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Este trabalho examing os efeitos de curto e longo prazos das variagdes na taxa de céimbio efetiva
real, nos termos de troca, na renda doméstica e na renda externa sobre o saldo da balanga
comercial de produtos agricolas e agroindustriais do Brasil no periodo 1961795, Utilizando as
andlises de co-integragio e mecanismos de correcdo de erros, constatou-se que, RO CHIto prazo,
as varidveis mais importantes na explicagio das variagoes do saldo comercial de produtos
agricolas e agroindustriais foram (em ordem decrescente de importincia): a renda doméstica, a
renda externg, 05 termos de troca e a taxa de cambio. No longo prazo, @ laxa de edmbio foi a
principal varidvel determinante do salde comercial de produtos agricolas e agroindustriais,

1 - Introducio

Este trabatho analisa o papel da taxa de cimbio e de outras varidveis macroeco-
ndmicas no ajustamento do saldo da balanga comercial de produtos agricolas e
agroindustriais do Brasil no periodo 1961/95.

Procura-se, de modo especifico: a) estimar um modelo econométrico que
“explique” as variagdes a curto e longo prazos no saldo da balanga comercial de
produtos agricolas e agroindustriais (também denominada balan¢a comercial
agricola total); e b) avaliar a eficicia de umna politica cambial em relagdo a uma
politica de renda em secus efeitos sobre o saldo da balanga comercial agricola
total.

O trabalho estd organizado em seis segdes além desta introdugdio. Na Segdo
2, analisa-se a evolugio do saldo da balanga comercial brasileira no periodo
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1961/95, evidenciando a diferenga de desempenho entre os setores agricola e
agroindustrial (considerados no agregado) em relagiio aos demais setores da
economia. Na Seg#o 3, faz-se uma breve revisdo da literatura sobre taxa de
cdmbio e transagdes externas com mercadorias, procurando-se ressaltar que os
objetivos acima especificados ainda néo foram devidamente estudados no Brasil,
Na Secéo 4 € apresentado o referencial tedrico e especificada a equagio a ser
estimada. Na Segdo 5, propde-se a utilizacio da analise de co-integragio e do
mecanismo de corregio de erros como instrumentais econométricos para deter-
minar os efeitos de curto e longo prazos da taxa de cAmbio e de outras varidveis
macroecondmicas sobre o saldo comercial agricola total, A Secido 6 analisa os
resultados da pesquisa e a Se¢iio 7 retine as conclusdes obtidas.

2 - A evolucdo do saldo da balanca comercial do Brasil

As exportagdes brasileiras de mercadorias, durante o periodo 1961/95, passaram
por diversas modificagbes em sua composicio e em suas taxas de crescimento,
A tendéncia verificada tem sido de aumento da participagdo dos produtos
processados e manufaturados, tanto em valor quanto em quantidades exportadas.

O processo de industrializagdo do pafs ¢ as politicas de promogio as expor-
tagGes de produtos manufaturados (na forma de incentivos fiscais e crediticios)
contribuiram para o incremento das exportagdes de produtos industrializados.
Enquanto isso, as exportagdes de produtos da agricultura foram desestimuladas
por barreiras tarifdrias e ndo-tarifarias, como analisam vérios autores.' Na década
de 80, as exportagdes agricolas continuaram sendo discriminadas nas politicas
de promogao as exportagdes [ver Pinheiro et alii (1993)].

Melo e Zockun (1977, p. 23) afirmaram que, entre os diversos instrumentos
utilizados para incentivar as exportagdes, apenas as minidesvalorizagdes cam-
biais beneficiaram a agricultura, ao reduzir a variagio da taxa de cAmbio real.
Nao obstante a afirmagdo dos citados autores, ndo se pode ignorar que a politica
de crédito subsidiado também beneficiou o setor agricola de produtos exporta-
veis, Mais recentemente, em 1996, o governo isentou as ex portagdes de produtos
primdrios e semimanufaturados do pagamento do Imposto sobre Circulagfo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), o que deve estimular as exportacdes desses
produtos.

Em que pese a agricultura niio ter recebido os incentivos de promogio As
exportacdes na mesma propor¢io que se verificou para os produtos industriali-

1 Para maiores detalhes, ver Mendonga de Barros et alii (1975), Melo e Zockun (1977), Schuh (1977) e
Pastore et alfi ¢ Coes citados por Pinheira er afif (1993).
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zados, ndo se pode ignorar a substancial contribuigéo do setor agricola, junta-
mente com o setor agroindustrial, ao processo de ajustamento do sakdo dabalanca
comercial brasileira.

Através do grafico abaixo constata-se que, durante todo o periodo 1961/95, 0
saldo da balanca comercial agricola total (que engloba produtos agricolas e
agroindustriais, excluindo as transa¢des com fertilizantes e defensivos agricolas)
sempre registrou superdvits. O mesmo ndo se observa para o saldo comercial de
produtos nao-agricolas, que teve déficit de 1961 a 1983, voltando a apresentar
saldo negativo em 1995. Portanto, durante o periodo de 35 anos aqui analisado,
os setores ndo-agricolas, em conjunto, s6 conseguiram gerar saldo comercial
positivo com o exterior no periodo 1984/94, o que corresponde a apenas 11 anos.
Contudo, mesmo para esses anos, os saldos gerados pela agricultura e pela
agroindiistria foram maiores que os produzidos pelos demais setores da economia.

Pode-se ainda notar neste grafico que, para o periodo considerado na presente
pesquisa, os maiores déficits da balanga comercial do pafs ocorreram nos anos
de 1974, 1975, 1976, 1979 ¢ 1980,% os quais foram US$ 10,95 bilhdes, US$ 7.55
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2) 0 saldo agricola total exclui as transag0es com fertilizantes e defensivos agricolas.

2 Os anos de maiores déficits na balanca comercial refletem as conseqiiéncias dos dois chogues do
petréleo que ocorreram na década de 70.
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bilhdes, US$ 4,60 bilhges, US$ 4,50 bilhdes e US$ 3,92 bilhoes {com poder de
compra de 1995), respectivamente. Se se descontasse desses déficits a contribui-
¢do dos setores agricola e agroindustrial ao processo de ajustamento da balanca
comercial, os déficits gerados pelos demais setores, naqueles anos, seriam de
USS$ 19,36 bilhdes, US$ 16,07 bilhdes, US$ 14,65 bilhdes, US$ 12,49 bithoes e
US$ 14,22 bilhdes, respectivamente.

Néo obstante a substancial contribui¢io dos produtos agricolas e agroindus-
triais ao processo de ajustamento da balanca comercial brasileira, nio existe,
ainda, um trabalho que examine quais as varisveis que afetam o saldo comercial
agricola total (entendido como sendo a soma do saldo comercial das transacoes
com produtos agricolas e agroindustriais).

Como constatado anteriormente, as variagdes da taxa de cimbio real foram
consideradas importantes para o desempenho das exportagdes agricolas. Por essa
razao, o objetivo deste trabalho ¢ investigar quais as contribuicdes das variagdes
da taxa de cimbio real ¢ de outras varidveis macroecondmicas ao processo de
ajustamento da balanca comercial de produtos agricolas e agroindustriais do
Brasil, considerados no agregado, por representarem, em conjunto, a maior fonte
de superdvits comerciais gerados no periodo em andlise.

3 - Taxa de cimbio e transacdes externas com mercadorias no
Brasil

Neste texto, conceitua-se taxa de cAmbio como sendo o preco em moeda nacional
de uma unidade monetéria estrangeira tomada como referéncia. Uma elevacio
na taxa de cambio acusa uma desvalorizagdo da moeda nacional, enquanto uma
diminuigio nessa taxa representa uma valorizacdo da moeda doméstica.

A apreciagfio da moeda nacional em relagio a uma moeda externa de referén-
cia “€ um imposto implicito sobre as exportagdes cuja incidéncia na economia
interna cresce a proporgdo que a elasticidade da demanda externa cresce” [ver
Schuh (1983, p. 92)]. Para amaioriados produtos que exportamos, a participacdo
do pais no mercado internacional pode ser considerada marginal. Assim sendo,
a elasticidade-prego da demanda global deve ser alta, o que implica elevado
imposto sobre o setor exportador com a sobrevaloriza¢iio da moeda doméstica
[ver Schuh (19773].

