma economia e é empregada como uma
medida de competitividade das exportacdes de um pais. Optou-se pela
taxa de cAmbio efetiva real, considerando o Indice de Precos por Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI), disponibilizada no Sistema Gerador de
Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB-SGS) —, uma vez que
este considera apenas bens transacionaveis.

De modo a verificar a representatividade dos 10 estados considerados
neste estudo, no que diz respeito ao comercio internacional, o Grafico 1
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apresenta a evolucdo da participagdo percentual da corrente de comércio®
desses estados nas relacdes comerciais do Brasil. Inicialmente, observa-se
que os totais e os industrializados apresentaram participagbes acima de
80% da corrente de comércio do pais em todo o periodo considerado, ten-
do importancias médias de 86% e 83 %, respectivamente. Considerando a
evolucio dos bésicos, observa-se maior dindmica, saindo de uma fracio de
56%, em 1999, para 86%, em 2015, apresentando participagdo média de
67 %; ou seja, os 10 estados considerados neste estudo se mostram bastan-
te representativos nas rela¢des comerciais do Brasil.

Gréfico 1 Participacdo da corrente de comércio dos estados utilizados no comércio do
Brasil (%)
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Fonte: Elaboragéo prdpria a partir dos dados da SECEX/MDIC.

4.2 Estratégia econométrica

Em anos recentes, uma linha de pesquisa em séries temporais que tem
despertado bastante interesse é a estimagdo de modelos para dados em
painel ndo estaciondrios, especialmente através da andlise de cointegra-

8 Corrente de comércio é definida como a soma dos valores das exportagbes e importagdes.
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¢do nesse arcabougo e da mitigacdo de problemas associados a regressao
espuria em painel.

Nesse contexto, a disponibilidade cada vez maior de informagdes, tan-
to temporais como cross-section, tem estimulado o desenvolvimento de
técnicas de estimacdo para as relagdes de longo prazo em painéis coin-
tegrados. Entre elas, destacam-se o Pooled Ordinary Least Squares (POLS),
que estima as relacdes de longo prazo, sem considerar a heterogeneidade
nao observada; o Panel Fully Modified Ordinary Least Squares (PFNVMOLS),
proposto por Pedroni (1997) e Phillips e Moon (1999), que considera a
presenca de heterogeneidade no painel e, por fim, o Panel Dynamic Ordi-
nary Least Squares (PDOLS), que é uma extensdo do DOLS, proposto por
Stock e Watson (1993) para modelos de séries temporais, empregada em
dados em painel por Kao e Chiang (2000).

Kao e Chiang (2000) comparam a performance dos estimadores POLS,
PEMOLS e PDOLS. Os autores mostram um intenso viés nos estimado-
res POLS e PFMOLS, com o PDOLS apresentando o melhor desempe-
nho. Além disso, os autores mostram que o estimador PDOLS se mos-
trou consistente e com estatisticas t convergentes em distribui¢do. Stock
e Watson (1993) argumentam que o PDOLS é uma técnica para se ob-
ter estimadores eficientes para os vetores de cointegragdo que incluam
componentes deterministicos e acomodem indistintamente varidveis de
alta ordem de integracdo, de ordens de integragdo distintas, desde que
sejam cointegradas. Ainda segundo esses autores, a presenga de Jeads e
lags de diferentes varidveis na equacdo de estimagdo, a qual possui um
vetor cointegrante, elimina o viés de simultaneidade, bem como o viés de
pequenas amostras.

