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RESUMO

Este trabalho analisa a relagdo entre a taxa de cambio e o saldo da balancga
comercial brasileira, no periodo de 2000 a 2024, analisando empiricamente o
impacto da taxa de cambio sobre o saldo da balanga comercial brasileira,
considerando também o PIB e a taxa de juros. A pesquisa fundamenta-se em
conceitos relacionados a taxa de cambio e realiza um breve panorama econémico,
com énfase em indicadores relacionados ao comércio exterior, marcado por eventos
como o boom das commodities, a crise financeira de 2008, a recessédo de
2014-2016, a pandemia de COVID-19 e o conflto Russia—Ucrania.
Metodologicamente, utiliza-se dados mensais do Banco Central do Brasil (BACEN),
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) e Bank for International Settlements (BIS),
aplicando testes de raiz unitaria, selecdo de defasagens e estimacao de um modelo
VAR(4), complementado por analises de estabilidade, fun¢des de resposta ao
impulso e decomposi¢cdo da variancia. Os resultados indicam que a dindmica da
balanga comercial € influenciada por sua trajetéria passada e pelo PIB, enquanto a
taxa de cambio impacta no saldo comercial de forma mais gradual. Conclui-se,
dessa forma, que o cambio, embora relevante, ndo atua de forma isolada como
mecanismo de ajuste externo, sendo apenas um entre varios determinantes que

influenciam a dindmica comercial brasileira.

Palavras-chave: Taxa de cambio; balangca comercial; econometria; VAR; comércio

exterior.



ABSTRACT

This study analyzes the relationship between the exchange rate and Brazil’s trade
balance from 2000 to 2024, empirically analyzing the impact of the exchange rate on
the Brazilian trade balance, also considering PIB and the interest rate. The research
is grounded in key concepts related to exchange rates and presents a brief economic
overview, with emphasis on indicators related to foreign trade, in a period marked by
events such as the commodities boom, the 2008 financial crisis, the 2014—2016
recession, the COVID-19 pandemic, and the Russia—Ukraine conflict.
Methodologically, the study uses monthly data from the Central Bank of Brazil
(BACEN), the Secretariat of Foreign Trade (SECEX), and the Bank for International
Settlements (BIS), applying unit root tests, lag-order selection criteria, and the
estimation of a VAR(4) model, complemented by stability diagnostics, impulse
response functions, and variance decomposition. The results indicate that the
dynamics of the trade balance are influenced by its own past trajectory and by PIB,
while the exchange rate affects the trade balance more gradually. The study
concludes that although the exchange rate is relevant, it does not operate in isolation
as a mechanism of external adjustment, being only one among several determinants

that shape Brazil’s trade dynamics.

Keywords: exchange rate; trade balance; econometrics; VAR; foreign trade.
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1 INTRODUGAO

A taxa de cambio desempenha um papel central nas economias abertas ao
influenciar diretamente a competitividade internacional, os fluxos de capitais, a
inflacdo e o nivel de atividade econdémica, dentre outras. Como ressaltam Krugman,
Obstfeld e Melitz (2023), o cambio constitui um dos principais pregos
macroecondmicos, funcionando como elo entre o mercado doméstico e o setor
externo. Essa importadncia € ampliada em economias emergentes, como o Brasil,
nas quais a estrutura produtiva, a dependéncia de commodities e a volatilidade dos
fluxos financeiros intensificam a sensibilidade da economia as variagdes cambiais.

De acordo com Salvatore (2007), a taxa de cambio afeta o comércio exterior
por meio das elasticidades-pre¢o das exportagdes e das importacdes. Em termos
gerais, uma desvalorizagdo cambial tende a tornar os bens nacionais mais baratos
para o exterior, estimulando as exportacbes, ao mesmo tempo em que encarece 0s
produtos importados, desestimulando as importagoes.Esse efeito positivo sobre o
saldo da balanga comercial, contudo, depende da condigdo de Marshall-Lerner,
segundo a qual a soma das elasticidades-pregco da demanda por exportacdes e
importagdes deve ser superior a um. Entretanto, os efeitos ndo sdo imediatos: a
literatura identifica a existéncia da Curva J, segundo a qual a balanga comercial
pode inicialmente se deteriorar para posteriormente apresentar melhora
(GOLDSTEIN; KHAN, 1985). Estudos sobre o caso brasileiro mostram que esses
efeitos variam entre setores e ao longo do tempo, refletindo a heterogeneidade
estrutural da economia (SONAGLIO; SCALCO; CAMPOS, 2010; RAMOS FILHO;
FERREIRA, 2016).