Uma das poucas situagdes em que a valorizagdo cambial é desejdvel para o
pais exportador ocorre quando ele é formador de pregos no mercado internacio-
nal de um determinado produto cuja elasticidade-prego da demanda é menor que
um em valor absoluto, caso do café enquanto o Brasil era fixador de prego desse
produto [ver Schuh (1977) e Almeida (1993)].
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No Brasil, a politica cambial passou a ser utilizada de forma mais genérica,
com o prop6sito de promover as exportagdes, a partir de agosto de 1968, quando
o pafs abandonou o sistema de taxa de cimbio nominal fixa com maxidesvalo-
rizagdes esporadicas. Este gerava incertezas nas atividades exportadoras e esti-
mulava a especulagio financeira sempre que uma “méxi” era prevista pelos
agentes econdmicos. A partir da citada data, o pafs ingressou em um sistema de
minidesvalorizagdes cambiais, sendo o diferencial entre as taxas de inflagao
interna e externa um pardmetro para corrigir a taxa nominal de cimbio.

O sistema de minidesvalorizagdes cambiais vigorou até fevereiro de 1990.
Em mar¢o de 1990 passou-se a utilizar o sistema de taxa de cimbio com
“flutuagio suja”, que vigorou até junho de 1994. A partir de juiho de 1994 o
Brasil ingressou em um sistema de taxa de cimbio limitadamente flexivel.

Estudos que tratam do impacio da taxa de cdmbio sobre o setor externo
brasileiro foram desenvolvidos por vérios autores.” Os temas mais comumente
estudados sdo os efeitos da taxa de cAmbio sobre as exportagdes de produtos
manufaturados, produtos bdsicos e o saldo da balanga comercial. A varidvel
cAmbio tem sido operacionalizada de diversas formas, sendo os conceitos de taxa
real e taxa efetiva os mais utilizados. As elasticidades-cAmbio encontradas nio
sio de um mesmo valor, variando conforme o periodo de andlise, o grau de
agregacdo dos dados e o método de estimagao.

De modo geral, as evidéncias empiricas tendem a confirmar que a taxa de
cAmbio é uma varidvel importante nas relagdes comerciais do pais com o resto
do mundo.

No que concerne ao impacto das variagdes cambiais sobre o setor agricola de
bens exportaveis,’ embora as evidéncias empiricas revelem um efeito limitado
das variagBes na taxa de cAmbio real sobre a receita de exportagdo de produtos
da agricultura, a0 mesmo tempo elas nos mostram que nfo se deve negligenciar
o papel dessa varidvel, ainda mais se considerarmos que as elasticidades sao
alteradas no tempo, podendo mudar de acordo com o periodo em andlise, “grau”
de agregaciio dos dados, operacionalizagio da varidvel e método de estimagao,
entre outros. Além disso, a economia brasileira passou por um forte processo de
indexagiio de pregos a partir da segunda metade da década de 70, contribuindo
para reduzir os efeitos das desvalorizagdes nominais da moeda doméstica sobre
a evolugdo da taxa de cimbio real e, conseqiientemente, a resposta das exporta-

3 Ver, por exemplo, os trabalhos de Pastore ef alii (1976 € 1978), Suplicy (1976), Bacha (1977), Veiga
{1977), Cardoso (1979 ¢ 1981), Braga e Markwald (1983), Braga e Rossi (1986), Siiva ¢ Locatelli (1987),
Locatelli e Silva (1991), Martner (1992), Zini Jr. (1989 ¢ 1993), Ferreira (1993), Nunes (1994) ¢ Castro ¢
Cavalcanti (1997), entre outros.

4 Elasticidades-cimbio estimadas para as exportagdes de produtos agricolas podem ser encontradas em
Suplicy (1976) e Almeida (1993).
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¢oes as desvalorizagoes da moeda doméstica. Ademais, os trabalhos que versam

sobre cimbio ¢ produtos da agricultura nio distinguem entre o0s efeitos de curto
e longo prazos.

Os estudos realizados até entfo analisam, com base em técnicas econométri-
cas tradicionais, o efeito das variagSes na taxa de cambio real sobre produtos ou
grupo de produtos agricolas, mas nio sobre o saldo comercial de produtos
agricolas ¢ agroindustriais (também denominado saldo comercial agricola total).
Sabe-se que o objetivo da politica cambial € afetar o saldo total do coméreio. A
tmportancia de se avaliar o impacto sobre um produto ou grupo de produtos
diminui & medida que se tem conhecimento de que a diregdo da politica cambial
nio muda em fung¢do de um ou outro produto, a menos que o mesmo detenha
uma parcela dominante na geragéo de divisas do pais, caso do café no Brasil nas
trés primeiras décadas do presente século. Assim sendo, e como ressaltado
anteriormente, este trabalho procura determinar os efeitos da taxa de cAmbio e
de outras varidveis macroecondmicas sobre o saldo comercial de predutos
agricolas e agroindustriais, considerados no agregado, por representarem, em
conjunto, a maior fonte de superdvits comerciais gerados no periodo em anilise
(1961/95).

A seguir, apresenta-se o arcabougo tedrico e especifica-se a equagio a ser
estimada.

4 - Fundamentacio tedrica’

Este artigo utiliza como arcabougo teérico uma versio parcial do modelo
IS-LM-BP. Tal raodelo, também conhecido como modelo keynesiano de econo-
mia aberta, resultou da combinagdo de duas abordagens bésicas de ajustamento
da balanga comercial: o enfoque das elasticidades e o enfoque da absorgdo.

Para explicar o ajustamento do balango de pagamentos, 0 modelo IS-L.M-BP
incorporou as varidveis-prego (do enfoque das elasticidades) e as varidveis-renda
(doenfoque da absorgio), acrescentando ainda os fluxos financeiros que ocorrem
entre as nagdes.

A equacio geral do modelo IS-LLM-BP de determinagio do saldo do balango
de pagamentos tem a seguinte especificagiio:

BP=(X-M)-F—R (1)

3 Parauma exposigio mais detalhada do modelo IS-LM-BP, consultar os livros textos de macrosconommia
de Branson e Litvack (1978, p. 341-363), Dornbusch (1980) e Dornbusch ¢ Fischer (1991,
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em que BP é o saldo do balango de pagamentos; (X — M) sfo as exportagdes
liquidas de bens e servigos (diferenga entre as exportagoes, X, e as importagdes,
M); F é asaida liquida de capital privado; e R sao as transferéncias a estrangeiros
feitas pelo governo e pelo setor privado.

Para o propdsito desta pesquisa, que € estimar uma equagao para o saldo da
balanca comercial, os componentes F e R da equagdo (1) podem ser ignorados,
obtendo, assim, uma equagio de determinagdo da conta corrente. Adicionalmen-
te, considerando que as transagdes com servigos também estdo equilibradas, a
equagdo (1) transforma-se em uma equaggo de determinagio do saldo da balanga
comercial, Assim procedendo, tem-se:

TB=(X-M) (2)

Tanto as exportagdes, X, quanto as importacSes, M, sdo componentes da
demanda agregada de bens ¢ servigos, o lado real da economia, e integram a
curva IS, que estabelece a condigdo de equilibrio no mercado de bens e servigos.
No modelo IS-LM-BP, a oferta de moeda entra afetando a taxa de juros da
economia, que por sua vez exerce influéncia sobre os investimentos privados ¢
o fluxo de capitais entre o pais ¢ o resto do mundo. As varidveis investimento
privado e fluxo de capitais nfio sdo de interesse para esta pesquisa, que busca
investigar os determinantes do saldo da balanga comercial de produtos agricolas
e agroindustriais. Por definigdo, o saldo da balanga comercial é o resultado
liquido das transagdes comerciais de mercadorias do pais com o resto do mundo.

Portanto, considera-se apenas parte do modelo IS-LM-BP. Por essa razao, o
modelo aqui analisado passa a ser denominado IS-TB, com TB representando a
balanca comercial.® Procedimento similar foi adotado por Liu, Chung e Meyers
(1993) ao analisarem os impactos de varidveis macroeconomicas domésticas e
externas sobre as exportagdes de carnes dos Estados Unidos.

A andlise que se segue € aplicada para uma economia que mantém um regime
de taxa de cAmbio fixa ou administrada.

Para um dado nivel de pregos dos bens competitivos com os nacionais, o valor
real das exportacdes, x, expresso em moeda doméstica, no modelo 1S-TB, passa

6 A denominagio adotada € compativel com a utilizada por Rivera-Baliz e Rivera-Batiz {1994, p, 334},
gual seja, demanda agregada e coméreio internacional. Entretanto, como a demanda agregada também inclui
o mercado monetirio, optou-se, por essa raziio, pela denominagio 15-TB, uma vez que 18 reflete apenas a
demanda agregada no mercado de bens e servigos.
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a ser fungdo dos pregos dos bens do pais exportador, p, da taxa de cAmbio real,
e, e do nivel de renda real externa, y*, Isso quer dizer que:

r=x(p, e, y*) 3)

comataxade cimbio, e, definida como a quantidade de moeda doméstica trocada
por uma unidade de moeda externa.