Nesse sentido, para a andlise das repercussdes de uma depreciagdo
cambial real sobre as exportagdes liquidas dos estados brasileiros, utiliza-
-se a definicdo de balanga comercial/exportacdes liquidas comumente
empregada em estudos dessa natureza,’ qual seja, a razdo entre os valores
das exportagdes e importagdes ( X / M, ) para os setores considerados
como fungado da renda doméstica (Y, ), da renda externa (Y, ), da taxa de
cambio efetiva real (TXCER_ ) e de seus lags e leads; ou seja, a representa-
cdo PDOLS, nos moldes de Kao e Chiang (2000), para esse modelo sera:

9 Ver Moura e Da Silva (2005), Sonaglio, Scalco, Campos (2010), Vasconcelos (2010) e Scalco,
Carvalho, Campos (2012).
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h{%} =a, + B, In(TXCER, )+ B, In(Y,)+ By In(Y", ) +

it

+2 @AIn(TXCER, )+ 6Aln(Y,. )+

+ZZ‘:,”’ W:A ln(Y*itﬂs‘ ) + 8:‘1 (5)

onde: i=1,23,...,10; t = 1999.1,1999.2,...,2015.12; In(X, / M,,) = logaritmo
natural da razdo exportac¢des/importagdes, ou exportagdes liquidas, do es-
tado 4, no tempo ¢ (esse indicador serd utilizado, considerando os valores
totais, dos bdsicos e dos industrializados; perfazendo um total de trés mo-
delos); In(Y,) = logaritmo natural da proxy de renda doméstica do estado
i, no tempo t; In(TXCER_ ) = logaritmo natural da taxa de cdmbio efetiva
real (cAmbio real) para o estado 7, no tempo #; In(Y ) = logaritmo natural
da renda real do resto do mundo (renda externa) para o estado i, no tempo
t; B,,B,,B, = pardmetros a serem estimados; o, incorpora os efeitos fixos do
painel; p, m, e n,sdo os leads; —p,, —m, e —n, sdo os lags; €, = termo de erro.
Portanto, a estratégia econométrica inicial consiste na analise de cointe-
gragdo em painel entre as varidveis a partir das quatro estatisticas propostas
por Westerlund (2007) que apresentam melhor desempenho frente a outros
testes usuais, como os de Pedroni (1999; 2004) e os de Cheng, Wei e Hou
(2008). O teste de Westerlund (2007) tem como hipétese nula a auséncia de
cointegracdo entre as varidveis. Além disso, o teste permite o controle da
dependéncia e da heterogeneidade entre as unidades de corte transversal
do painel via métodos de bootstrap. Em caso de cointegracdo, aplica-se o
método PDOLS para estimar a relagio de longo prazo entre as exportagdes
liquidas e as demais varidveis propostas, como descrito anteriormente.
Para analisar os efeitos de curto prazo, utilizar-se-4 o arcabougo dos
modelos Panel Vector Autoregression (PVAR). Todavia, inicialmente analisar-
-se-d a ordem de integracdo das séries utilizadas através do teste de Levin,
Lin e Chu (2002) — LLC, que temcomo hipétese nula a presenga de uma
raiz unitdria comum a todas as unidades no painel, e de Im, Pesaran e
Shin (2003) — IPS, que testa a presenga de raiz unitdria individual nos cross-
section. As varidveis que se mostrarem estaciondrias entrardo no modelo
em nivel, ao passo que aquelas que forem I(1) serdo incluidas nos modelos
em primeiras diferencas. Em seguida, proceder-se-4 a estimagdo de um
PVAR para analisar a ocorréncia do fenémeno da curva J. Essas evidéncias
serdo verificadas a partir das Fun¢Ges de Impulso Resposta (FIR), extraidas
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de um PVAR, com a estrutura originalmente empregada em Binder, Hsiao
e Pesaran (2005):

Z,=(I,- @)y, +9Z, _ +¢,, Q)
em que /=1,2,3,.,10; 1= 1999.1,1999.2,...,2015.12; Z,, é um vetor ntx1 de
varidveis endégenas contendo as exportagdes liquidas, as proxies de renda
doméstica e externa e a taxa de cambio efetiva real; @ é uma matriz mxm
de pardmetros a serem estimados; y; é um vetor mx1 que incorpora os
efeitos individuais; ¢, é o termo de erro, e [, ¢ uma matriz identidade de
dimensdo mxm. Vale destacar que serdo estimados trés modelos, quais se-
jam, para as exportagdes liquidas totais, dos basicos e dos industrializados.

