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EXPORTACOES AGRICOLAS DO CENTRO-
OESTE BRASILEIRO: EVIDENCIAS DA
CONDICAO MARSHALL-LERNER E CURVA - J

RESUMO

A agricultura é um dos setores que mais se destaca na economia
brasileira, principalmente em relagdo a sua participacdo no saldo
da balanca comercial e, consequentemente, na geragdo de divisas,
sendo a soja um dos grandes destaques. Nesse contexto, o Centro-
Oeste se sobressai como maior produtor e exportador de
commodities agricolas, com predominio da soja. Tendo em vista a
importdncia do setor e da regido para o comércio externo
brasileiro, além da alta volatilidade da taxa de cambio,
principalmente apés a mudanca do regime cambial no pais, em
1999, bem como a relevancia desta para o comércio dos produtos
agricolas, o objetivo desse trabalho é avaliar o efeito da taxa de
cambio real sobre o saldo da balanga comercial agricola do Centro
-QOeste. Para tanto, verificou-se a existéncia da condigdo de
Marshall-Lerner e da Curva ], no periodo entre 1999 e 2019. A
metodologia utilizada foi o método Autoregressive Distributed Lag
(ARDL). Os resultados obtidos ndo confirmam a condicdo de
Marshall-Lerner e a existéncia da Curva J, para a especificagdo e a
periodicidade analisadas.

Palavras-chave: Agricultura; Curva J; Condigdo de Marshall-
Lerner

ABSTRACT

Agriculture is one of the sectors that stands out the most in the
Brazilian economy, especially in terms of its contribution to the
trade balance and, consequently, to the generation of foreign
exchange, with soybeans being one of the major highlights. In this
context, the Central-West region stands out as the largest producer
and exporter of agricultural commodities, with a predominance of
soybeans. Considering the importance of the sector and the region
for Brazilian foreign trade, along with the high volatility of the
exchange rate, especially after the change in the exchange rate
regime in the country in 1999, as well as its relevance to the trade
of agricultural products, the objective of this study is to assess the
effect of the real exchange rate on the trade balance of the
agricultural sector in the Central-West region. To do so, the study
examined the existence of the Marshall-Lerner condition and the
J-Curve, in the period between 1999 and 2019. The methodology
used was the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method.
The results obtained do not confirm the Marshall-Lerner condition
and the existence of the J-Curve for the specified specifications and
periodicity analyzed.

Keywords: Agriculture; ] curve; Marshall-Lerner condition
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EXPORTAGOES AGRICOLAS DO CENTRO-OESTE BRASILEIRO: EVIDENCIAS DA CONDIGAO MARSHALL-LERNER E CURVA - J

INTRODUCAO

O Brasil se mantém em destaque como um importante ator na producao agricola mundial, pelo
menos desde 1990, com uma pauta de exportagdo primadria-diversificada, se consolidando
assim, como um importante exportador de milho, soja, café, agticar e algoddo, conforme Vieira
Filho (2018).

Dados da Organizacdo para a Alimentacdo e Agricultura das Nacdes Unidas (FAO, 2022)
mostram o pais como o maior produtor de Soja do mundo, em 2020, superando os EUA, e o
terceiro na producdo de milho, atrds apenas de EUA e China. O Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE,2022) também aponta o importante papel que agronegoécio detém
na economia doméstica, visto que representa 23% do PIB brasileiro, com um crescimento de
1,9% no primeiro trimestre de 2020, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, mesmo no
cenario de pandemia da Covid-19, no qual os demais setores de atividade econdmica se
mantiveram estagnados ou em queda.

Informacdes da balanca comercial brasileira como um todo, oriundas do Ministério da
Economia (ME), por meio do Comex-Stat, demonstram que as exportagdes brasileiras, no
periodo de 2000 a 2019, cresceram a uma taxa média de 9,55% ao ano, enquanto as importagdes
obtiveram no mesmo periodo um crescimento médio de 8,97% ao ano. Em 2021, a corrente de
comércio brasileira foi de US$ 500,2 bilhdes FOB (Free on Board), em que o pais exportou US$
280,8 bilhoes FOB e importou US$ 219,4 bilhdes FOB, resultando em um saldo da balanca
comercial positivo de US$ 61,4 bilhdes FOB. Sendo que os produtos agricolas, como soja e
milho, estdo entre os principais itens exportados, evidenciando o peso da agricultura na
balanga comercial brasileira (BRASIL, 2022).

Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB,2022), a producao brasileira de
graos poderd atingir um recorde de 272,5 milhdes de toneladas na safra 2021/22 para uma area
plantada de 73,8 milhdes de hectares. O Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento
(MAPA) estima para os proximos dez anos um crescimento de aproximadamente 2,4% ao ano
da producao agricola, atingindo assim 333 milhdes de toneladas de graos para a safra 2030/31,
em uma area prevista de aproximadamente 81 milhdes de hectares, sendo o aumento da
produtividade o principal fator para o crescimento do setor (BRASIL, 2021).