O valor real das importagdes expresso em moeda doméstica, m,,, resultante
do produto entre o valor em moeda externa das importagdes, m, e a taxa de
cémbio real, ¢, depende do nivel de renda real doméstica (v), da taxa de cimbio
real (e) ¢ dos pregos externos dos bens que competem com 0s nacionais (p*).
Assim, pode-se escrever a fungdo importacio do seguinte modo:

me=e.m(y, e, p, p*) “4)

Ap6s substituir (3) e (4) em (2) obtém-se a expressio completa para o saldo
da balanca comercial, em termos reais, no modelo IS-TB:

tb:x(Paeey*)—e-m(y,eaP-P*) (5)

Uma desvalorizagio cambial,’ e, e um aumento no nivel de renda externa, y*,
produzem uma melhora no saldo real da balanga comercial, b, por aumentar as
exportagdes. A desvalorizagio cambial também tende a produzir um efeito
positivo sobre o saldo da balanga comercial por tornar mais caras, em moeda
doméstica, as importagdes. A estabilidade desses resultados depende de a
condigdo de Marshall-Lerner ser satisfeita.

Por outro lado, uma elevagio no nivel de renda interna e nos pregos dos bens
domésticos diminui o saldo real da balanga comercial, por estimular as impor-
tagoes e, também, pelo fato de o aumento dos precos dos bens domésticos
diminuir as exportages.

7 Deve-se atentar para o fato de que a varidvel de politica ecendmica € a taxa nominal de cimbio, de
modo que as alteragBes praticadas pelo Banco Central na taxa nominal visam afetar a taxa real -
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Para determinar os efeitos de uma variagiio na taxa de cimbio real sobre 0
saldo da balanga comercial, 0 modelo IS-TB pressupbe que uma alteraciio na
taxa de cAmbio real produz uma mudanga nos termos de troca, menos no ¢aso
de “pais pequeno”, em que os termos de troca independem das politicas internas.

Tratando-se de “pafs pequeno”, os pregos dos bens que ele exporta sdo
determinados pelas condigdes de oferta e demanda totais no mercado internacio-
nal e, a esses pregos, o pais pode vender a quantidade que desejar (enquanto
houver demanda). Nessa situagfio, uma desvalorizagao cambial ndo altera os
termos de troca (expressos em moeda externa), mas melhora o saldo da balanga
comercial porque o volume exportado tende a aumentar (em decorréncia da
maior receita, em moeda doméstica, por unidade adicional exportada) e o volume
importado deve diminuir (em virtude do aumento, em moeda doméstica, dos
precos das importagdes).

4.1 - Equacdo basica do saldo da balanca comercial

Na Secdo 4 deste artigo foram apresentadas as implicagdes de uma desvaloriza-
¢io cambial sobre o saldo da balanga comercial segundo o modelo IS-TB. O
préximo passo € definir uma equagio parao saldo da balanca comercial brasileira
de produtos agricolas e agroindustriais. Para tanto, 0 referencial tedrico, apre-
sentado anteriormente, e os trabalhos empiricos, que tratam do ajustamento da
balanga comercial, sdo utilizados para auxiliar no processo de selegdo das
varidveis.

Freqiientemente, as varidveis consideradas nas estimagdes de equactes para
o saldo da balanca comercial, no Brasil e em outros paises, s20 aquelas contem-
pladas no modelo IS-LM-BP, que em sua versao parcial o denominamos IS-TB.®
Entre elas destacam-se: @) 0 nivel de atividade doméstica, medido pelo Produto
Interno Bruto (PIB) ou pelo Produto Nacional Bruto (PNB): b) o nivel de
atividade externa, mensurado como uma média ponderada do PNB dos principais
parceiros comerciais do pais; e ¢) um indice de competitividade de pregos, quase
sempre a taxa de cimbio real e/ou os termos de troca.

Em geral, as equagdes sio especificadas na forma reduzida. Os coeficientes
estimados refletem efeitos totais, sendo os sinais a eles associados determinados
pelo(s) efeito(s) mais forte(s). A fungio bdsica do saldo da balanga comercial
apresenta a seguinte especificagéio:

ST=f(RB,RW, e, TT) (6)

8 Ver, porexemplo, os trabaihos de Braga ¢ Rossi { 1986), Boucher (1991), Rose (1991) e Zini Jr. (1993),
dentre outros.
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onde:

ST = saldo da balanga comercial, expresso em moeda externa;
RB = nivel de renda interna;

RW = nivel de renda externa;

¢ = laxa de cimbio real; e

IT = termos de troca.

A nomenclatura de algumas varidveis foi alterada para associar a aplicacio
da fun¢do ao caso em andlise. Para fins de estimagdo, a fungio (6) ainda pode
incluir varidveis bindrias para captar fendmenos temporirios que afetam o saldo
comercial,

Nesta pesquisa sdo utilizadas as seguintes varidveis: saldo da balanga comer-
cial agricola total (SAT); taxa de cAmbio efetiva real (e-IPA); termos de troca
(TT); niveis de renda interna (RB) e externa (RW); e uma varidvel de choque para
captar os efeitos da geada de 1975 sobre os pregos do café no mercado interna-
cional e, consegiientemente, sobre o saldo da balan¢a comercial agricola total.

A seguir, apresenta-se a forma como as referidas varidveis foram operaciona-
lizadas.

a) Saldo da balanga comercial agricola total (SAT)

O SAT inclui todos os produtos agricolas basicos, animais vivos e produtos
florestais bem como os produtos industriais derivados desses produtos bdsicos,
Utilizaram-se os dados divulgados pela FAQO, em que trabalhamos com 397
produtos, dos quais 357 sio produtos agricolas e agroindustriais, 12 sdo animais
vivos e 28 sdo matéria-prima florestal e produtos industriais baseados na madei-
ra. As transagdes com fertilizantes e defensivos agricolas nio foram consideradas
porque as séries para essa categoria de produto ndo cobrem o ano de 1995,
Também se exclufram as séries para os produtos nos. quais as transacdes
comerciais foram inferiores a quatro anos, que pressupomos terem ocorrido
devido a frustracdes de safra ou outras questdes conjunturais em nossa economia
e/ou na economia do resto do mundo. Os valores do saldo da balanga comercial
agricola total estdo expressos em US$ milhdes de 1995, sendo utilizado o Indice
de Precos no Atacado (IPA) dos Estados Unidos como deflator.

b) Taxa de cdmbio (e-1PA)

Quando se fala em desvalorizagiio cambial, é preciso distinguir uma desvalo-
rizagdo na taxa de cimbio real de uma desvalorizagdo na taxa de cimbio efetiva
real. A primeira refere-se a uma queda no valor da moeda doméstica em termos
da moeda estrangeira de referéncia, usualmente o déiar norte-americano ou a
moeda do principal parceiro comercial. A segunda ocorre quando se usa uma
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cesta de moedas constituida geralmente pelas moedas dos principais parceiros
comerciais do pafs para proceder as desvalorizagdes. Desse modo, a taxa de
cAmbio efetiva teal € a que interessa para o desempenho do saldo da balanga
comercial, uma vez que o mesmeo é o resultado das transagoes comerciais liquidas
de mercadorias do pafs com o resto do mundo.

Por essa razao, a taxa de cambio foi operacionalizada seguindo o conceito de
taxa de cambio efetiva real. Como deflatores da taxa de cimbio efetiva utiliza-
ram-se o IPA dos principais parceiros comerciais do Brasil e o IPA doméstico.
Os IPAs externos foram ponderados pela participagfo relativa de cada pais nas
transagOes comerciais totais com o Brasil. As ponderagﬁes" foram alteradas a
cada cinco anos. O ano-base da série € 1985, escolhido porque naquele ano “a
taxa de cimbio estava relativamente alinhada com a competitividade externa da
economia e ndo pode ser caracterizada como demasiadamente elevada” [ver Zini
Ir. (1993, p. 25)).

¢) Termos de troca (TT)

Como uma proxy dos termos de troca, utilizou-se a razio entre os indices de
precos das exportagdes e das importagoes. O indice construido é do tipo Laspey-
res, tendo como base 1961.

d) Nivel de atividade doméstica (RB)

O nivel de atividade doméstica foi medido pelo PIB do Brasil, a pregos de 1995,
utilizando o deflator nele implicito. Os valores estdio expressos em RS milhes.

e) Nivel de atividade externa (RW)

Utilizou-se o valor das importacdes do resto do mundo de produtos agricolas e
agroindustriais como uma proxy do nivel de renda externa disponivel para despesas
com produtos agricolas basicos e processados. Os valores €stio expressos em US$
milhdes de 1995, tendo-se utilizado como deflator o IPA dos Estados Unidos.