Entre 2000 e 2024, o Brasil experimentou importantes choques domésticos e
internacionais que influenciaram tanto a taxa de cambio quanto o desempenho da
balanga comercial. O periodo incluiu o boom das commodities (2003-2011), os
impactos da crise financeira internacional de 2008-2009, a recessao econdmica e
politica de 2014-2016, a pandemia de COVID-19 e os efeitos da guerra entre Russia
e Ucrania sobre os pregos internacionais de energia e alimentos. Esses eventos
modificaram o padréao de insergédo externa do pais, alterando precgos relativos, fluxos
de capitais, termos de troca e a dindmica setorial das exportagdes (FERREIRA,
2018; MORAIS; SYDOW; BRIGOLA, 2024; IPEADATA, 2025; BACEN, 2025).



Nesse contexto, compreender os mecanismos pelos quais o cambio afeta a
balanca comercial € fundamental para avaliar a eficacia das politicas econémicas e
o grau de vulnerabilidade externa do pais. Como destacam Blanchard (2017) e
Appleyard, Field e Cobb (2022), a capacidade de resposta da economia a choques
cambiais depende tanto do regime cambial quanto das condi¢ées macroecondémicas
internas, como taxa de juros, inflagédo, renda e fluxo de capitais.

Diante desse cenario, o presente trabalho tem como objetivo analisar
empiricamente o impacto da taxa de cambio sobre o saldo da balanga comercial
brasileira no periodo de 2000 a 2024, utilizando um modelo VAR multivariado que
incorpora também o PIB e a taxa de juros como variaveis de controle.
Especificamente, busca-se:

e avaliar a relagdo dinamica entre taxa de cambio, balanga comercial, PIB e
taxa de juros;

e identificar como o PIB reage a variagbes no saldo da balanga comercial, da
taxa de cambio e da taxa de juros;

e examinar a resposta da taxa de juros as variagées do PIB e do saldo da
balanca comercial.

O estudo contribui para a literatura ao atualizar a analise até 2024,
capturando eventos recentes, como pandemia e guerra na Ucrania, que ainda nao
foram plenamente incorporados aos trabalhos econométricos sobre cambio e
comeércio exterior. Além disso, fornece subsidios para a formulacdo de politicas
publicas, sobretudo no que diz respeito a conducido da politica cambial e as
estratégias de diversificagdo comercial.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta o
referencial tedrico; o Capitulo 3 descreve a metodologia econométrica; o Capitulo 4

discute os resultados obtidos; e o Capitulo 5 apresenta as conclusdes da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TAXA DE CAMBIO

A taxa de cambio € um dos precos relativos mais importantes da economia,
pois conecta o mercado doméstico ao internacional, afetando comércio,
investimentos, inflagdo e crescimento. Em termos simples, representa o preco de
uma moeda nacional em relacdo a uma moeda estrangeira (KRUGMAN;
OBSTFELD; MELITZ, 2023).

Segundo Salvatore (2007), a taxa de cambio pode assumir diferentes formas.
A taxa de cambio nominal indica a quantidade de moeda nacional necessaria para
adquirir uma unidade de moeda estrangeira, medida a precgos correntes. A taxa de
cambio real, por sua vez, ajusta a taxa nominal pela inflagdo doméstica e externa,
refletindo o poder de compra relativo entre paises. Ha ainda a taxa de cambio efetiva
real, que considera uma média ponderada em relagdo aos principais parceiros
comerciais, sendo um indicador mais fiel da competitividade internacional.

Outro conceito relevante é a Paridade do Poder de Compra (PPC), segundo o
qual, no longo prazo, as taxas de cambio tendem a se ajustar para que uma mesma
cesta de bens tenha pregos equivalentes em diferentes paises. Essa teoria, embora
limitada no curto prazo, fornece uma referéncia importante para a determinacéo do
valor de equilibrio do cambio (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2023).