Como se utiliza um modelo com dados em painel, é importante levar
em consideragdo a heterogeneidade ndo observada dos estados. Por isso,
utilizar-se-a o estimador de efeitos fixos, por Minimos Quadrados com
Variaveis Dummies (LSDV), onde p, incorpora o efeito especifico de cada
unidade cross-section. Vale destacar que Nickell (1981) e Hahn e Kuerstei-
ner (2002) mostram que esse estimador se mostra consistente para painéis
com dimensdo temporal grande, que é o caso deste estudo. Apds a esti-
magdo dos modelos, sdo analisadas as FIRs para identificar a ocorréncia do
fendmeno da curva]. Os intervalos de confianca para as FIRs serdo obtidos
através do procedimento de bootstrap proposto por Hall (1992).

Em suma, a estratégia econométrica empregada neste estudo pode ser
assim resumida: apés uma criteriosa andlise da existéncia de cointegragdo
entre as varidveis dos modelos constantes na equacao (9), através do teste de
cointegracdo de Westerlund (2007), proceder-se-4 a estimacdo de um PDOLS
para cada caso considerado; ou seja, para as exportacdes liquidas dos totais,
dos baésicos e, por fim, dos industrializados. Portanto, serdo estimados trés
modelos PDOLS para analisar a validade da condicdo de Marshall-Lerner.
Em seguida, sdo analisados os impactos da taxa de cAmbio real sobre as ex-
portacdes liquidas em curto prazo, através das FIRs extraidas de um PVAR.

5 Analise e discussao dos resultados

Como descrito na secdo anterior, para examinar os aspectos relacionados
a validade/regularidade da condi¢do de Marshall-Lerner e a ocorréncia do
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fenébmeno da curva ], inicialmente procedeu-se a investigagdo sobre a exis-
téncia de uma relagdo de longo prazo, ou de cointegragdo, entre as varia-
veis utilizadas, via teste de Westerlund (2007).

O teste de cointegragdo de Westerlund (2007) faz uso de quatro esta-
tisticas, sendo duas na versdo Group-Means (Ga e Gt) e duas na versdo
Panel-Tests (Pa e Pt). As primeiras verificam a cointegracdo em pelo me-
nos uma unidade do painel, enquanto as demais a verificam para o painel
como um todo. Os resultados estdo sintetizados na Tabela 1 e mostram
que, em todos os modelos e para as quatro estatisticas de teste, rejeita-
-se a hipétese nula de auséncia de cointegragdo, tanto para grupos de
unidades cross-section como para o painel completo e, portanto, atestam
uma relagdo de longo prazo entre essas varidveis. As subsec¢des seguintes
discorrem sobre os resultados para as rela¢des de longo prazo e de curto
prazo, respectivamente.

Tabela 1 Resultados dos testes de cointegracao de Westerlund (2007)

Estatistica/ Exportacdes liquidas | Exportacoes liquidas | Exportacoes liquidas
Modelo Totais (Basicos) (Industrializados)
G -5,26* -5,45% -4,58*%
t (-347) (-3,65) (-2,81)
G -5723% -55,26* -44,85*%
2 (-791) (-759) (-5,93)
P -5,26% -5,45*% -4,58%
t (-3,03) (-3,15) (-249)
p -57.23* -55,26% -44 85*%
a (-838) (-8,07) (-642)

Fonte: Elaborag&o prépria.

Notas: a) Estatistica Z em parénteses; b) *Significante a 1%. c) Testes realizados com até seis lags eleads.

5.1 Resultados para a condicao de Marshall-Lerner

Apbs a identificagdo da cointegragdo entre as varidveis, procedeu-se a
estimagdo das relagbes de longo prazo utilizando PDOLS para as expor-
tagbes liquidas dos totais, dos basicos e dos industrializados, respectiva-
mente. A tabela 2 sintetiza os resultados. Vale destacar que o critério de
Schwarz indicou seis como o nimero 6timo de lags e lead em todos os
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modelos estimados. Portanto, serdo estimados trés modelos PDOLS (6,6).
Inicialmente, observa-se que a estatistica de Wald atesta a significincia
global da relagdo entre essas varidveis, mesmo no nivel de significancia
de 1%. Vale lembrar que a condigdo de Marshall-Lerner sera satisfeita
se o coeficiente estimado do efeito da taxa de cadmbio real for positivo e
estatisticamente significante.