) Varidvel para captar choque exdgeno

E incluida uma varidvel bindria para captar o efeito da geada ocorrida no Sul
do Brasil em 1975 sobre os precos do café no mercado internacional nos anos
de 1976 e 1977 ¢, consegiientemente, sobre o saldo da balanga comercial agricola
total.'® A varidve! bindria tem valor um para os anos de 1976 e 1977 e valor zero

9  Os paises considerados na cesta dc moedas foram: Estados Unidos, Gri-Bretanha, Bélgica, Dinamarca,
Franga, Alemanha, Ttilia, Holanda, Noruega, Suécia, Suiga, Canadd, Japdo, Espanha, Argentina, Chile,
Meéxico, Paraguai ¢ Venezuela.

10 Como o efeito da geada se d4 apenas por meio do cfeito-prego, ndo haveria, & prieri, necessidade de
uma varidvel adicional, pois © modelo 34 inclui os termos de troca, Porém, a inclusdo da varidvel bindria foi
necessaria para tornar as estimativas mais estdveis.
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para os demais. Assim, admite-se que a geada em questdo teve efeito temporirio
sobre o saldo da balanga comercial de produtos agricolas e agroindustriais do
Brasil. Observe-se que a geada de 1975 & operacionalizada na forma de um
choque tempordrio, com efeito apenas sobre as relagdes de curto prazo.

Os valores das varidveis (e suas respectivas fontes) estdo no Apéndice A e se
referem ao perfodo 1961/95, totalizando, para cada varidvel, 35 observacdes.
Pode-se verificar que nenhuma das varidveis apresenta valor negativo. Todas as
séries, exceto a que se refere A varidvel bindria, sio utilizadas na forma logarit-

mica.

No Apéndice B sdo apresentados os graficos das varidveis e do residuo do
vetor de co-integragio.

5 - Metodologia

Para estimar a expresséo (6), de determinagiio do saldo total da balanca comercial
agricola e agroindustrial, sio apresentados, a seguir, os procedimentos econo-
métricos,

5.1 - Procedimentos econométricos

Sao trés as etapas dos procedimentos econométricos utilizados neste trabalho. A
primeira consiste em aplicar testes de raiz unitéria para verificar se as séries emn
anélise (SAT, e-IPA, TT, RB ¢ RW) podem ser consideradas estaciondrias.

Nesta pesquisa, o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi utilizado para
testar a ordem de integragio de cada série temporal. O teste ADF foi aplicado
para cada série tomada individualmente, com base no procedimento seqiiencial
sugerido por Perron [ver Harris (1995, p. 31-32)]. Esse procedimento é recomen-
dado porque na prética o verdadeiro processo gerador dos dados € desconhecido.

Uma das dificuldades na aplicagio do teste ADF consiste em determinar o
nimero de diferengas defasadas da varidvel a ser incluido na equacgio. Como
regra geral, parte-se do principio de que o nimero de termos de diferengas
defasadas deve ser aquele que torne o termo de erro da equag¢iio ndo-correlacio-
nado serialmente. Virios procedimentos podem ser utilizados em trabalhos
empiricos para auxiliar a determinacio da ordem de defasagem “p” dos processos
auto-regressivos, destacando-se dentre eles os critérios de Schwarz (SO e
Akaike (AIC).

Como existe a possibilidade de diferentes critérios apentarem para diferentes
nimeros de termos de defasagens, tem-se uma dificuldade adicional na escoiha
do critério a adotar. O procedimento geralmente seguido tem sido o de utilizar
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um ou mais critérios. Como ainda ndo ficou estabelecido na literatura qual o
melhor critério, neste trabalho foi utilizado o de Schwarz. Esse critério foi
escolhido por ser um dos mais parcimoniosos, © que pode constituir uma
vantagem, s¢ considerarmos que o tamanho da nossa amostra ¢ particularmente
pequeno.

Na segunda etapa, fez-se uso do método de Johansen para determinar o
ndmero de relacdes de co-integragdo e estimar os vetores de coeficientes dessas
relages, com a finalidade de determinar os efeitos de longo prazo entre as
variaveis selecionadas e o saldo da balanga comercial de produtos agricolas e
agroindustriais do Brasil.""

O ndmero de relagdes de co-integragao foi determinado juntamente com o
ndmero de componentes deterministicos a serem inciuidos dentro ¢ fora do
espaco de co-integra¢do, conforme sugerido por Johansen (1992a). Para tanto,
fez-se uso do critério de Pantula, que consiste em testar as hipoteses nulas de
ndo-co-integragio para um conjunto de modelos. Operacionalmente, estimam-se
os proviveis modelos e o nimero de relages de co-integragdo (r=0,r=1,r=12,
..., r=n—1; sendo n o nimero de varidveis incluidas no espago de co-integracio)
vai sendo testado modelo a modelo, desde o mais restrito (modelo sem nenhum
componente deterministico) até o menos restrito (modelo contendo termo cons-
tante e tendéncia temporal). O teste tem fim assim que a hipdtese nula de
ndo-co-integragfio nio puder ser rejeitada. Quer dizer, testa-se, primeiramente,
ahipétese de que r =0 em cada modelo. Se a hipétese nula for rejeitada, segue-se
testando que r = 1, e assim sucéssivamente. Logo que a hiptese nula néo puder
ser rejeitada o teste é finalizado, escolhendo-se o modelo para o qual essa
hipétese foi aceita.'?

Apds ter selecionado o modelo e determinado o nimero de relagbes de
co-integragdo, 0 préximo passo consiste em estimar os vetores de co-integragao
e testar a hipétese nula de exogeneidade fraca para as varidveis incluidas nas
relagdes de co-integrac@o. Neste trabalho, o teste de exogeneidade fraca foi
realizado pressupondo-se que um dos vetores possa ser interpretado como uma
equagio para o saldo da balanga comercial agricola total.

As relagdes de co-integragdo estimadas pelo método de Johansen pressupdem
que todas as varidveis incluidas no espago de co-integracio sdo endégenas, néo
permitindo, portanto, uma interpretagdo econdmica (precisa) dos pardmetros de
longo prazo estimados. Por essa razio, o teste de exogeneidade fraca se faz

11 Detalhes acerca do procedimente de Johansen e dos testes realizados podem ser encentrados em
Johansen (1988, 1991,1992¢ ¢ 1992b) e Harris (1995).
12 Para maiores detalhes, ver Harris (1995, p. 97).
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necessario para determinar se € possivel interpretar um dos vetores de co-inte-

gragao como uma equacdo para o saldo da balanga comercial agricola total, que
constitui o objetivo geral desta pesquisa.

A escolha do método de Johansen para estimar as relagdes de co-integraciio
nao foi arbitrdria; ela baseou-se nos resultados da pesquisa de Gonzalo (1994).
O principal objetivo da pesquisa de Gonzalo foi selecionar o melhor método de
estimagdo de vetores de co-integragio para fins de pesquisas empiricas.

Gonzalo (1994) examinou a distribuigio assintética dos estimadores de cinco
métodos alternativos de estimago de vetores de co-integragdo, quais sejam:
minimos quadrados ordindrios; minimos quadrados nfio-lineares; médxima veros-
similhanga em um modelo de corregdo de erro (método de Johansen); compo-
nentes principais; e correlagio canénica. Ele concluiu que as estimativas
produzidas pelo método de Johansen t&m melhores propriedades que as geradas
pelos demais métodos analisados, com os resultados obtidos sendo também
vilidos quando a estimagao € feita a partir de amostras finitas.

Ademais, Gonzalo (1994, p. 224) atesta ainda que, dos cinco métodos anali-
sados, o de Johansen foi o tnico que satisfez a trés requisitos desejdveis na
estimagio de vetores de co-integragfio, quais sejam: g) incorporagiio de informa-
¢es a priori acerca da existéncia de raiz unitdria; b) estimago de sistema pleno;
e ¢) obtenciio dos efeitos dindmicos do sistema.

Finalmente, uma vez aceita a hip6tese de co-integracio, os efeitos de curto
prazo sio mensurados a partir de um modelo de corregio de erros. Esse modelo
permite que se obtenham os impactos de curto prazo das varidveis explanatérias
(as varidveis exdgenas fracas) sobre a variavel dependente (saldo da balanca
comercial agricola total), sem que haja perda das informagdes de longo prazo.