No que diz respeito aos regimes cambiais, Blanchard (2017) distingue trés
tipos principais: o cambio fixo, em que a autoridade monetaria mantém a taxa de
cambio estavel em relacdo a uma moeda de referéncia; o cambio flutuante ou
flexivel, no qual o preco da moeda é definido livremente pelo mercado; e o cambio
administrado ou flutuagdo suja (dirty float), que mescla elementos dos dois
anteriores, permitindo flutuacdo com intervengdes pontuais do governo ou banco
central. Além desses regimes, alguns paises utilizam as chamadas bandas
cambiais, nas quais a taxa de cambio pode flutuar livremente dentro de limites
previamente estabelecidos pela autoridade monetaria. Conforme explicam Silva e
Carvalho (2016), quando o valor de mercado da moeda se aproxima dos limites
superior ou inferior da banda, o banco central intervém, comprando ou vendendo

divisas para impedir que a taxa ultrapasse esses limites.
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Além dos fundamentos tedricos, a taxa de cambio ¢é influenciada por diversas
variaveis macroecondmicas que refletem o comportamento interno e externo da
economia. Segundo Krugman, Obstfeld e Melitz (2023), os fluxos de capitais
exercem papel crucial, pois o aumento da entrada de investimentos estrangeiros
tende a valorizar a moeda doméstica, enquanto a saida de capitais provoca
depreciacdo. O saldo nas transacdes correntes também afeta o cambio: superavits
indicam entrada liquida de divisas e tendem a fortalecer a moeda, enquanto déficits
pressionam pela sua desvalorizagao.

De acordo com Salvatore (2007), a inflagdo e as taxas de juros estdo entre os
principais determinantes do cambio real. Taxas de juros mais altas atraem capitais
externos de curto prazo, promovendo valorizagao cambial, enquanto niveis elevados
de inflagdo reduzem o poder de compra da moeda, levando a depreciagao.

Em sintese, a taxa de cambio exerce papel fundamental no equilibrio externo,
influenciando o comércio, os fluxos de capitais e a renda nacional. De acordo com
Appleyard, Field e Cobb (2022), o impacto das politicas econdmicas depende do
regime cambial: em cambio fixo, o ajuste ocorre via pregos e renda, enquanto em
cambio flutuante o cambio torna-se o principal mecanismo de corre¢dao, ampliando a
eficacia da politica monetaria.

Os autores destacam ainda que ha um conflito frequente entre as metas de
estabilidade interna e de equilibrio externo, o que obriga escolhas por parte da
politica econémica. Além disso, movimentos cambiais sao fortemente afetados por
fluxos financeiros e expectativas, contribuindo para a volatilidade observada em
economias emergentes como o Brasil. Assim, compreender os regimes cambiais é

essencial para analisar os mecanismos de ajuste da balanga comercial.

2.2 BALANCA COMERCIAL, MODELOS TEORICOS E FUNDAMENTOS DA
RELACAO CAMBIO-COMERCIO

A balanca comercial corresponde ao saldo entre exportacdes e importacdes
de bens tangiveis de um pais. Quando as exportagées superaram as importacgoes,
registra-se superavit, no caso contrario, déficit. Trata-se de um dos componentes
mais relevantes do balango de pagamentos, refletindo o grau de insercdo de uma

economia no comércio internacional (SALVATORE, 2007).
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De acordo com o Krugman, Obstfeld e Melitz (2023), a balanga comercial &
influenciada por fatores como nivel de renda doméstica e externa, variacdes
cambiais, pregos internacionais de commodities e politicas comerciais. Em
economias emergentes como o Brasil, a balanga comercial possui papel central na
estabilidade macroeconémica, sendo frequentemente utilizada como instrumento de
politica de ajuste externo.

A relacao entre cambio e balanga comercial tem sido estudada a partir de
diversos modelos tedricos. O Modelo Mundell-Fleming (IS-LM-BP) amplia a analise
da economia aberta, combinando mercado de bens, monetario e setor externo. De
acordo com esse modelo, a politica cambial exerce papel crucial no equilibrio
externo: em cambio fixo, a politica monetaria perde eficacia, enquanto em cambio
flutuante, o ajuste ocorre via taxa de cambio, afetando diretamente as exportagdes e
as importagdes (CARVALHO; SILVA, 2016).