Tabela 2 Resultados PDOLS para as relacdes de longo prazo

Estatistica/ Taxa de Renda Renda Teste
Modelo cambio real domeéstica externa
Exportacdes liquidas totais 101 -0.20 0.34 99.52
poriagoes g [9.95] [-267] [3.36] (0,00)
Exportacoes liquidas 1,06 -0,25 0,99 70,90
(Basicos) [6,94] [-2,30] [6,56] (0,00)
Exportacdes liquidas 1,57 -0.19 028 74,24
(Industrializados) [14,68] [-2,58] [2,62] (0,00)

Fonte: Elaborag&o prépria.

Notas: a) Os trés modelos foram estimados com seis lags e seis leads; ou seja, PDOLS (6,6); b) P-Valor
entre paréntesis; c) Estatistica Z entre colchetes.

Em termos gerais, as evidéncias encontradas apontam para a validade da
condi¢do de Marshall-Lerner em todos os modelos considerados. Ou seja,
os resultados indicam que o efeito de longo prazo de uma depreciacdo
cambial é positivo e estatisticamente robusto sobre as exportagdes liqui-
das dos estados brasileiros. Portanto, esses modelos regionais parecem re-
produzir as principais evidéncias encontradas para a economia brasileira,
sobre a condi¢do de Marshall-Lerner (Moura; Da Silva, 2005; Vasconcelos,
2010; Scalco; Carvalho; Campos, 2012). Vale destacar que Arruda e Mar-
tins (2016) e Arruda, Castelar e Martins (2019) também observam a vali-
dade dessa relacdo para as exportacdes liquidas do Estado do Ceard e da
regido Sul do Brasil, respectivamente.

Além disso, os resultados também indicam que esses efeitos se mos-
tram eldsticos em todos os modelos considerados; ou seja, incrementos de
10% na taxa de cAmbio real aumentam em 10,1%, 10,6% e 15,7 %, respec-
tivamente, as exportagoes liquidas totais, de basicos e de industrializados.
Esse resultado reflete a maior participagdo dos produtos industrializados
nesses estados que, como mostra o Grafico 1 referido anteriormente, apre-
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sentaram participacdo média de 83% do total das relagbes comerciais de
industrializados do pais. Os resultados mais discretos para os basicos po-
dem ser justificados pelas auséncias de estados como Maranhao, Piaui e
Tocantins (que com o estado da Bahia formam a regido da MATOPIBA,
que tem se destacado na produgdo agricola), Goids e Mato Grosso do Sul
(que se destacam na pecudria). Ainda assim, os resultados seguiram a linha
dos observados por Mortatti, Miranda, Bacchi (2011) e Scalco, Carvalho e
Campos (2012) para esse setor.

Do ponto de vista tedrico, esses resultados parecem fornecer indicios,
sob a dtica da absorcdo, de que o efeito substituicdo parece sobrepujar o
efeito renda em longo prazo, dada a ocorréncia de superavit em todos os
dos casos analisados.

Dessa forma, esses resultados sinalizam a importincia da autoridade
monetéria na conducdo da politica cambial, de modo a manter a taxa de
cdmbio real em patamares competitivos, a fim de aumentar a inser¢do de
produtos exportados por esses estados no mercado internacional, uma vez
que em todos os casos considerados as exportagdes liquidas apresentaram
respostas eldsticas a taxa de cdmbio real. Além disso, Palma (2007) observa
que a politica monetaria se mostra sensivel a choques na taxa de cambio e
que negligenciar essa relagdo pode produzir distor¢do na conducdo desse
instrumento de politica econdémica.