Na especificagiio do modelo de corregdo de erros, a varidvel dependente (em
sua primeira diferenga) passa a ser fungdo do termo de erro da equacio de
co-integragio defasado de um perfodo, das primeiras diferengas defasadas da
variavel endc’)%ena e das primeiras diferengas correntes e defasadas das varidveis
explanatérias.”” Por construgio, o niimero de defasagens a ser incluido no
modelo de corregiio de erros € igual aquele utilizado para estimar 0 VAR menos
um,

Em todos os testes realizados, estabeleceu-se o limite critico de 5% para a
rejeicdo das hipdteses nulas,

13 A especificagio do modelo de corregiio de erros comentada pressupde que as varidveis explanatorias
sejam exdgenas em relagio a0 modelo de curto prazo.
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6 - Resultados e discussao

Nesta seciio so apresentados e discutidos os resultados obtidos nos testes de raiz
unitdria (Subse¢do 6.1), na estimagdo do vetor de co-integragdo (Subsegiio 6.2)
e na equagio de corregdo de erros (Subsegdo 6.3). Com base nos testes de
exogeneidade fraca, pressupomos que o vetor de co-integracdo pode ser inter-
pretado como uma equago reduzida para o saldo da balanga comercial agricola
total.

6.1 - Testes de raiz unitiria

Os resultados dos testes de raiz unitdria apresentados na Tabela 1 sugerem que
as séries das varidveis (saldo da balanga comercial agricola total, termos de troca,
taxa de cAmbio efetiva real, renda doméstica ¢ renda externa) nao apresentam
duas rafzes unitérias, o que € um indicativo de que essas séries sejam estaciona-
rias em primeira diferenca.

Por outro lado, os resultados apresentados na Tabela 2 mostram que nao se
pode rejeitar a hipétese nula de uma raiz unitaria para todas as séries em analise.
Desse modo, aceita-se a hipétese de que as séries em nivel sio todas /(1), isto &,
integradas de primeira ordem. Ademais, os testes para as hipdteses nulas con-
juntas sugerem que o processo gerador das séries das varidveis SAT, e-IPA, TT,
RB ¢ RW apresenta uma raiz unitdria e nenhum componente de tendéncia
temporal.

TABELA 1

Testes de Dickey-Fuller Aumentado de raiz unitdria: varidvel dependente
em segunda diferenca (A2 Inye)

. . Testes estatisticos
Nimero de  Numero de

Varidveis defasagens  observagdcs T o) p T

In SAT 1 32 -6,97* 24 29* -8,97" —6,65"
InTT 0 33 -5,68" 16,13 -5.68" -5,76"
In e-IPA 1 32 -5,47* 14,95* -547* -5,52"
In RB 0 33 -3,18* 507™% 318 -2,08*
In RW 0 33 -3,97* 7,91 -3,97* —3,30*

FONTE: Dados da pesquisa.

* Significancia ao nivel de 1%,
** SignificAncia ao nivel de 5%.
n.s. = ndo-significativo.

Balanga comercial agricola e agroindustrial 109



TABELA 2

Testes de Dickey-Fuller Aumentado de raiz unitdria; varidvel dependente
em primeira diferenca (A Inyy)

. . Testes istic
Nimerode Nimero de ¢ estatisticos

Varidveis =

defasagens observacaes 1 o3 T o p T
in SAT 2 32 -1,03 1,61 -1,83 2,95 - 1,45
InTT 0 34 -2,79 3.9 -2,79 3,90 - 0,01
In e-IPA 2 32 -~0,55 410 -0,43 0,20 - —0,50
In AB 1 33 -0,90 1,25 -1,52 3,90 - 2,19
In AW 1 33 2,45 3,07 -1,18 2,69 - 1,94

FONTE: Dados da pesquisa.

6.2 - Teste de co-integraciio

As relagbes de co-integracio foram estimadas pelo método proposto por Johan-
sen. O sistema estimado envolveu cinco varidveis £(1), tomadas em seus loga-
ritmos — SAT, e-IPA, TT, RB ¢ RW —, € uma varidvel binéria, de intervencio
operacionalizada na forma de impulso, para captar o efeito da geada de 1975
sobre os pregos do café no mercado internacional nos anos de 1976 e 1977 e,
conseqiientemente, sobre o saldo da balanga comercial agricola total.

O critério de Schwarz mostrou que deve ser estimado um sisterna VAR de
ordem um. Mas, levando-se em conta que mais uma defesagem foi necesséria
para tornar os residuos nido-correlacionados serialmente, optou-se por estimar
um ststema VAR de ordem dois, a partir do qual se realizaram as andlises de
co-integragdo.

O critério de Pantula, para selecionar o niimero de relagdes de co-integragdo
e o niimero de componentes deterministicos do modelo, indicou a presenca de
uma constante no espago de co-inte%raqﬁo ¢ apenas uma relagio estdvel de longo

prazo (um vetor de co-integrago).™ Para tanto, os valores criticos das tabelas

14 Na aplicagio do critério de Pantula, consideraram-se como provéveis modelos um sistema VAR com
um ferme constante restrito ao espago de co-integragdo e, alternativamente, um VAR com uma constante na
parte dindmica do modelo. A selegio dos proviveis modelos teve por base os resultados dos testes de raiz
unitdria, sugerindo que o processo gerador de cada série em andlise nfio apresenta um termo de tendéncia
temporal. Ademais, os modelos extremos — modelo sem nenhum componente determinfstico e modelo
contendo iendéncia quadritica— ndo foram considerados por serem, na pratica, de rara ocoréneia {ver Hansen
e Juselius (1995, p. 5-6) e Harris (1995, p. 96)).
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propostas por Osterwald-Lenum (1992) foram utilizados como indicativos'® dos
verdadeiros valores assintGticos das estatisticas Amax € Ago. A COrTEgiO para
pequenas amostras proposta por Reimers (1992) néo foi considerada porque ela
é arbitrdria e prejudica a existéncia de relagbes de co-integragio, notadamente
quando a analise é conduzida a partir de amostra éparticularmente pequena, como
a utilizada neste trabalho [ver Nielsen (1997)}.

Na Tabela 3 apresentam-se os testes para posto incompleto do medelo
selecionado pelo critério de Pantula. Com base na estatistica Ao fOl possivel
rejeitar a hip6tese nula, ao nivel de 5% de significiincia, de que o nimero de
relagdes de co-integragio ¢ igual a zero (isto €, r = 0) . Assim sendo, aceita-se a
hipétese alternativa de que existe um vetor de co-integraciio entre as varidvels
SAT, e-IPA, TT, RB ¢ RW. A estatistica Am, somente ao nivel de 10% de
significancia rejeita a hipdtese nulade que o niimero de relagdes de co-integragio
é igual a zero.

TABELA 3

Testes para posto incompleto de co-integragdo do modelo selecionado,
usando dados para o periodo 1961/95

Hipétese nula Relagoes Rafzes calculadas Estatisticas
testada nfo-estaciondrias calculadas
(Ho: 1) (n-nr Ai Mrago Armax

0 5 0,6207 78.44* 31,99*
1 4 0,5158 46,45 23,93

2 3 0,3165 22,52 12,56

3 2 0,2123 9,96 7,88

4 1 0,0612 2,09 2,09 l

FONTE: Dados da pesquisa.
* Rejeigdo de hipolese nula ao nivel de 5%.
** Rejeicac de hiptlese nula ao nivel de 10%.

15 0s valores criticos das tabelas de Osterwald-Lenum sdo recomendados apenas quando as varidveis
bindrias sdo do tipo sazonais centradas. por ndo interferirern na distribuigiio assintdtica das estatisticas posto
[Hansen e Juselius (1995, p. 8)1.

16 Informagdes complementares sobre a mesma questde foram fornecidas pessoalmente por Nielsen, as
quais reforgam a referida citagfo.
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No Quadro 1, apresentam-se o vetor de co-integragdo, normalizado para o
logaritmo neperiano da varidvel saido da balanga comercial agricola total — In
(SAT); os coeficientes de ajustamento (ct1), que mostram o erro da relagdo de
equilibrio de longo prazo; ¢ os respectivos testes t de Student, que indicam as
proviveis varidveis exégenas em relagiio a0 modelo de longo prazo. Os valores
da estatistica-t sugerem que a relagio de co-integragdo estimada é estatistica-
mente significativa apenas para a equacio do saldo da balanga comercial agricola
total.