Os dados do MAPA e do ME inserem a regido Centro-Oeste nesse contexto como o maior
produtor brasileiro de soja, milho e algoddo, dado que a producdo estimada para a safra
2020/2021 é de aproximadamente 1,8 milhdes de toneladas de algodao; 51,2 milhdes de
toneladas de milho; 61 milhdes de toneladas de soja, representando respectivamente 73,9%;
53,2% e 45% da produgdo nacional. O setor externo da regido exportou aproximadamente em
2021 US$ 38,12 bilhoes FOB e importou US$ 14,9 bilhdo FOB, gerando um superavit de US$
23,2 bilhoes FOB, o que representa 37,7 % do superavit da balanga comercial brasileira em 2021,
demonstrando a importancia econdémica da regido na geracao de divisas e no saldo da balanca
de pagamentos do Brasil (BRASIL, 2022).

Tendo em vista a crescente importancia relativa do setor da agricultura para a geragdo de
divisas para a economia nacional e do Centro-Oeste, além do papel do pais no comércio
internacional de commodities, este trabalho visa verificar o impacto da taxa de cambio na
balanga comercial agricola do Centro-Oeste e, por sua vez, contribuir com a literatura ao testar
a condicdo de Marshall Lerner e a existéncia do fendmeno da Curva ], para uma regido
importante para agricultura e para o agronegocio de modo geral, por meio de um modelo
Autoregressive Distributed Lag (ARDL).

Revista de Economia e Agronegécio - REA | V. 21| N. 1]2023 | pag. 2



Seibert et al. (2023)

Cabe salientar que o ganho potencial desse estudo estd em fazer uma analise regionalizada
para agricultura, uma vez que a literatura sobre o tema, tem realizado estudos a nivel nacional,
como o trabalho de Arruda e Martins (2020) e com enfoque na manufatura, como o estudo de
Sonaglio, Scalco e Campos (2010). Assim, dado que o setor agricola como um todo vem
ganhando destaque na economia brasileira e o do Centro-Oeste, principalmente, no tocante ao
setor externo, estudos que visem analisar tal setor se mostram importantes para a tomada de
decisdo, tanto por parte de formuladores de politicas, como de agentes de mercado.

Diante do exposto, este trabalho esta dividido em mais cinco se¢des além desta introducao.
Inicialmente, tém-se a revisdo de literatura sobre o tema. Em seguida, apresenta-se a estratégia
empirica, 0 modelo ARDL, bem como a base de dados e os respectivos tratamentos e na
sequéncia tem-se resultados obtidos. Na tltima secao, sdo expostas as consideragdes finais do
estudo.

REVISAO DE LITERATURA

A discussdo sobre o impacto das variagdes da taxa de cAmbio na balanca comercial de cada
economia, seja ela emergente ou ndo, tem sido objeto de pesquisas empiricas nos altimos anos
e a referéncia a estas pesquisas, bem como a apresentagao dos seus principais resultados, sera
apresentada nesta secdo. Deve-se esclarecer que se trata de pesquisas cujo objeto de analise é a
efetividade da desvalorizacdo cambial como instrumento para melhorar o balango de
pagamento, focalizadas em termos da validade da condicdo de Marshall-Lerner (ML) e da
existéncia do fendmeno da Curva-J.

A condicdo Marshall-Lerner preconiza uma das relacdes mais bem estabelecidas na teoria
econdmica, que € a relagdo entre a taxa de cambio e o saldo da balanga comercial. Esta condigao
advoga que a depreciacdo cambial resulta em acréscimos nas exportagdes e queda nas
importagdes, o que melhora o saldo da balanca comercial. Entretanto, tal situacdo acontece
apenas se a adicdo das elasticidades das importagdes e exportagdes for maior que um (LOBO,
2007).

Magee (1973) destacou que existem situacdes em que ha um atraso do efeito esperado no curto
prazo, por vezes causado por questdes institucionais inerentes ao pais e, por isso, os efeitos s6
se revelam no longo prazo. Este fenomeno, por Magee (1973) e Frankel, Caves e Jones (2001),

é a chamada Curva J, que seria a defasagem temporal de resposta da balanca comercial a
variacdo na taxa de cAmbio.

Deste modo, Rose e Yellen (1989) discorrem que quando uma depreciagdo da taxa de cambio
implicar em melhora no saldo da balanga comercial significa que a condicdo Marshall-Lerner
é satisfeita. J4 para que ocorra a curva J, o saldo comercial deve responder negativamente as
mudancas na taxa de cAmbio no curto prazo e apresentar-se positiva apenas no longo prazo,
ou seja, a elasticidade do saldo em relacdo a taxa de cambio deve ser positiva no longo prazo
e negativa no curto prazo, formando uma figura grafica curva similar a letra “J”.

Para Leonard e Stockman (2001) apud Vasconcelos (2010), uma explicacdo tedrica para a
existéncia do fenomeno Curva-] seria a rigidez relativa do quantum importado e exportado no
curto prazo, em decorréncia dos contratos ja pré-estabelecidos. Deste modo, uma
desvalorizacdo da moeda interna poderia ocasionar prejuizos no saldo das transacoes
correntes no curto prazo.

Na literatura nacional, acerca da tematica de finangas internacionais, as abordagens de
verificagdo da condicao de Marshall Lerner e da ocorréncia do fendmeno Curva J se avultam.
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O Quadro 1 apresenta os detalhes de algumas pesquisas empiricas, cuja temporalidade de
andlise e modelo utilizado se diferem, mas que se assemelham em analisar a efetividade da
condi¢do de Marshall-Lerner para o Brasil.