A renda externa também se mostrou estatisticamente significante em
todos os modelos considerados e com o sinal esperado; ou seja, um au-
mento na renda externa pode se reproduzir como um incremento na de-
manda por exportagdes domésticas o que, ceteris paribus, melhora o saldo
comercial. Vale destacar que esse impacto se mostrou superior para basi-
cos; ou seja, as exportacdes liquidas de bens basicos aumentam em 9,9%,
em resposta a incrementos de 10% na demanda externa. Em condigoes
semelhantes, no setor de industrializados, o aumento seria de 2,8%. Além
de confirmar a previsdo tedrica, esse resultado também reflete a importan-
te participagdo dos bens bdsicos, especialmente commodities agricolas, nas
exportagdes dos estados brasileiros, o que torna esse setor mais sensivel as
oscilacbes da demanda externa.

Portanto, diante do exposto, sugere-se uma politica de maior abertura
comercial, que pode ser praticada tanto em nivel estadual quanto nacional,
uma vez que o Brasil ainda apresenta taxas de abertura comercial bastante
discretas. Os dados da SECEX/MDIC mostram que o pais apresentou uma
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taxa de abertura média (medida pela soma das exportagdes com as im-
portagdes, dividida pelo PIB) de 20% no periodo analisado; ou seja, ainda
hé espago para ampliar essa participagdo de modo a se beneficiar de uma
maior demanda externa.

Por fim, a renda doméstica apresentou impacto negativo e estatistica-
mente significante sobre as exportagdes liquidas, uma vez que um incre-
mento nesse indicador aponta para um aumento na demanda por impor-
tagbes o que, cetetis patibus, produz uma deteriora¢do no saldo comercial.
Especificamente, aumentos de 10% na renda doméstica se refletiriam em
reducdes de 2,5% e 1,9% no saldo comercial de basicos e industrializa-
dos, respectivamente. Entretanto, a magnitude dessas elasticidades deve
ser analisada com cautela, dado que a proxy empregada'’ incorpora apenas
os incrementos na atividade industrial, ndo refletindo, portanto, a integra-
lidade da renda doméstica.

5.2 Resultados para a curva J

Uma vez que ndo se rejeita a validade da condi¢do de Marshall-Lerner em
todos os niveis da balanca comercial considerados; ou seja, o efeito de
longo prazo de uma depreciacdo cambial sobre as exportacdes liquidas dos
estados brasileiros € positivo. Resta agora testar a ocorréncia do fenémeno
da curvaJ.

Nesse sentido, inicialmente analisou-se a ordem de integragdo das sé-
ries através dos testes de raiz unitdria de Levin, Lin e Chu (2002) e Im,
Pesaran e Shin (2003), cujos resultados se encontram na Tabela 3. Ambos
0s testes apontam que todas as varaveis se mostram estaciondrias em nivel
e, portanto, sdo 1(0). Assim, todas as varidveis serdo incluidas em nivel nos
modelos aqui empregados.

Em seguida, procedeu-se a andlise das FIRs extraidas de modelos PVAR,
que investigam qual a trajetéria estimada (resposta) da balanca comercial,
dado um choque (impulso) na taxa de cAmbio real, nesse caso, uma desva-
lorizagdo cambial. A anélise foi realizada na seguinte ordem: inicialmente
averiguaram-se tais efeitos para as exportagdes liquidas totais, seguidas
das investigagdes para os setores de bdsicos e industrializados, respecti-

10 Essa proxy tem sido utilizada em virtude da auséncia de medidas de renda doméstica na
frequéncia mensal para os estados brasileiros (Arruda; Ferreira, 2014; Arruda; Martins, 2016).
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vamente. Vale destacar que, seguindo o critério de informagdo de Sch-
warz, todos os modelos foram estimados com dois lags; ou seja, PVAR (2).
As tabelas Al a A3, em Apéndice, apresentam os modelos estimados.