Além disso, Goldstein e Khan (1985) apresentam evidéncias empiricas sobre
as elasticidades de precos e renda nas exportagdes e importacdes, indicando que os
efeitos da taxa de cambio sobre a balanga comercial dependem da sensibilidade da
demanda por bens ao preco relativo e ao crescimento econdmico. A
elasticidade-preco das exportagdes mede quanto as vendas externas reagem a
variagdes no preco relativo dos produtos nacionais frente aos estrangeiros, enquanto
a elasticidade-preco das importagdes indica o quanto a demanda por bens
estrangeiros muda diante de alteragdes de precos. Quando essas elasticidades séao
elevadas, a desvalorizacdo cambial tende a aumentar as exportacdes e reduzir as
importagcdes, melhorando o saldo comercial.

Outro referencial importante é a condicdo de Marshall-Lerner!, segundo a
qual uma desvalorizacdo cambial s6 melhora o saldo da balanga comercial se a
soma das elasticidades-preco da demanda por exportagdes e importacbes for
superior a um. Caso contrario, a depreciagao pode nao gerar melhora ou até agravar
o déficit externo (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2023). Estudos recentes
também reforcam essa perspectiva: Soares (2024) analisou a dindmica cambial

brasileira de 1994 a 2022 e mostrou que movimentos na taxa de cambio estiveram

' A formulagdo da condigdo de Marshall-Lerner tem origem nos trabalhos de Alfred Marshall (1923),
que introduziu a andlise das elasticidades no comércio internacional, e de Abba Lerner (1944), que
relacionou a desvalorizagdo cambial ao comportamento do saldo da balanga comercial, consolidando
a versao moderna do conceito.
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associados a alteracbes nas contas externas, afetadas tanto por choques
internacionais quanto domésticos. Seus resultados sugerem que a eficacia da
desvalorizagdo depende da estrutura da pauta exportadora e da sensibilidade das
importagdes ao ciclo econdbmico.

A literatura também destaca o fendmeno da Curva J: no curto prazo, apés
uma desvalorizagcdo, a balanca comercial tende a piorar em fungao de contratos
vigentes e rigidez na substituicdo de importados. Somente apds certo periodo ocorre
melhora, quando exportagdes se tornam mais competitivas e importagbes se
reduzem (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2023). Sonaglio, Scalco e Campos
(2010) apresentam evidéncias para o setor de manufaturados brasileiro no periodo
pos-Real, demonstrando que a Curva J ndo é uniforme entre os setores e que a
resposta das exportacbes a desvalorizacdo depende da elasticidade setorial e do
grau de dependéncia de insumos importados. Essa heterogeneidade refor¢ca que a
Curva J ndo deve ser tratada como um fenbmeno automatico, mas condicionado as
caracteristicas produtivas da economia.

Esses modelos tedricos fornecem a base para os testes econométricos que
buscam verificar, empiricamente, a validade das hipéteses de elasticidade e de
dindmica temporal da balanca comercial. Ademais, a balanga comercial nido deve
ser analisada isoladamente, mas como resultado de um conjunto de variaveis

interdependentes, entre as quais a taxa de cambio ocupa posig¢ao de destaque.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Diversos estudos empiricos analisaram o impacto da taxa de cambio sobre a
balanga comercial, com o objetivo de verificar a validade da condigdo de
Marshall-Lerner e da hipétese da Curva J em diferentes contextos econédmicos. Em
geral, a literatura sugere que a resposta da balanga comercial as variagbes cambiais
depende do grau de abertura da economia, da estrutura das exportacbes e da
elasticidade-preco da demanda por bens transacionaveis.

O trabalho classico de Goldstein e Khan (1978) foi pioneiro na estimagéao
conjunta das fungbes de oferta e demanda por exportagbes e importagoes.
Posteriormente, Goldstein e Khan (1985) ampliaram a analise e encontraram que,
para a maioria dos paises, em média, a soma das elasticidades de preco tende a ser

maior que um, fornecendo evidéncias empiricas importantes para discutir a validade
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da condigdo de Marshall-Lerner no longo prazo. No entanto, os efeitos de curto
prazo sao frequentemente menores, devido a rigidez dos contratos e a lentiddo no
ajuste dos volumes de comércio, o que da origem ao formato tipico da Curva J.

Além desses estudos, destaca-se a contribuicdo analitica de Krugman (1991),
que discute como as economias abertas respondem a choques cambiais,
destacando a importancia dos mecanismos de ajuste via pregos relativos e do papel
das expectativas. Embora n&o seja um estudo econométrico aplicado ao caso
brasileiro, sua abordagem tedrica reforca a compreensao dos efeitos assimétricos do
cambio sobre diferentes setores exportadores e a importancia da composi¢cao da
pauta comercial na determinacao do saldo externo.