Quadro 1: Revisao de Literatura Empirica: Condigao de Marshall-Lerner e Curva J para o Brasil

Publicagao Objetivo Método e }"erlodo Resultados
de Andlise
Apenas 10 dos 21 setores
Testar a existéncia da apresentaram, pelo
Curva ] para dados VECM menos
Sonaglio et al (2010) | desagregados da balanca o primeiro estagio do
: 1994-2007 . o
comercial de bens efeito Curva J classica e
manufaturados nacional. destes, 2 confirmam a
Curva].
Testar a hipétese da Curv‘a ] ndo verificada do
Curva- através da anéli Brasil para o Mercosul e
v Viﬂaie:a‘;eeit;i) alse ARDL Estados Unidos. Com a
Vasconcelos (2010) Brasil e os Estados 1990/ 11 - Uniao Europe1~a e 0 Resto
. i 2009/T3 do Mundo ndo houve
Unidos, Mercosul, Unido ) o
(Trimestral) analise de curto e longo

Européia e Resto do
Mundo.

prazo pois nao
cointegraram.

Estimar os efeitos de
curto e longo prazo de
mudancas cambiais sobre

Modelo vetor de
correcao de erros

No longo prazo o
resultado é consistente
com a condic¢do de
Marshall-Lerner.

Scalco et al (2012) a balanca comercial do 1994 (;7E2Cg 07/12 Entretanto, no curto
setor agropecuario ({n e-nsal) / prazo, rejeita-se a
brasileiro, p6s Plano Real. hipétese de existéncia da
Curval.
Confirma, pelo menos
um estagio, da CurvaJ.
No curto prazo, a maior
Verificar a ocorréncia da i\(/)[ziz;z‘:ieetoel;i)es sensibilidade foi na
Moraes et al (2015) CurYa ] na balanca de (VEC) balanca
comércio do estado do 19991 - 2014/5 de produtos
Rio Grande do Sul (mensal) industrializados e no
longo
prazo, os produtos
bésicos.

Ramos Filho e Ferreira

(2016)

Existéncia da Curva ]
para 19 setores da
indastria de
transformacao brasileira
segmentados pelo nivel
tecnoldgico de industrias
da alta, média-alta,
média-baixa e baixa
tecnologia

ARDL 1996 -2012
(anual)

Nao encontraram
indicacdo do fendbmeno
Curva ] completo para

nenhum dos cinco setores
analisados
nos curto e longo prazos,
mesmo realizando anélise
desagregada.

Continua (...)
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Continuacdo (...)

Analisar a validade da Modelo Vetor de

condicao de Marshall- | Correcao de Erros Nao apresentaram
Arruda et al (2019) Lerner e Curva] (VEC) indicios da ocorréncia da
para a balanga comercial | 1999/1 -2013/7 curva J.
da Regido Sul do Brasil. (mensal)

Verificar a ocorréncia da

curva J e das condi¢cdes de| Modelo SVAR As condigdes de
Marshall-Lerner diante de Bayesiano Marshall-Lerner foram
Januario (2020) choques de demanda e 1999/ T1 - confirmadas
oferta mundiais que 2019/T3 continuamente, mas nao
afetam a economia (Trimestral) fora verificada a curva J.
brasileira.

Fonte: Elaboragao prépria

As andlises de uma Curva ] em relacdo ao Brasil ndo proporcionaram resultados consensuais.
Mesmo em estudos empiricos que contenham alguma confirmacao do efeito Curva J, ha mais
resultados que ndo a evidenciam do que o contrario. Apenas as pesquisas de Sonaglio et al
(2010), Moraes et al (2015) e Ramos Filho e Ferreira (2016) acusam confirmagao de pelo menos
um estagio da Curva J. Entretanto, a condicdo de Marshall-Lerner, que diz respeito a relagao
entre a desvalorizagdo cambial e a balanca comercial, fora sustentada em todas as pesquisas
descritas no Quadro 1.

Ramos Filho e Ferreira (2016), por exemplo, ao fazerem uma andlise baseada na desagregacao
em 19 setores da balanca da industria de transformacao, encontraram relacdo de longo prazo
em cinco deles. Destes, ndo houve indicacao do fendmeno da Curva J completo para nenhum
destes cinco setores analisados, quando confrontados os resultados de curto e longo prazos,
mesmo os autores tendo realizado andlise desagregada. Isto sugestiona que as mudancas na
taxa de cambio afetam negativamente o saldo da balanga comercial brasileira no curto prazo,
independentemente do nivel tecnolégico das industrias.

Por fim, na literatura internacional empirica também se evidencia tentativas de verificagdo da
ocorréncia da condi¢do de Marshall Lerner e da Curva J, como na abordagem de Boyd,
Caporale e Smith (2001). Os autores analisam a relagdo entre a taxa de cambio real e a balanca
comercial para oito diferentes paises: Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Holanda, Reino
Unido e Estados Unidos, via trés diferentes modelos: VAR, VECM e ARDL e ndo encontram
padrdo de resposta afirmativa para os fendmenos, embora tenham comprovado melhoria
ocasionada pela desvalorizagdo cambial nas balancas comerciais.