Tabela 3 Resultados dos testes de raiz unitaria

Teste
Variavel Levin, Line | Im, Pesaran e Resultado
Chu Shin
-3,91*% -2,36%
Nivel ' ' |
e (0,00) (0,00) ©
Taxa de cambio real,,
Primeira -30,08* -30,87* 0)
diferenca (0,00) (0,00)
. -4,70* -3,93*%
Nivel (0.00) (0.00) 1(0)
Renda externa,
Primeira -9,42* -22,66* 0)
diferenca (0,00) (0,00)
, -4,29% -8,54*
Nivel (0.00) (0.00) 1(0)
Renda doméstica,,
Primeira -6,84* -23,36* 0)
diferenca (0,00) (0,00)
-1,83*%* -391
Nivel ' ! I(0
Exportagdes liquidas (0,03) (0,00) ©
(Totais), Primeira -24,48* -38,01* 0)
diferenca (0,00) (0,00)
-10,24* -11,59*
Nivel 10
Exportagdes liquidas (0,00) (0,00) ©
(Basicos), Primeira -21,63* -3715% )
diferenca (0,00) (0,00)
-2,04%% -4,04*
Nivel ) ' I(0
Exportacdes liquidas (0.02) (0,00) ©)
(Industrializados), Primeira -21,54% -40,19 0)
diferenca (0,00) (0,00)

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.

Nota: Valor p entre parénteses. * Significante ao nivel de 1%. ** Significante ao nivel de 5%.

O Grafico 2 revela que um choque na taxa de cambio real repercute inicial-
mente de forma negativa sobre as exportagdes liquidas totais dos estados
brasileiros, recuperando-se apés o primeiro més até tornar-se superavitaria
3 meses depois, caracterizando a ocorréncia da curva J.
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Grafico 2 Resposta das exportacdes liquidas totais a desvalorizagdes cambiais

15

1

05

0 \/
-05

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

— FIR Lower Upper

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do modelo estimado.

Em seguida, anélise semelhante foi realizada considerando apenas os bens
bésicos. O Graéfico 3 apresenta a respectiva FIR. Os resultados ndo susten-
tam a ocorréncia do fenémeno da curva J para as exportagdes liquidas dos
bésicos, uma vez que seu saldo responde positivamente as depreciagdes
cambiais ja no curto prazo.

Grafico 3 Resposta das exportacdes liquidas dos basicos a desvalorizagdes cambiais
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir do modelo estimado.

Por fim, analisaram-se as respostas das exportacoes liquidas de produtos
industrializados as depreciagdes cambiais. Os resultados estdo sintetiza-
dos no Grafico 4. Percebe-se que o saldo comercial dos industrializados
responde inicialmente de forma negativa, apresentando recuperagdo a se-
guir, tornando-se positivo trés meses depois; ou seja, evidéncias de ocor-
réncia da curva J.
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Grafico 4 Resposta das exportacdes liquidas dos industrializados a desvalorizagdes

cambiais
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir do modelo estimado.

Desse modo, os resultados do presente trabalho corroboram os achados
de Bahmani-Oskooee e Malixi (1992), Gomes e Paz (2005) e Vasconcelos
(2010) ao indicarem a ocorréncia da curva ] no comércio Brasil-Resto do
Mundo, para os totais e os industrializados, considerando um painel de
estados; ou seja, sob a dtica da absorgdo, o efeito renda parece superar o
efeito substituicdo em curto prazo.

Vale ressaltar que a ndo ocorréncia da curva ] na balanca dos bens bési-
cos, aqui observada, estd em conformidade com os resultados de Scalco,
Carvalho e Campos (2012), que diagnosticaram o mesmo para a balanca
do setor agropecudrio, componente de grande importancia na balanca dos
bens basicos. Ressalte-se, ainda, que essas evidéncias parecem indicar que
ha um ajuste mais rdpido na balanca dos bens basicos, de modo que uma
desvalorizacdo na taxa de cAmbio ja resulta em superdvit no curto prazo,
dado que vérios desses bens tém precos cotados em bolsas de valores e
mercados futuros.