Nesse mesmo sentido, um dos primeiros estudos aplicados ao caso brasileiro
€ o de Canuto, Holland e Xavier (1998), que estimaram elasticidades-renda e
elasticidades-preco para exportagdes e importagcdes do Brasil. Os autores
demonstram que, apesar da relevancia do cambio, o desempenho externo do pais
depende também da dinédmica da renda interna e externa, indicando que o ajuste
comercial ndo ocorre exclusivamente via desvalorizagdo cambial. Esse resultado
reforgca a importancia das elasticidades na determinagdo do saldo comercial e ajuda
a contextualizar achados posteriores sobre Marshall-Lerner e Curva J.

Scalco, Carvalho e Campos (2010) investigaram a relagdo entre a taxa de
cambio real, a renda externa e o saldo da balanga comercial agropecuaria brasileira
no periodo de 1994 a 2007. Os resultados indicaram que a desvalorizagcdo cambial
exerce efeito positivo sobre o saldo comercial do agronegécio no longo prazo,
confirmando a importancia do cambio como instrumento de estimulo as exportages.
Contudo, ndo foram encontradas evidéncias da Curva J no curto prazo, o que
sugere que o ajuste do comércio externo as variagdes cambiais ocorre de forma
gradual. O estudo também destaca que os impactos do cambio sobre o setor
agropecuario podem variar conforme as condi¢cbes de renda e de competitividade
interna, reforcando a necessidade de politicas macroeconémicas coordenadas para
sustentar o desempenho exportador.

Na analise de produtos basicos, Paschoalino, Caldarelli e Parré (2017)
examinaram a balanga comercial do Parana entre 2000 e 2015 e concluiram que,
embora a depreciagdo cambial contribua para aumentar as exportagoes, o efeito do

cambio depende fortemente da renda mundial, especialmente da demanda asiatica.
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Os autores mostram que, em economias com forte peso de commodities, o cambio
tem efeito limitado quando o ciclo internacional é desfavoravel.

Ja Machoski, Caldarelli e Camara (2015) investigaram o comportamento das
exportagcdes e da balanga comercial brasileiras entre 2000 e 2014, considerando a
evolucdo da taxa de cambio real efetiva e a composicdo da pauta exportadora. Os
autores observaram que, apesar da influéncia cambial, o desempenho comercial do
periodo foi fortemente condicionado pelos precos internacionais das commodities e
pela demanda externa, especialmente da China. Assim, mesmo em periodos de
apreciacao cambial, o Brasil manteve superavits expressivos, o que indica que
fatores estruturais e conjunturais, como os termos de troca favoraveis e a
concentragcdo das exportagcbes em produtos basicos, tiveram papel mais
determinante do que o cambio na explicagao do saldo comercial.

No caso brasileiro, Sonaglio, Scalco e Campos (2010) investigaram a
existéncia da Curva J para o comércio de manufaturados no periodo de 1994 a
2007, por meio de testes de cointegracédo de Johansen. Os resultados indicaram que
apenas dois dos 21 setores analisados apresentaram o comportamento classico da
Curva J, deterioracao inicial do saldo comercial apds a depreciagdo cambial, seguida
de melhora no longo prazo. Em grande parte dos setores, o impacto cambial foi
insignificante ou de curta duragdo, o que reforca a heterogeneidade setorial da
economia brasileira.

Posteriormente, Ramos Filho e Ferreira (2016) ampliaram a analise para 19
setores da industria de transformacao entre 1996 e 2012, utilizando o modelo ARDL
(Autoregressive Distributed Lag). Os autores constataram que, embora a taxa de
cambio exerca influéncia sobre o saldo comercial, o efeito € desigual entre os
setores. Apenas cinco apresentaram relacdo de longo prazo significativa, e em
poucos casos verificou-se a Curva J completa. Os resultados sugerem que o
impacto cambial é condicionado pelo grau de complexidade produtiva e pela
capacidade de substituigdo de importacdes.