No mesmo arcabougo, destacam-se os estudos de Bahmani-Oskooee e Harvey (2006) para a
Malasia; Wang e Yang (2012) para o Japao; Bustamante e Moraes (2009) para o Peru e Ahmad
e Yang (2004) para a China, pesquisas estas cujos indicios ndo permitem afirmar, de forma
definitiva, um padrdo de oscilagdes similar a Curva ] classica, embora seja consensual a
condicdo de Marshall Lerner.
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METODOLOGIA

A estratégia empirica consiste em utilizar o linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL),
proposto por Pesaran et al. (2001), visto que possibilita a regressdo padrao dos minimos
quadrados relacionados a variavel dependente e as varidveis explicativas, bem como os
mecanismos de ajuste dindmico.

O modelo também permite distinguir efeitos de curto e longo prazo nas variaveis de interesse
da equacdo estimada. Todavia, a grande contribuicdo apresentada pela métrica ARDL, é a
possibilidade de ndo exigir especificacdo de mesma ordem de integracao nas séries estimadas
do tipo 1(0) e I(1), ou seja, possibilita na mesma regressao a combinagdo de 1(0) e I(1). Por outro
lado, o modelo ndo comportaria ordem de integracao maior que dois, ou seja, a partir de I(2)
nao seria permitido ou ndo especificado.

De acordo com Johansen (1991), Phillips e Hansen (1999) e Engle e Granger (1987), o método
ARDL apresenta prerrogativas em relacdo aos testes de cointegracdo em varidveis ndo
estaciondrias e em relagdo aos modelos de vetores autorregressivos (VAR). Pesaran et al. (2001)
propdem um método de cointegracdo que pode abarcar um conjunto de varidveis cujas ordens
de integracdo diferem entre si, o que auxilia na utilizagdo de dados puramente I(0), puramente
I(1), ou com as duas ordens de integragdo. Ademais, Pesaran e Shin (1999) explicam que esse
mesmo teste de cointegracdo nos modelos ARDL apreende as relacdes de longo prazo em
amostras pequenas de dados de modo mais eficiente e, por um critério de selecao previamente
estabelecido, um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma das variaveis
do modelo ARDL. Estes diferenciais do método justificam a escolha desta metodologia para a
averiguacao da condi¢do de Marshall Lerner e Curva J, para a regido Centro-Oeste.

Por fim, essa métrica também é conhecida como modelo de correcdo de erro e, para saber se a
estrutura ARDL cointegra ou ndo, deve-se analisar o teste de distribuicdo da estatistica F ndo
padronizada (identificado como teste Bound).

A utilizacdo da métrica ARDL é consistente na literatura e fora utilizada nos estudos de Ramos
Filho e Ferreira (2016) e Vasconcelos (2010), também para confirmar a condicao de Marshall-
Lerner nas suas especificidades. Deste modo, segue o modelo ARDL adaptado ao tema
proposto:

nil n2 n3 n4

InBC, = a + Z BiALnNBCy ¢y + z 6;ALnTx;_; + Z piALnYex,_; + Z T;,ALnYin,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
+ polnBCyri_1 + p1LnTxi_1 + pyLnYex,_1 + p3LnYin, 4

+ &

1)
A equacgdo (1) representa a estimacdo linear dindmica da balanga comercial agricola da regido
Centro - Oeste em relagao as varidveis explicativas do modelo (Taxa de Cambio, renda interna
e externa) e inclusive a préopria BC. A analise de curto prazo estaria representada pelos
parametros f3;, 6;, ¢;, T;, e a parcela correspondente ao longo prazo estaria representada pelos
parametros pg, p1, P2, P3-
O modelo para estimar o efeito da Curva ] e a Condi¢do de Marshall-Lerner consiste na balanga

comercial como funcdo da renda doméstica, renda do estrangeiro e da taxa de cambio. Para
tal, as variaveis foram coletadas de acordo com a especificacdo da equagao (2):
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In(X/M) = o+ BiInTx + B,InYin + BsinYex + ¢ (2)

em que, o saldo da balanca comercial agricola (BC) do Centro-Oeste é definido como a razdo
entre exportacdes e importagdes, isto é, BC = (X/M). Os dados comerciais disponiveis em SH4
no Comex-Stat (2022) foram compatibilizados para o Sistema de Contas Nacionais, agregando
os setores referente a agricultura.

O PIB brasileiro foi utilizado como proxy para a renda nacional (Yin) e as importagdes
mundiais, por sua vez, atuaram como proxy da renda do estrangeiro (Yex). Obteve-se essas
observagdes, respectivamente, no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2022) e
nas informacdes do Fundo Monetério Internacional (FMI, 2022). Por fim, a Taxa de Cambio
real fora obtida do Sistema de Séries temporais do Banco Central (BACEN, 2022).

A periodicidade dos dados é trimestral, compreendendo o periodo entre o primeiro trimestre
de 1999 até o segundo trimestre de 2019. A escolha do periodo se deve ao fato da mudanga do
regime cambial pelo Banco Central brasileiro para cambio flutuante, que ocorreu no ano de
1999, e a disponibilidade de dados de importagdes mundiais na base do FMI.