O coeficiente de ajustamento associado & varidvel saldo da balanca comercial
agricola total apresentou um valor para a estatistica-t igual a (— 4,780), que ¢
consideravelmente maior que aqueles calculados para as demais varidvets (ver
Quadro 1). Segundo Hansen e Juselius (1995), nesse estdgio o valor da estatis-
tica-t deve ser interpretado com bastante cuidado, servindo apenas como indica-
tivo de que o vetor de co-integracio estimado pode ser interpretado do ponto de
vista econdmico.

A possibilidade de exogeneidade fraca para o logaritmo das varidveis e-1PA,
TT, BR e RW, verificada pelo teste t de Student, sugere que o vetor de co-inte-
gracao talvez possa ser interpretado como uma equagao reduzida para o saldo da
balanga comercial agricola total. A estatistica razio de verossimilhanga (LR),

QUADRO 1

Vetor de co-integragdo, coeficientes de ajustamento e estatistica-t de Student

Vetor de co-integragéio, normalizado para o logaritmo neperianc da varidvel saldo da balanca
comercial agricola fotal {in SAT)

In (SAT) In (e-1PA) In (T In (RB) In (RW) Constante
1,000 -1,081 0,319 -0,469 —0,428 5,857

Vetor de ajustamento normalizado oy

In (SAT) In (e-1PA) In (TT) In (RB) In (RW) -

—-0,758 0,221 0,068 0,073 0,047 -
Valor do teste t de Student para os coeficientes do vetor de ajustamento normalizado

In (SAT) In {e-FPA) In{TT In (RB) [n (RW) -

-4,780 1,812 0,275 1,423 0,596 -

FONTE: Dados da pesquisa.
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apresentada no Quadro 2, permite que se chegue a mesma constatagdo — a de
que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de que as referidas varidveis possam ser
consideradas exc’)%enas fracas em relagdo aos parimetros de longo prazo do
modelo estimado."’

Com o objetivo de determinar a importincia das varidveis exogenas fracas no
modelo de longo prazo (espago de co-integragdo), apresentam-se, no Quadro 3,
testes de restricdes zero sobre os parmetros estimados [3;, condicionados as
restri¢des zero jd impostas aos coeficientes de ajustamento (ver Quadro 2). Os
testes mostrados sugerem que apenas a varidvel e-1PA teve efeito significativo
sobre o saldo da balanca comercial agricola total no longo prazo. Ao nivel de
5%, os valores dos testes LR para restri¢Ses zero aos coeficientes associados as
demais varidveis e o termo constante ndo sdo estatisticamente significativos (ver
valores-p no Quadro 3).

QUADRO 2

Teste de exogeneidade fraca para o logaritmo das varidveis e-IPA, TT, RB ¢ RW
em relacdo aos pardmetros de longo prazo

Vetor de co-integragao, normalizado para o logaritmo neperianc da varidvel saldo da balanga
comercial agricola total (In SAT) —- sujeito & restrigao linear sobre os parametros de ajustamento

In (SAT) In (e-fPA) In(TT) In (RB) In (RW) Constante

1,000 —-0,991 0,296 —0,498 -0,339 4,889

Vetor de ajustamento normalizado — sujeito a restrigdes zero sobre a1, com i=2,8,4¢e5

In (SAT) In (e-IPA) In (TT) In (RB) [n (RW)
0,914 0,000 0,000 0,000 0,000 -
Teste LR: X_(4) = 4,74 valor-p = 0,32

FONTE: Dados da pesquisa.

17 Testes de razio de verossimilhanga (aqui niio reportades) aplicados individualmente para cada
g?rmglgtro ({; ajustamento também ndo rejeitam a hipétese nula de exogengidade fraca para as varidveis e-fPA,
LRBe RW.
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QUADRO 3

Teste de significdncia para as varidgveis incluidas no espago de co-integracdo

Vetor de co-integragéo, normalizado
Ef)mercial agricola total (in SAT)

para o logaritmo ne
— sujeito a restrigdes z

periano da varidvel saldo da balanca
€ro sobre 0s parimetros estimados oy e

comi=1
In (SAT) Int (e-IPA) In{T) In (RB) In (RW) Constante
1,000 0,000 0,115 —0,888 0,296 -1,820
Teste LR: X° (5) = 12,08 valor-p = 0,03
In (SAT) In (e-IPA) In (T7) In (RB) In (RW) Constante
1,000 0,588 0,000 -0,508 -0,240 3,346
Teste LR: X (5) = 8,86 valor-p = 0,11
In (SAT) In {e-1PA) In(TT In {(RB) In (RW) Constante
1,000 1,386 0,366 0,000 -1,005 9,576
Teste LR: X (5) = 9,60 valor-p = 0,09
In (SAT) In (e-IPA) In (TT) In (RB) In {RW) Constante
1,000 -0,828 0,294 ~0,715 0,000 2,620
Teste LR: X° () =5,75 valor-p = 0,33
In (SAT) In (e-IPA) In (TT) In (RB) In (RW) Constante
1,000 ~0,536 0,271 0,864 0,260 0,000
Teste LR: X’ (5) =8,02 valor-p = 0,16

FONTE: Dados da pesquisa.

6.3 - Modelo de correciio de erros

A dindmica de curto prazo do saldo da balan¢a comercial agricola total &
apresentada na Tabela 4. A equagio estimada inclui como varidveis explicativas,
além da varidvel endégena em diferenga defasada, o termo de correcdo de erros
defasado de um periodo (correspondente ao vetor de co-integra¢do do Quadro
2) e as diferengas (correntes e defasadas) das varidveis: taxa de cimbio efetiva
real (In e-7PA), termos de troca (In TT), renda interna (In RB) e externa (In RW).'®

18 A vnica varidvel corrente si gnificativa no modelo de correcdio de erros foi a primeira diferenca da renda
do resto do mundo. Levando-se em conta que o Brasil tem participagio marginal no valor das importagoes
mundiais, decidiu-se pressupor que tal varidvel seja também exdgena em relacio ao modelo de curto prazo.
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TABELA4

Estimativa da equagdo de corregdo de erros para o saldo da balanga comercial
agricola total do Brasil [ varidvel dependente: A (In SAT}H — { 963/95

Coeficiente Teste t Probabilidade

Varidvel estimado (o) de Il > 15.) Testes de diagndstico

A (In SATi-1) 0,287 1,900™% 7 Ohservagbes (n) . . . . . . . 33
A (In e-1PA) 0,400 1,640™% 12 Grau de liberdade . . . . . . 22
A{In e-IPA{—1) -0,013 ~0,050™% 96 Rajustado . . . . ... .. 0,74
A(nTTY 0,149 -1,114™% 28 DW. . ... e 2,04
A(n TTi-1) 0,176 1,727"% 10 QB0 ... 11,23™%
A{In RBY 0,268 0,465™% 65

A(In ABi-1) 1,289 2,003 5

A (In RWY) 0,953 2,416

A (In AW- 1) -0,565 -1,194™% 25

Dy 0,226 1,951™% 7

-1 -0,914 5,311

Hipoteses nulas testadas —— os coeficientes assoclados as seguintes variaveis sio zero:

a) A(in e-IPA), A{In e-1PAr-1), Alin TT2), Alin AB) e Alln RWe—1) => F(5, 22) =0,73"* valor-p = 0,60
B) A(In e-fPA), Aln TTi-1) e Dr=> F(3, 22) = 3,742 valor-p = 0,03

€} Alin e-1PA) e Alin TTi—1) => F(2,22)=3,184 valor-p = 0,07

FONTE: Dados da pesquisa.
n.s. = nao-significativo.

Uma varidvel bindria (D) de intervengdo para os anos de 1976 ¢ 1977 também
foi incluida para captar o efeito da geada de 1975 sobre os pregos internacionais
de café e, consegiientemente, sobre o saldo da balanga comercial agricola total.

Observa-se na Tabela 4 que apenas trés varidveis apresentaram efeitos esta-
tisticamente significativos ao nivel de 5%: a primeira diferenga corrente darenda
do resto do mundo; a primeira diferenga defasada (de um periodo) da renda
interna; ¢ o termo de corregio de erros correspondente ao vetor de co-integragio
do Quadro 2. Os efeitos da varidvel bindria e da varidvel endégena defasada
foram significativos apenas ao nivel de 7%, enquanto a primeira diferenga
defasada (de um periodo) dos termos de troca somente acusa efeito sobre o saldo
da balanga comercial agricola total se o nivel de significancia adotado for 10%.
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O teste F rejeita a hipStese nula de que os efeitos das varidveis taxa de cimbio
(em sua primeira diferenga corrente), termos de troca (considerados em sua
primeira diferenga defasada) e bindria possam ser considerados nulos no modelo
de curto prazo, de modo que se decidiu mant-las na equagio (ver Tabela 4). As
dernais varidveis tiveram efeitos nulos, conforme pode ser constatado pelo teste
F, destacando-se, entre elas, a taxa de cimbio efetiva real (tomada em sua
primeira diferenga defasada).