Em suma, os resultados de longo prazo parecem indicar de modo ro-
busto a validade da condi¢do de Marshall-Lerner para as exportacdes li-
quidas dos estados brasileiros, considerando os totais, basicos e indus-
trializados, com os dltimos apresentando uma resposta mais eldstica.
E, ainda, que estas sdo positivamente influenciadas pela demanda externa
e negativamente impactadas pela renda doméstica, refletindo o aumento
da demanda por importagdes. Considerando as evidéncias de curto prazo,
percebe-se a ocorréncia do fendémeno da curva J, apenas para os totais e
para os industrializados.
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6 Consideracodes finais

O presente trabalho se pautou na analise dos impactos das desvaloriza¢des
cambiais sobre as exportagdes liquidas totais, de basicos e de industrializa-
dos para um painel de estados brasileiros a partir da aplicagdo de modelos
PVAR, para testar a ocorréncia do fenémeno da curva J, e do PDOLS, para
investigar a validade da condicdo de Marshall-Lerner. As contribui¢des po-
tenciais da pesquisa estdo na aplicacdo de técnicas ainda ndo empregadas
em estudos dessa natureza e na regionalizacdo do exercicio.

O exame das relagbes de longo prazo permitiu inferir que em todos
os modelos considerados a reposta das exportacdes liquidas dos estados
brasileiros a uma depreciagdo cambial se mostra positiva, validando, por-
tanto, a condi¢do de Marshall-Lerner. Vale destacar que Moura e Da Silva
(2005), Vasconcelos (2010) e Scalco, Carvalho e Campos (2012) encontra-
ram evidéncias semelhantes em dados agregados do Brasil.

A renda doméstica se mostrou estatisticamente robusta e com sinal pre-
visto pela teoria; ou seja, um aumento nesse indicador promove uma dete-
rioracdo nas exportagoes liquidas dos estados brasileiros, por aumentar a
demanda por importagdes. As evidéncias também indicam que, majoran-
do-se a renda externa, o saldo comercial dos estados brasileiros respondera
de maneira positiva, uma vez que esse aumento serd reproduzido num
incremento da demanda por suas exportagoes.

Por fim, a analise das rela¢des de curto prazo via PVAR apontou para a
validade da curva ] nas exportacdes liquidas totais e dos industrializados
nos estados do Brasil. No caso dos bésicos, ndo se observou esse fend-
meno, resultado que converge para o observado por Scalco, Carvalho e
Campos (2012).

Em termos préticos, os achados neste estudo apontam para a impor-
tancia de politicas que propiciem maior inser¢do dos estados brasileiros
no comércio internacional, a partir de medidas que possam ser conduzi-
das tanto no 4mbito estadual quanto no nacional, dado que, em todos os
casos considerados, a demanda externa se mostrou benéfica para o saldo
comercial. Além disso, os resultados também reforcam a importancia da
autoridade monetaria na condugdo da politica cambial, de modo a manter
esse indicador em niveis competitivos, uma vez que, em todos os mode-
los analisados, as exportacdes liquidas se beneficiaram das desvalorizacdes
reais no cdmbio.
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Apesar de representar um primeiro esforgo nessa literatura, no que tan-
ge a exercicios regionais para painéis de estados, o presente estudo pode
ser ampliado em duas frentes; quais sejam, estudos regionais do comércio
bilateral com os principais parceiros comerciais desses estados e, ainda,
utilizagdo de modelos mais sofisticados de painel que combinem simulta-
neamente estados e setores ao longo do tempo.
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APENDICE