Cabe salientar que a renda nacional representada pelo PIB, mensurado em reais, foi convertida
em doélares americanos para estar na mesma unidade de medida que a renda externa,
representada pelas importagdes mundiais. Para isso, utilizou-se taxa de cimbio nominal média
do trimestre, obtida no IPEA. Apds a compatibilizagdo das séries, estas foram deflacionadas
com base no indice de preco ao consumidor americano, disponivel no FMI. Por fim, as séries
foram dessazonalizadas e retirados os seus respectivos logaritmos. As séries utilizadas sao
apresentadas por meio da Figura 1.

Figura 1: Séries Analisadas

600 800
L
Taxa de Cambio
120 140 160
1 L

400

Balanga Comercial

100

. . - . .
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2008 2010 2015 2020

Tempo Tempo

Renda Interna Bilhdes US$
Renda Externa Trilhdes USS

200 300 400 500 600 700

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2008 2010 2015 2020

Tempo Tempo

Fonte: Elaborado pelos autores
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente, serao apresentados os resultados dos testes auxiliares, necessarios para o devido
ajustamento das séries utilizadas e, posteriormente, serdo expostos os resultados obtidos pela
estimacdao ARDL, descrita acima.

Primeiramente, todas as séries foram dessazonalizadas, conforme j& indicado acima, de modo
a remover a influéncia de flutuacdes no nivel da série e, posteriormente, para verificar a

qualidade do ajuste, foi aplicado o teste QS (CENSUS BUREAU, 2015), o qual comprovou que
o processo de dessazonalizacdo foi feito corretamente.

Com as séries dessazonalizadas, foram aplicados os testes de raiz unitaria: ADF, conforme
Dickey e Fuller (1979 e 1981), ADF-GLS, seguindo Elliot, Rothenberg e Stock (1996), o teste
KPSS, de acordo com Kwiatkowski et al. (1992), e o de Phillips-Perron (PP) segundo (PHILLIPS
e PERRON, 1988), como forma de identificar se as séries sdo ou ndo estacionarias.

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos por meio dos testes, sendo que todos foram
realizados com constante e tendéncia. Como pode ser observado, a tinica varidvel que se
apresentou estaciondria em nivel para a maioria dos testes (com excecao do teste ADF-GLS),
considerando 5% de significancia, foi aquela que representa a balanga comercial agricola do
Centro - Oeste, as demais se mostraram nao estaciondarias em nivel para a totalidade dos testes
ou para a maioria, como foi o caso da taxa de cdmbio, que apenas para o teste KPSS se mostrou
estaciondria em nivel.

Posteriormente, foi aplicada a primeira diferenca nas séries em que foi identificada a presenca
de raiz unitaria, entdo todas passaram a ser estacionarias. Assim, tem-se que estas sdo
integradas de ordem um (I(1)).

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Variaveis ADF! ADF -GLS? KPSS3 PP4
Bcc -5,0431 0,7138 0,0754 -5,1669
Yin -1,3979 -0,5465 0,1539 -1,0116
Yex -2,1122 -0,1455 0,1799 -1,3059
Tx -2,3959 -1,4712 0,1282 1,0439

Valores criticos com constante e tendéncia: -3,13 a 10%, -3,41 a 5% e -3,96 a 1% segundo Davidson e
Mackinnon (1993).

2 Valores criticos com constante e tendéncia:- 2,64 a 10%, -2,93 a 5% e -3,46 a 1% segundo Elliot,
Rothenberg e Stock (1996)).

3 Valores criticos com constante e tendéncia: 0,119 a 10%, 0,146 a 5% e 0,216 a 1% segundo Kwiatkowski
etal. (1992).

4Valores criticos com constante e tendéncia: -3.158907 a 10%, -3.465182 a 5% e -4.074154 a 1% conforme
Phillips e Perron (1988).

Fonte: Elaborado pelos autores

O fato da varidvel que representa a balanca comercial do Centro-Oeste apresentar
comportamento distinto das demais, em termos de estacionariedade, suscitou davidas em
relacdo a uma possivel presenga de quebra estrutural em tal série, principalmente pelo fato
desta representar informagdes que sdo altamente impactadas por choques de oferta, como por
exemplo, uma quebra de safra ou entdo por fendmenos exégenos a economia nacional, como
um aumento ou queda no prego internacional das commodities.
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Desta forma, procedeu-se com a aplicacao de mais dois testes de estacionariedade, sendo estes
especializados na identificagdo de raiz unitdria na presenca de quebras estruturais. O
procedimento de Zivot e Andrews (1992) avalia todos os pontos da série como uma possivel
quebra potencial e estima regressdo para cada interrupcdo possivel de forma sequencial.
Entretanto, este teste tem uma desvantagem, que é divergir caso seja considerada a existéncia
de quebra estrutural em um processo de raiz unitaria, o que pode provocar uma rejeigao
espdria. Assim, também foi realizado o teste Structure changes, conforme Bai (1994) e Bai &
Perron (1988), que estima simultaneamente vérios pontos de quebra, por meio dos critérios de
selecao “R quadrado” e “BIC”.

Os testes acima referidos foram aplicados a todas as variaveis, porém o foco de interesse esté
naquela que representa a balanga comercial do Centro-Oeste, cujo resultado é exposto pela
Tabela 2. Pelo teste de Zivot - Andrews nenhuma varidvel apresentou quebra estrutural. Ja por
meio do teste Structure changes, foi possivel encontrar apenas para a varidvel bcc trés pontos de
quebra: no segundo trimestre de 2002, no terceiro trimestre de 2011 e no segundo trimestre de
2016.