As baixas elasticidades-preco da oferta dos principais produtos da pauta de
exportagBes ¢ da demanda de importagdes agricolas do pais € uma explicagio
para o efeito pouco significativo, estatisticamente, da varidvel taxa de ciimbio
efetiva real sobre o saldo da balanca comercial agricola total no curto prazo.

Do lado das exportagdes, tem-se que a producio agricola (insumo para os
produtos agroindustriais) responde com uma certa defasagem a estimulos de
prego. Portanto, mesmo considerando que ocorra um incremento residual das
exportagGes oriundas de escoamento de estogues, notadamente por parte dos
produtos agricolas processados, € provdvel que ele néo seja significativo no curto
prazo.

Sabe-se que a demanda por importagdes brasileiras de produtos da agricultura
€ de baixa elasticidade-prego. Por exemplo, pode-se citar os casos de trigo e
malte (produtos de grande peso em nossa pauta de importagdes), em que as
varia¢8es de pregos em moeda local t8m pouco efeito, pelo menos a curto prazo,
sobre as quantidades importadas, uma vez que a oferta interna nio satisfaz a
demanda doméstica pelos referidos produtos.

Por essa raziio, o maior efeito a curto prazo de uma desvalorizagao real do
cambio sobre o setor agricola exportador é elevar o valor unitdrio, em moeda
doméstica, das exportagdes, com pouco efeito sobre o volume exportado e,
conseqlientemente, sobre a competitividade externa do setor (aqui entendida
como a capacidade do setor em aumentar seu saldo de comércio). Nio obstante,
a perda cumulativa de receita de exportagio, em moeda doméstica, decorrente
da valorizagio real do cAmbio, fatalmente terd um efeito negativo e significativo
no longo prazo sobre o volume exportado e, conseqlientemente, sobre o saldo da
balanga comercial (conforme constatado neste trabalho).

Apresentamos na Tabela 5 uma versdo parcimoniosa da equacao de curto
prazo para o saldo da balanga comercial agricola total, na qual as varidveis
ndo-significativas estatisticamente (identificadas pela estatistica F) siio exclui-
das. Tais varidveis sdo A(In e-IPA,_ ), A(ln IT), A(ln RB) e A(In RW,_ ).

O coeficiente estimado para a varidvel A(In e-1PA,) teve o sinal positivo
(coerente com o encontrado no longo prazo), mas nio foi estatisticamente
significativo (Tabela 5). Como enfatizado anteriormente, a oferta de produtos
agricolas (insumos para os produtos agroindustriais) responde com uma certa
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TABELA 5

Estimativa da equagdo de corregdo de erros para o saldo da balanga comercial
agricola total do Brasil [ varidvel dependente: A (In SAT)] — 1963/95

Coeficiente Teste t Probabilidade

Varidvel Testes de diagndstico

estimado (tc) de 18 > I
Alin SAT1-1) 0,236 1,827"% 8 Observagdes (0} - . . . . . . a3
Aln e-1PAY) 0,295 14117 17 Grau deliberdade . . . . . . 26
A(n TTi-1) 0,200 2,191 4 RZajustade . . . ... .. 0,72
Alin ABr-1) 1,253 2,940 1 DW. . o o 1,90
Alln RW) 0,785 2,350 3 QE0) L 8,46™
Dy 0,179 2,041 6
Ut -1 -0,808 -6,887 1

FONTE: Dados da pesquisa.
n.s. = nao-significativo.

defasagem a estimulos de pregos, mas o faz de forma cumulativa. Essa defasa-
gem decorre do lapso de tempo entre variacBes nos precos € alteragdo na
produgio, que é necessario para que o volume exportado aumente ou diminua ¢,
assim, afete o saldo comercial. Provavelmente, o nimero de defasagem utilizado
para a varidvel taxa de cimbio efetiva real na estimagdo do modelo de corre¢ao
de erros (um na primeira estimativa, ver Tabela 4, e zero na segunda, ver Tabela
5) ndo tenha sido suficiente para que o volume exportado respondesse as
desvalorizacdes reais do cAmbio. Essa é uma explicagao para o efeito (direto)
estatisticamente pouco significativo, a curto prazo, das variagGes na taxa de
cAmbio efetiva real sobre o saldo da balanga comercial agricola total a curto
prazo.

De fato, o efeito estatisticamente significativo, a longo prazo, da varidvel taxa
de cambio real sobre o saldo da balanca comercial agricola total revela que as
variages reais do cdmbio tém efeito cumulativo sobre esse saldo.

Os coeficientes estimados (ver Tabela 5) sugerem que um aumento de 10%
nas variagdes dos termos de troca [A(In TT, )} e nas variagOes da renda interna
[A(in RB,_1)] produz, no periodo seguinte, uma variagao (no mesmo sentido) no
saldo da balanca comercial agricola total de aproximadamente 2% ¢ 12,53%,
respectivamente.
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A relagiio positiva encontrada entre o nivel de renda doméstica ¢ o saldo da
balanga comercial agricola total ndo é a que se esperaria em modelos keynesia-
nos, como o apresentado na Segdo 4.

Observa-se também na Tabela 5 que um aumento de 10% nas variagdes da

renda do resto do mundo [A(In RW,)] produz, no mesmo periodo, uma variagio
de 7,85% sobre o saldo da balanga comercial agricola total.

O termo de corregio de erros (i,_ ) € estatisticamente significativo ao nivel
de 1% de significancia e apresenta sinal negativo nas duas equagOes (ver Tabelas
4 e 5). O sinal negativo associado ao termo de corregio de erros sugere que, se
o valor do saldo da balanga comercial agricola total ultrapassou seu nivel de
equilibrio de longo prazo (no periodo anterior), ele devers cair em diregfio a esse
nivel de equilibrio no periodo corrente. Isso quer dizer que o saldo da balanca
comercial agricola total converge para o equilibrio de longo prazo apés a
ocorréncia de um choque, a uma velocidade média de 0,908 por ano, ou seja, a
corregdo anual causada no saldo da balanga comercial agricola total em direcao
ao equilibrio de Iongo prazo é de aproximadamente 91% (ver Tabela 5).

Ademais, com base em Castro e Cavalcante (1997, p. 18), pode-se ainda ter
a seguinte interpretagfio para o coeficiente associado ao termo de correcdo de
erros (defasado de um periodo): ele mostra que um desvio de 10%, em determi-
nado perfodo, em relagdo aos valores de equilibrio de longo prazo das varidveis
saldo da balanca comercial agricola total, taxa de cAmbio efetiva real, termos de
troca, renda interna e renda externa produz (no periodo seguinte) uma variagfio
compensatéria na taxa de crescimento do saldo da balanca comercial agricola
total de aproximadamente 9,1%. Portanto, percebe-se que a taxa de cimbio
efetiva real pode produzir efeito sobre o saldo da balanga comercial agricola total
a curto prazo, embora o faga de forma indireta através do termo de corregdo de
erros.

Por fim, verifica-se também que o choque resultante da geada de 1975 sobre
os cafezais do Brasil teve um efeito positivo e estatisticamente significativo (ao
nivel de 6%) sobre o saldo da balanca comercial agricola total.

7 - Consideracdes finais

O objetivo geral desta pesquisa foi determinar os efeitos de curto e lon g0 prazos
das variagBes na taxa de cAmbio efetiva real e em outras varidveis macroecond-
micas sobre o saldo da balanga comercial de produtos agricolas e agroindustriais
do Brasil, considerando o periodo 1961/95.

A curto prazo, as varidveis mais relevantes para “explicar” as variagdes
diretas observadas no saldo da balanca comercial agricola total sdo (do ponto de
vista estatistico): renda interna, defasada de um periodo; renda externa, no
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periodo corrente; termos de troca, com uma defasagem; e termo de corregiio de
erros (os desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo). A variavel taxa de
cambio efetiva real, no perfodo corrente, também apresenta efeito positivo sobre
o saldo da balanga agricola total (coerente com o esperado), mas tal efeito nao
teve bom nivel de significincia estatistica. O maior efeito, a curto prazo, da taxa
de cimbio efetiva real sobre o saldo da balanga comercial agricola total ocorre
de forma indireta através do seu impacto sobre o termo de corregiio de erros.