Tabela A1 PVAR para as exportacdes liquidas totais
PVAR estimado
(Xit/ Mit) | Yit Y;l TXCER"
0,46* 0,01%* 0,01* -0,005**
Xis/ M) (0,00) (0,02) (0,00) (0,02)
0,36* -0,01%* -0,008** 0,003
Ko/ M 2) (0,00) (0,04) (0,03) (0,17)
Y 0,27* 0,68*% -0,06* 0,02%*
it-1 (0,00) (0,00) (0,00) (0,03)
v -0,30* 0,08* -0,02 -0,03*
it-2 (0,00) (0,00) (0,23) (0,01)
v -017 -0,04 0,68* -0,14*
it-1 (0,17) (0,88) (0,00) (0,00)
v 0,23%* -0,05%** 0,24* 0,12*
it-2 (0,05) (0,08) (0,00) (0,00)
-0,06 0,13* 0,02 1,18*
TXCER, . (0,72) (0,00) (0,40) (0,00)
0,30*** -0,28* -0,16* -0,24*
TXCER, . (0,09) (0,00) (0,00) (0,00)
R? 0,82 0,71 0,98 0,97
F(8,2002) 433,69% 479,18*% 13860,99* 10729,70%
Obs.: 2040 2040 2040 2040
Grupos 10 10 10 10
Obs.: por grupo 204 204 204 204

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.
Nota 1: Todas as variaveis estéo em logaritmo.

Nota 2: (X,/M,) - Exportagdes liquidas; Y, - Renda doméstica; Y', - Renda externa; TXCER, - Taxa de
cémbio efetiva real.

Nota 3: P-Valor entre paréntesis. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.
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Tabela A2 PVAR para as exportacdes liquidas (Basicos)

PVAR estimado

(Xit/ Mit) | Yn| Y;t TXCER"

0,41* 0,003 0,002 0,0002

Kea/ M) (0,00) (0.14) (0.21) (0.8D)
0,29* -0,002 -0,0001 0,0003

Ko/ M 2) (0,00) (0,35) (0,94) (0,76)
Y 0,36%** 0,67* -0,07* 0,02%*
it-1 (0,08) (0,00) (0,00) (0,02)
v 0,29* 0,08* -0,01 -0,03*
it-2 (0,00) (0,00) (0,31) (0,00)
v 0,73* -0,003 0,69% -0,14*
it-1 (0,00) (0,90) (0,00) (0,00)
v -0,50%* -0,05%** 0,24* 0,12*
it-2 (0,05) (0,07) (0,00) (0,00)
049 0,14* 0,02 1,19*

TXCER, ., (0,19) (0,00) (043) (0,00)
-0,27 -0,29* -0,16* -0,25%

TXCER, ., (047) (0,00) (0,00) (0,00)
R? 0,76 0,72 0,97 0,98
F(8,2002) 212,91* 478,09* 13755,27* 10698,72*
Obs.: 2040 2040 2040 2040
Grupos 10 10 10 10
Obs.: por grupo 204 204 204 204

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.
Nota 1: Todas as variaveis estao em logaritmo.

Nota 2: (X,/M,) - Exportagdes liquidas; Y, - Renda doméstica; Y', - Renda externa; TXCER, - Taxa de
cambio efetiva real.

Nota 3: P-Valor entre paréntesis. * Significante a 1%, ** Significante a 5%, *** Significante a 10%.
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Tabela A3 PVAR para as exportacdes liquidas (Industrializados)

PVAR estimado

(x,/m,)| v,| Y:, TXCER,

oy W g
oo R wm
v 0,26* 0,68* -0,06 0,02%*
it-1 (0,01) (0,00) (0,00) (0,04)
v -0,25** 0,08* -0,02 -0,03*
it-2 (0,02) (0,00) (0,19) (0,01)
v -0,37* -0,004 0,68 -0,14*
t-1 (0,00) (0.38) (0,00) (0,00)
v 0,43* -0,05%** 0,24 0,12*
it-2 (0,00) (0,08) (0,00) (0,00)
I S
oo om  om o
R? 0,80 071 098 098
F(8,2002) 522,35* 478,75* 13861,94* 10735,26*
Obs.: 2040 2040 2040 2040
Grupos 10 10 10 10
Obs.: por grupo 204 204 204 204

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.
Nota 1: Todas as variaveis estao em logaritmo.

Nota 2: (X,/M,) - Exportagdes liquidas; Y, - Renda doméstica; Y°, — Renda externa; TXCER, - Taxa de
cambio efetiva real.

Nota 3: P-Valor entre paréntesis. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.
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