Tabela 2: Resultado teste de raiz unitaria com quebras estruturais

Zivot Andrews Structure changes
Variavel
Estatistica de Teste Estatistica de Teste
bcc -6,2579 4,423

Valor critico do teste Zivot Andrews a 5% é -5,34
Fonte: Elaborado pelos autores

Tais achados sdo condizentes com o perfil dos produtos que compdem a balanga comercial da
agricultura do Centro-Oeste, ja que esta é composta por itens que sofrem influéncia de
intempéries climaticas, demanda externa e precos internacionais. Se for considerado o periodo
de andlise do presente estudo, e os pontos de quebra identificados, em 2002, tem-se um ponto
de inflexado relevante em termos dos precos de tais produtos, pois foi o inicio do que ficou
conhecido como “boom das commodities”, que se tratou de um processo de elevacao dos pregos

internacionais das commodities, principalmente puxada pela alta demanda proveniente da
China, conforme ressalta Bredow, Lélis e Cunha (2016).

Ainda atrelado ao fendmeno do boom das commodities, os meses iniciais de 2016 compdem um
periodo em que ocorreu a reversao de tal tendéncia de subida de precos. Acrescido a isso, as
safras de milho e algodao deste periodo apresentaram producdo menor, devido a problemas
climaticos. Logo, por tais motivos, no terceiro trimestre de 2016, o setor teve queda de 6% em
relacdo ao igual periodo do ano anterior, de acordo com IBGE (2016). Tal resultado gerou uma
desaceleracao da agricultura em patamar maior do que a média da economia, o que certamente
provocou a quebra encontrada pelo estudo.

Ja em 2011, houve uma considerada quebra de safra por conta de questdes climaticas
(estiagem), conforme CONAB (2012), que proporcionaram queda de produtividade e de
qualidade do produto colhido, que por consequéncia gerou impacto na balanca comercial do
Centro - Oeste, apesar da demanda ainda elevada no cenédrio internacional, o que justifica a
quebra observada.
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A Figura 2 mostra as trés quebras apontadas pela analise da Structure changes e comentadas
acima.

Figura 2: Quebras estruturais na Balanca comercial do Centro-Oeste

° /\ /J/A Y

mmm /\/ ~

ANV L

Balanga Comercial CO

Tempo
Fonte: Elaborado pelos autores

Ap6s as constatagdes iniciais, proporcionadas pelos testes acima expostos, procedeu-se com a
estimacdo principal, via modelo ARDL. Assim, o primeiro passo foi selecionar o melhor
modelo e para tanto foram utilizados alguns critérios de selecdo, conforme a Tabela 3.

Tabela 3: Selecao do melhor modelo ARDL

AIC BIC R - Squared
Defasagens selecionadas 4,7,0,2) 5,2,0,2) (1,2,0,2)
Estatistica F 8,333*** 11,61*** 18,92%**
Bound test 5,4588 (2,4858 10 e | 5,0412 (2,48182110) e | 18,4045 (2,4683 10
3,346346 11) * 3.316324 11) ** e 3,3111) ***
LM test 25,18 (0,1946) 19,132 (0,2619) 23.23 (0,02583) **
Shapiro 0,9906 (0.8696) 0, 9872 (0,6586) 0,9847 (0,4797)

1 AICc - testes iguais ao do BIC

*10% / **5% / **1%

R squared LM 5% rejeita HO, ou seja tem autocorrelagao.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Frente aos resultados dos testes aplicados a cada defasagem selecionada por cada modelo, foi
possivel verificar que o modelo selecionado pelo critério R - squared apresenta autocorrelagao
nos residuos. Restando os modelos selecionados pelo critério BIC e AIC, frente a estas duas
possibilidades, optou-se pela utilizacdo do modelo selecionado pelo critério BIC, ja que é o
mais utilizado pela literatura. Cabe ressaltar que também foram gerados os testes para o
critério AICc, mas como este gerou resultados muito préximos do critério BIC, optou-se por
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nao apresentar seus valores. Por fim, foi testada a estacionariedade dos residuos de todas as
possibilidades de modelo, por meio do teste KPSS.

Apos o processo de selecdo, obteve-se entdo os resultados do modelo propriamente dito. A
Tabela 4 apresenta os coeficientes de longo prazo do modelo e, como pode ser verificado,
nenhum deles se mostraram significativos. Logo, ndo foi confirmada a condi¢do de Marshall
Lerner e nem a existéncia de curva J.

Tal resultado pode estar relacionado com a composicao da pauta exportadora do Centro-Oeste,
constituida basicamente por produtos primdrios que sofrem impactos relevantes de oscila¢des
do mercado internacional e choques de oferta, tais como eventos climéticos, conforme ji
destacado acima.

Ademais, é importante frisar que os resultados de testes da condicao de Marshall Lerner e da
curva ] ndo sdo consensuais, conforme destaca Sonaglio et al (2010) e comprovado via revisao.