E importante atentar para a seguinte questio: o fato de as variagdes na taxa
de cambio efetiva real ndo apresentarem bom nivel de significincia estatistica
na equagdo de curto prazo nio significa que as mesmas nao afetem diretamente
o saldo da balanga comercial agricola total a curto prazo. A oferta de produtos
agricolas (insumos para os produtos agroindustriais) responde com uma certa
defasagem a estimulos de pregos, mas o faz de forma cumulativa. Essa defasa-
gem decorre do lapso de tempo entre variagdes nos pregos ¢ alteracdio na
produgio, que € necessirio para que 0 volume exportado aumente ou diminuae,
assim, afete o saldo comercial. Um ano de defasagem para a varidve! taxa de
cambio efetiva real, provavelmente, nao foi suficiente para que o volume
exportado respondesse s desvalorizacBes reais do cimbio. Essa é uma explica-
¢hio para o efeito estatisticamente pouco significativo, a curto prazo, das varia-
¢Bes na taxa de cimbio efetiva real sobse o saldo da balanca comercial agricola
total.

O efeito positivo da varidvel renda interna sobre 0 saldo da balanga comercial
agricola total sugere que, se dependesse apenas da agricultura e da agroinddstria,
o governo ndo necessitaria implementar politicas recessivas com o objetivo de
melhorar esse saldo a curto prazo.

Quanto aos efeitos da varidvel renda externa (nesta pesquisa representada pelo
valor das importagdes do resto do mundo de produtos agricolas e agroindus-
triais), sdo relevantes as consideragdes, a seguir sintetizadas. Somente a curto
prazo se verificou efeito estatisticamente si gnificativo das variagdes no valor das
importagdes do resto do mundo sobre o saldo da balanga comercial agricola total.
A auséncia desse efeito, a longo prazo, chama a atengdio para a passividade de
nossa politica de comércio exterior.

Nesse sentido, o Brasil deve pdr em prética uma politica comercial mais
agressiva, na tentativa de acompanhar a tendéncia de crescimento, a longo prazo,
observada no valor das importagdes de produtos agricolas ¢ agroindustriais do
resto do mundo.

No que concerne & variavel termos de troca, deve-se atentar para duas questoes
essenciais. Sendo exdgenos os precos externos dos bens que o Brasil exporta ¢
importa, o saldo da balanga agricola total passa a ser dependente da trajetria de
curto e longo prazos dos referidos pre¢os, ndo podendo, portanto, os formulado-
res de politicas agricolas e macroecondmicas do pafs interferirem no processo.

Balanga comercial agrivola e agroindustrial 119



Por outre lado, como grande parte dos produtos agricolas ndo-processados que
compbem a pauta de exportagdo ¢ importagdo do pafs é reconhecidamente de
baixa clasticidade-prego da demanda, os termos de troca podem variar muito
com as quantidades transacionadas no meércado. Em outras palavras, num
horizonte temporal mais longo niio h4 como Prever com seguranga o comporta-
mento dessa importante relagio.

Esta pesquisa também evidencia que, dada a importancia do complexo agroin-
dustrial brasileiro como exportador liquido, ndo se pode desconsiderar sua
contribuigdo para equilibrar a balanga comercial total, ainda mais quando se tem
conhecimento de que os maiores déficits no balango de pagamentos ocorreram
em épocas de déficits comerciais.'

Dados divulgados pela Gazeta Mercantil revelam que os saldos da balanga
comercial agricola total em 1996 ¢ em 1997 foram, respectivamente, de
US$ 10,44 bilhdes e US$ 11 bilhdes contra um déficit na balanca comercial total
de US$ 5,53 bilhdes ¢ US$ 8,5 bilhdes, respectivamente, Portanto, o que se vem
observando € a manutengao da tendéncia tipica do periodo 1961/95 (ver gréfico
anterior), com a agricultura e a agroinddstria gerando superdvits em sua balanga
comercial e os demais setores da economia contribuindo para a elevagio do
déficit em transagdes comerciais com o exterior.

Como eventual limite aos resultados econométricos da pesquisa, deve-se
atentar para o fato de que o tamanho da amostra utilizada nio é grande. Isso
significa que a distribuigo assintética das estatisticas posto e os testes de raiz
unitiria podem ndo ser muito precisos.

Se esse for o caso, as consideragdes feitas sobre as implica¢Ges econdmicas,
notadamente as de longo prazo, devem ser interpretadas com alguma cautela.
Por outro lado, as varidveis taxa de cimbio e renda doméstica exerceram
influéncia aprecidvel sobre o saldo da balanga comercial de produtos agricolas
¢ agroindustriais e, ao que tudo indica, as relacdes econdmicas propostas pela
teoria (a0 menos no que concerne A varidvel taxa de cimbio) foram devidamente
captadas pelas estimativas. Ademais, o periodo 1961/95 registrou profundas
transformagdes na economia brasileira e, em especial, em seu comércio exterior,
compativeis com situagdes de longo prazo.

19 Esta observagiio jd havia sido feita por Melo e Zockun (1977} e por Veiga (1977}, e ainda hoje continua
vilida.

120 Pesq. Plan. Econ., v. 22, n. 1, abr. 1998



Apéndice A

Saldo comercial agricola total (SAT), taxa
troca (TT), renda doméstica (RB), renda

de cambio efetiva real (e-IPA), termos de

externa (RW) e varidvel bindria (D) — 1961795

d

Anos SAT® e-IPA® T RE RW D
1961, 3865,23 76,74 100 12780720 16344871 0
1962 3071,86 86,41 9324 13619197 169376,97 0
1963 377182 75,00 9210 13700745 185111,23 0
1964 3598,64 91,29 104,63  141693,00 20341551 0
1965 4165,35 105,23 106,26  145093,98 205846,49 0
1966 4382,08 89,37 9893 15483633 212113,00 0
1967 3698,34 80,92 9324 16130113 21031386 0
1968 4281,34 83,89 0830  177106,00 21156787 0
1969 5284,29 87,72 106,65  193963,10 22100248 0
1970 5756,06 87,11 12712 21412864 23879688 0
1971 5369,17 88,41 105,01  238919,89 246856,94 0
1972 7475,63 91,20 118,62 26723971 27644679 0
1973 9627,91 95,91 10827 30450053 349764,25 0
1974 8416,13 94,77 0334 32974401 37393965 0
1975 8516,00 99,22 0811 34643573 353494,03 0
1976 1005377 95,73 157.67 38204371 36526195 1

1977 12740,94 95,12 287,03 40061875 394727,06 1

1878 92293,65 100,44 196,35 420559,34 41155418 0
1979 7990,96 111,24 181,32 449047,00 440190,24 0
1980 10301,82 117,77 14282 49081340 43838106 0
1981 1029485 100,00 9739 46976129 393166,15 0
1982 8265,68 93,29 101,44  473464,02 35915661 0
1983 10076,14 110,63 126,55  459738,69 346856,70 0
1984 11748,92 101.83 14757  484640,63 35762559 0
1985 10516,39 100,00 13843 52241369 348949,10 0
1986 7331,90 101,66 23275 56147670 392224,33 0
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(continuagdo)

Anos SAT? e-1PA® T RE® RW*H

D
1987 9632,77 103,48 157,16 581181,36  436374,14 0
1988 11975,66 92,16 138,31 580628,88 47547491 0
1989 9463,82 72,65 95,62 599264,37  479458,40 0
1890 827253 68,21 89,93 574584,47  496394,16 0
1991 6969,99 80,84 107,77 576037,43 49118593 0
1992 8740,54 83,19 83,03 57127545 521788,48 y;
1993 8482,05 75,78 30,01 595514,87  477481,66 0
1994 10570,67 63,41 153,64 631062,77 535867.68 0
1995 9657,25 54,70 128,20 658100,00 591072,87 0

# Valores expressos em USH milhdes de 1995, tendo como fonte dos dados basicos a FAG — Home page:
www.apps.fao.org,

® Dados fomecidos pessoalmente por Antdnio Alvaro Zini Junior.

° Valores expressos em R$ milhdes de 1995, tendo como fonte dos dados basicos a FGV — Conjuntura
Econdmica, v. 51, n, 4, abril de 1997.
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Apéndice B

A segir, conjunto de gréficos das varidveis (em nivel e em primeira diferenca)
e do residuo do vetor de co-integragdo (RVC).
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Abstract

This paper analyses short and long term effects on the trade balance of agricultural and
agro-industrial products in Brazil caused by exchange rate, ierms of trade, domestic income and
Joreign income. Using co-integration analysis and the mechanism aof error-correction was found
that domestic income, foreign income, ternis of trade and exchange rate affected, in this order of
importance, the trade balance of agriculiural and agro-industrial products in short term, But in
long term the exchange rate was the main variable that determinate this rade balance in Brazil.
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