Essas evidéncias reforcam a conclusdo de que o cambio € um instrumento
importante de ajuste externo, mas nao suficiente, por si so, para garantir superavits
sustentaveis na balanga comercial. O comportamento das exportagbes e
importacdes depende também de fatores como produtividade, composicao setorial e

condi¢cdes da demanda global.
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2.4 CONTEXTO ECONOMICO E INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR:
BREVE REVISAO

O periodo analisado neste trabalho (2000-2024) abrange mais de duas
décadas de transformacdes econdmicas e politicas que impactaram de forma
significativa a taxa de cambio e a balanga comercial do Brasil. Entre os eventos mais
relevantes destacam-se o boom das commodities, a crise financeira internacional de
2008-2009, a crise doméstica e politica de 2014-2016 e a pandemia de COVID-19,
além de novos choques recentes no mercado internacional de commodities.

O primeiro grande marco desse periodo foi 0 boom das commodities entre
2003 e 2011. Conforme Ferreira (2018), esse ciclo de alta nos precos internacionais
das matérias-primas, como minério de ferro, soja e petréleo, foi impulsionado
principalmente pela forte demanda chinesa. Essa conjuntura externa favoravel
elevou significativamente as exportagdes brasileiras, gerando superavits expressivos
na balanga comercial e contribuindo para a valorizagao do real (Ipeadata,2025). O
pais viveu, assim, um periodo de abundancia de capitais e estabilidade
macroecondémica, com expansao do PIB e acumulacido de reservas internacionais.
Contudo, como observa o autor, essa dependéncia crescente das exportacdes de
commodities também aumentou a vulnerabilidade do Brasil as oscilagcbes externas.

Dentro desse periodo, especificamente com relagdo a economia brasileira,
entre 2007 e 2008, observou-se uma forte valorizacdo do real, reflexo da
combinacado entre precos elevados das commodities, elevada taxa Selic e entrada
de capitais de curto prazo, estimulando operagdes de carry trade?. A taxa de cdmbio
média caiu para niveis proximos a R$ 1,60 por doélar (BACEN), reduzindo o custo
das importagdes e pressionando a competitividade da industria, ao mesmo tempo
em que a balanga comercial permanecia superavitaria devido aos termos de troca
favoraveis.

Com a crise financeira internacional de 2008, essa dinamica foi abruptamente
interrompida. A crise do subprime, originada nos Estados Unidos, gerou uma queda
global da liquidez e afetou diretamente o comércio internacional. Segundo Lima e

Deus (2013), o Brasil sofreu os efeitos da reversao dos fluxos de capitais e da queda

2 Operagbes de carry trade consistem na estratégia de tomar empréstimos em moedas com taxas de
juros baixas e aplicar os recursos em paises com taxas de juros mais elevadas, obtendo ganhos com
o diferencial de juros, o que tende a pressionar a valorizagdo da moeda doméstica (B3, 2025).



17

da demanda externa, o que provocou uma forte depreciacdo cambial e redugao nas
exportagdes industriais. Entre setembro e outubro de 2008, o real desvalorizou
22,7%, refletindo o aumento da aversao ao risco e a fuga de capitais. Dados do
IBGE (2025) indicam que o PIB brasileiro apresentou retracdo no final de 2008,
embora medidas anticiclicas adotadas, como a expansido do crédito publico e a
reducdo de impostos, permitiram uma recuperacao relativamente rapida da
economia brasileira em 2009 e 2010.

Entre 2010 e 2011 ocorreu um novo mini-superciclo das commodities, com
forte demanda internacional, especialmente da China, o que sustentou os superavits
comerciais mesmo em um contexto de apreciacdo do real (IPEADATA, 2025).
Contudo, no plano interno, politicas expansionistas como o Programa de Aceleragao
do Crescimento (PAC) e a expansdo do consumo pressionaram as importacdes de
bens de consumo e de capital, reduzindo parcialmente o impacto positivo do cambio
sobre o saldo comercial (Machoski; Caldarelli; Camara, 2015).

Entre 2014 e 2016, o pais atravessou uma crise doméstica e politica,
marcada pela recessao econdmica, queda dos precos das commodities, operagao
Lava Jato e impeachment presidencial. O PIB recuou 3,5% em 2015 e novamente
3,3% em 2016 (IBGE, 2025). A inflagdo superou 10% em 2015, levando o Banco
Central a elevar a taxa Selic para 14,25% ao ano, na tentativa de conter pressdes
inflacionarias (BACEN, 2025). Esse contexto gerou déficits comerciais em alguns
periodos e forte depreciacdo cambial, com o délar ultrapassando R$ 4,00 em 2015
(BACEN, 2025).