Tabela 4: Tabela Modelo ARDL: Coeficientes de Longo Prazo

Variaveis Coeficiente t valor Pr(>|t|)
Intercepto 0,08906 1,470 0,1465
Taxa de Cambio 2,01651 0,579 0,5647
Yex -1,45949 -0,876 0,3842
Yin 0,32448 0,105 0,9170

Fonte: Elaborado pelos autores

Como o modelo estimado também pode ser impactado por choques de curto prazo, para que
a relacdo de cointegracdo seja sempre mantida, é necessario ter um mecanismo de corre¢do
destes choques, para se retornar a dinamica de longo prazo. Esta é a funcao do Mecanismo de
Correcgao de Erros (ECM).

Assim, como continuidade da anélise empirica, foi estimado o modelo na forma de vetores de
correcao de erros (ARDL- ECM) para a obtengdo dos coeficientes de ajustamento de curto
prazo. A Tabela 5 apresenta as varidveis significativas no curto prazo e o resultado dos vetores
de correcdo dos erros. Ressalta-se que o coeficiente de correcdo de erros (ECM) estimado se
apresenta estatisticamente significativo a 5%, como indica o p-valor entre colchetes na terceira
coluna.

Tabela 5: Dindmica de curto prazo - corregao dos erros

Defasagens Coeficientes significativos de ECM [Prob]
curto prazo
5,2,0,2) bee(-1) e dtx(0) -1,90918 [6,86e-06]***

Fonte: Elaborado pelos autores - Detalhes em Tabela A1 (Apéndice).
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Conforme pode ser verificado, por meio dos resultados apresentados na Tabela 5, a balanca
comercial defasada em um periodo e a taxa de cAmbio em nivel sdo significativos para explicar
a balanca comercial agricola do Centro - Oeste no curto prazo. Ja no que diz respeito ao
coeficiente da equagdo de correcdao de erros (ECM), tem-se que este tem o valor de -1,90 e é
significante a 5%, o que indica que o processo de correcao de erros flutua em torno do valor de
longo prazo de maneira amortecida. Porém, conforme salienta Narayan e Smyth (2006), uma
vez que este processo se completa, a convergéncia para o caminho de equilibrio é rapida.

E importante frisar que, com vistas a buscar um maior refinamento dos resultados, testou-se a
substituicdo de algumas varidveis do modelo acima exposto. No lugar das exportacdes
mundiais, testou-se o PIB da OCDE e o PIB do G-20, e em substituicao ao PIB brasileiro, a taxa
de variagdo real do PIB a pregos de mercado!. Todas as tentativas de substituigdo e as diversas
combinagdes de tais varidveis que se estimou, produziram valores muito préximos aos
apresentados acima, como pode ser observado por meio das Tabelas 6, 7, 8 e 9, o que reforca a
robustez dos resultados obtidos.

Os modelos alternativos estimados foram escolhidos também pelo critério de selecao BIC e
passaram por todos os testes realizados no modelo principal. Também confirmam a ndo
existéncia da condicdo de Marshall Lerner e da curva J para balanca comercial agricola do
Centro Oeste.

E importante reforcar novamente que tal resultado pode estar atrelado com as caracteristicas
particulares dos produtos que compdem a pauta da exportacdo da agricultura do Centro -
Oeste, que é composta basicamente por graos e algoddo, que além de sofrerem impactos de
choques de oferta, como ja colocado acima, sdo produtos para os quais ndo ha uma sincronia
entre compra e venda, por conta da possibilidade de armazenamento e dos instrumentos de
comercializacdo utilizados pelos grandes produtores, tais como venda antecipada em troca de
insumo e operagdes de hedge que sdo capazes de proporcionar protecdo dos precos, tanto
nacionais quanto internacionais, frente as flutuacées do mercado (FARHI e BORGHI, 2009 e
GONZALEZ, 2011).

Tabela 6: Modelo ARDL com PIB G20 e taxa de variacdo real do PIB: Coeficientes de Longo
Prazo

Variaveis Coeficiente t valor Pr(>|t])
Intercepto 0,28570 2,007 0,0313
Taxa de Cambio 1,09163 0,981 0,3304
Yex -23,28726 -1,722 0,0899
Yin -1,00276 -0,296 0,7680

Fonte: Elaborado pelos autores.

1 As variaveis alternativas também passaram pelos mesmos processos de dessazonalizagéo e pelos testes de raiz unitaria, por meio dos quais se mostraram
estaciondrias apds a primeira diferenca. Os resultados ndo foram inseridos no trabalho por conta da restri¢do de espago.
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Tabela 7: Dindmica de curto prazo (modelo com PIB G20 e taxa de variagdo real do PIB) -
correcao dos erros

Defasagens Coeficientes significativos de ECM [Prob]
curto prazo
6,1,0,0) bee(-1) e dtx(0) -2,09923 [3,58e-07]***

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 8: Modelo ARDL com PIB OCDE e taxa de variagao real do PIB: Coeficientes de Longo
Prazo

Variaveis Coeficiente t valor Pr(>|t])
Intercepto 0,15702 2,007 0,04894
Taxa de Cambio 1,38464 1,270 0,20879
Yex -15,44584 -1,314 0,19345

Yin -1,74673 -0,521 0,60439

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 9: Dindmica de curto prazo (modelo com PIB OCDE e taxa de variagdo real do PIB) -
correcao dos erros

Defasagens Coeficientes significativos de ECM [Prob]
curto prazo
(5,1,0,0) bee(-1) e ditx(0) -2,06695 [5,75e-07]***