A partir de 2020, a pandemia de COVID-19 provocou choques simultaneos
sobre PIB, comércio exterior e contas externas. O PIB caiu 3,9% em 2020 (IBGE,
2025), enquanto a taxa de cambio ultrapassou R$ 5,50 por délar em meio a fuga de
capitais e ao aumento da incerteza global (BACEN, 2025). O choque inflacionario
global elevou significativamente os pregos internacionais de alimentos e energia,
levando o Banco Central a promover uma das mais rapidas e intensas altas da taxa
Selic desde o Plano Real (BACEN, 2025). Apos atingir o piso historico de 2,0% ao
ano em 2020, a taxa basica de juros foi elevada de forma continua, alcangando
13,75% ao ano em 2022 (BACEN, 2025).A partir de 2021, no entanto, a demanda
chinesa por commodities favoreceu a recuperagao do saldo comercial brasileiro
(LEITE; RODRIGUES, 2024).
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A partir de 2022, a guerra entre Russia e Ucrania gerou novos choques sobre
0 cambio e o comércio exterior brasileiro. O conflito elevou os precos internacionais
de energia, alimentos e fertilizantes, aumentando a inflagao global e pressionando o
custo das importagdes brasileiras, especialmente de insumos agricolas. Conforme
Morais, Sydow e Brigola (2024), as san¢des a Russia e a retracdo das exportacdes
ucranianas ampliaram a volatilidade dos precos de petréleo, gas e graos, ao mesmo
tempo em que favoreceram parcialmente o agronegécio brasileiro, devido a alta nas
commodities agricolas (MORAIS; SYDOW; BRIGOLA, 2024). Esses efeitos
contribuiram para maior volatilidade cambial e superavits comerciais sustentados
pelos precos elevados das commodities.

Esses episddios fornecem um pano de fundo essencial para a analise
empirica desenvolvida neste estudo, permitindo interpretar oscilagdes da taxa de

cambio e da balanca comercial brasileira a luz de choques externos e internos.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta os procedimentos econométricos utilizados para
analisar a influéncia da taxa de cambio sobre o saldo da balanca comercial brasileira
no periodo de 2000 a 2024. A taxa de cambio € escolhida como variavel central por
seu papel no ajuste externo, afetando a competitividade das exportagdes e o custo
das importagdes. O saldo da balanga comercial é utilizado como variavel
dependente por sintetizar o desempenho do comércio exterior. Como variaveis de
controle, incluem-se o Produto Interno Bruto (PIB), que influencia a demanda por
importagdes, e a taxa de juros, que afeta os fluxos de capitais e, indiretamente, a
dindmica cambial.

Para capturar as relagdes dinamicas entre essas variaveis, adota-se o modelo
de Vetores Autorregressivos (VAR), que permite analisar os efeitos de choques em
uma variavel sobre as demais sem impor restricdes tedricas prévias. Esse método é
amplamente utilizado em estudos de cambio e comércio exterior, dada a
interdependéncia entre as variaveis macroecondmicas. As estimagdes foram
realizadas no software R, que oferece ferramentas adequadas para analise de séries
temporais, testes de diagndstico e geracéo das fungdes de resposta ao impulso e da

decomposigao da variancia.

3.1 DADOS E TRANSFORMACAO

Foram empregados dados mensais do periodo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2024, totalizando 300 observacdes. As variaveis selecionadas foram:
e Saldo da balanca comercial (US$ milhdes)
e Taxa de cambio real efetiva (mensal)
e PIB mensal (R$ milhdes)
e Taxa de juros Selic (% ao més)
e Exportacdes e importagdes (US$ milhdes)
As séries foram obtidas no Banco Central do Brasil (BACEN), na Secretaria
de Comeércio Exterior (SECEX) e no Bank for International Settlements (BIS).
As variaveis PIB e taxa de cambio foram transformadas em logaritmo natural,

seguindo Guijarati (2011), com o objetivo de suavizar a variancia, reduzir efeitos de
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escala e permitir interpretagcdes aproximadas em termos percentuais. O saldo da
balanga comercial foi mantido em nivel por assumir valores negativos.
Apos tratamento das datas, todas as séries foram convertidas para o formato

de série temporal com frequéncia mensal.