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma tltima versao do modelo foi estimada com a varidvel dependente bcc em nivel, uma vez
que se mostrou estaciondria, conforme Tabela 1, mas controlada pelas trés quebras estruturais
identificadas para a balanga comercial do Centro-Oeste, por meio de dummys e as demais
variaveis na primeira diferenca. Mais uma vez, utilizou-se o critério BIC para fazer a selecao
da estruturacdo do modelo e, conforme pode ser observado por meio da Tabela 10, as
conclusodes verificadas anteriormente se mantém. No que diz respeito ao coeficiente de ajuste
de curto prazo, exposto na Tabela 11, obteve-se, um valor significativo e menor do que um,
diferentemente dos outros modelos, indicando uma dindmica bem-comportada de ajuste ao
equilibrio de longo prazo.
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Tabela 10: Modelo ARDL com quebras: Coeficientes de Longo Prazo

Varidveis Coeficiente t valor Pr(>|t]|)
Intercepto 2,30250 4,994 4,49¢-06
Taxa de Cambio 4,57559 1,624 0,109083
Yex -2,77525 -1,626 0,108658

Yin 3,05145 1,113 0,269685
Quebral -0,59548 -2,565 0,012566
Quebra2 0,43290 2,571 0,012370
Quebra3 0,83423 3,797 0,000318

Fonte: Elaborado pelos autores.

O ECM de -0,54, na Tabela 11, aponta que 54% de um choque na trajetéria de longo prazo é
arrefecido em um trimestre, sendo necessério, portanto, dois trimestres para o retorno a
trajetéria anterior ao desvio do choque. Este resultado fora possivel no modelo com
ajustamento via inser¢do uma varidvel dummy de tempo nas quebras de 1 e 0, sendo 1 periodo
que compreende a quebra e 0 nos demais periodos. Assim, o resultado ndo se alterou, a
evidéncia de curva ] nao se verificou dado o efeito positivo do cAmbio no curto prazo sobre a
balanca agricola no Centro- Oeste. Ademais, ndo se evidenciou condicao de Marshall-Lerner,
conforme ja concluido anteriormente, mas o modelo ficou melhor ajustado.

Tabela 11: Dinamica de curto prazo (modelo com quebras) - corre¢ao dos erros

Coeficientes significativos de

Defasagens
curto prazo

ECM [Prob]

(1,0,0,1,1,1,1) - -0,54271 [3,32e-06]***

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo ARDL com varidvel dependente em nivel e quebras estruturais é pautado por
prerrogativas na literatura, como Souza (2015) e Silva e Vieira (2013), que fizeram ajustes em
seus modelos por quebras estruturais.

Scalco et al (2012) e Vasconcelos (2010) haviam destacado que os estudos empiricos ndo sao
consensuais em confirmar o fenomeno da Curva J. Dessa forma, os resultados aqui
encontrados se assemelham aos indicios de outras pesquisas empiricas, resguardas as devidas
distingdes por vezes de método, temporalidade e setor/regido de andlise.

CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil se insere no mercado internacional como um dos maiores produtores agricolas do
mundo. De modo que suas contas externas dependem significativamente do resultado do se-
tor. Assim, esta suscetivel a influéncia de varidveis macroecondmicas internas e externas, tais
como a taxa de cambio. O que demonstra a importancia de estudos que visem a analisar os
efeitos dessas varidveis na balanca comercial. Nesse sentido, o presente trabalho teve por ob-
jetivo verificar a existéncia da condicdo de Marshall-Lerner e do possivel fendmeno da Curva
J na balanga comercial agricola do Centro-Oeste.
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Os parametros do modelo ARDL para os coeficientes estimados de longo prazo se mostraram
significativos, e, por sua vez, a balanga comercial defasada em um periodo e a taxa de cambio
em nivel se mostraram significativos no curto prazo, o que inviabilizou a constatacdo da
condicdo de Marshall-Lerner e a existéncia de curva ] para a regido Centro-Oeste.

Tal resultado pode estar relacionado com a composicdo particular da pauta exportadora do
Centro-Oeste, que é constituida basicamente por produtos primarios que sofrem impactos re-
levantes de oscilagdes do mercado internacional, bem como de choques de oferta como, por
exemplo, eventos climaticos, dentre outros fatores.

Uma limitagdo do trabalho é a agregacdo da balanca comercial agricola da regido. Desse modo,
em pesquisas futuras serdo testadas desagregacdes das exportagdes e importacdes do setor,
como por exemplo, para graos.

Por fim, esse trabalho é importante tanto para os formuladores de politicas, bem como para os
tomadores de decisdao, uma vez que contribui para a compreensao da dindmica de um mercado
de relevancia consideravel na economia brasileira.
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APENDICE
Tabela A1l: Coeficientes de Curto Prazo

Varidveis Coeficiente
t value [pr(>|t]]
bbc (-1) 0,68034
2,124 [0,037]*
bbc (-2) 0,26331
1,044 [0,304]
bbc (-3) 0,0542
0,320 [0,749]
bbc(-4) 0,0545
0,538 [0,592]
tx (0) 6,24225
2,265 [0,027]*
tx (-1) -1,56618
-0,661 [0,510]
Yin (0) 3,337767
1,318 [0,192]
Yin (-1) -1,45658
-0,747 [0,457]

Fonte: Elaborado pelos autores.
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