3.2 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS E SOFTWARE

A estimacdo dos modelos econométricos e a realizagdo dos testes
estatisticos foram conduzidas por meio do software R, utilizando a interface RStudio.
Inicialmente, os dados foram importados e organizados em formato de séries
temporais mensais. Em seguida, aplicaram-se transformag¢des logaritmicas nas
variaveis taxa de cambio e PIB, bem como o calculo das primeiras diferengas,
conforme indicado pelos testes de estacionariedade.

Para a analise econométrica, foram realizados testes de raiz unitaria do tipo
Augmented Dickey-Fuller (ADF), selecdo do numero 6timo de defasagens por meio
de critérios de informagao e estimagdo do modelo VAR em primeiras diferencgas.
ApoOs a estimagédo, foram conduzidos testes de diagndstico, incluindo autocorrelagéo
dos residuos, analise de estabilidade do modelo, funcbes de resposta ao impulso
(IRF) e decomposic¢ao da variancia do erro de previsao (FEVD).

Os principais pacotes utilizados no R foram readx/ para importacdo dos
dados, dplyr para manipulagado das séries e vars para a estimagado do modelo VAR e

analise dindmica das relagdes entre as variaveis.

3.3 TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Antes da estimagdo do modelo VAR, & necessario verificar se as séries
utilizadas sao estacionarias. Isso é fundamental porque, conforme destaca Guijarati
(2011), regressdes envolvendo séries nao estacionarias podem produzir resultados
espurios, isto €, relagbes estatisticas aparentemente significativas, mas sem
qualquer conteudo econdémico real. Esse tipo de problema ocorre porque a média,
variancia e covaridncia das séries podem variar ao longo do tempo, violando
pressupostos basicos da modelagem econométrica.

Para evitar esse risco, foi aplicado o teste de raiz unitaria ADF (Augmented

Dickey—Fuller), que é o procedimento mais utilizado em séries temporais (Gujarati,
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2011). O teste ADF verifica se a série possui uma raiz unitaria, situagdo que
caracteriza n&o estacionariedade. Caso a hipotese de raiz unitaria nédo seja
rejeitada, a série € considerada nao estacionaria em nivel.

Os resultados mostraram que todas as variaveis, taxa de cambio, saldo da
balanga comercial, PIB e taxa de juros, apresentam raiz unitaria em nivel,
confirmando que sado nao estacionarias. No entanto, apds aplicar a primeira
diferenca, todas as séries se tornaram estacionarias, sendo classificadas como
integradas de ordem um, ou I(1). Essa caracteristica € tipica de séries
macroecondmicas, que frequentemente apresentam tendéncia deterministica ou

estocastica, como observa Gujarati (2011).

3.4 SELECAO DE DEFASAGENS

Para determinar o numero adequado de defasagens do modelo VAR,
utilizou-se o critério de informagao de Akaike (AIC). A definicdo do numero 6timo de
defasagens €& um passo essencial, pois 0 excesso de defasagens reduz
significativamente o poder dos testes estatisticos ao diminuir os graus de liberdade,
como enfatiza Blucher (2011). Diante disso, critérios de informagdo sé&o
recomendados para evitar a inclusao de lags desnecessarios e garantir parciménia
no modelo. Com base no AIC, obteve-se a indicagdo de quatro defasagens,
conduzindo a estimagdo de um VAR(4) em primeiras diferengas das variaveis

padronizadas.

3.5 ESTIMACAO DO MODELO VAR

Dada a interdependéncia entre a taxa de cambio, o saldo da balanga
comercial, o PIB e a taxa de juros, optou-se pela utilizagdo do modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR). Esse modelo permite tratar todas as variaveis como
endogenas, captando relagdes dinamicas e defasadas ao longo do tempo, sem
impor restricdes tedricas prévias, o que é particularmente adequado para estudos
sobre cambio e comércio exterior.

O modelo VAR(4) foi estimado utilizando as séries em primeiras diferengas
para Asaldo, Alcambio, Alpib e Ajuros. Essa estrutura possibilita analisar como

choques contemporaneos e passados em cada variavel afetam o comportamento
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das demais. ApOs a estimagdo, foram realizados testes de diagndstico, que
incluiram a verificacdo da estabilidade do modelo por meio do exame das raizes do
polinbmio caracteristico. Todas as raizes encontraram-se dentro do circulo unitario,
indicando que o VAR estimado é estavel.

A forma reduzida do VAR(4) estimado pode ser representada por:

AY, =c+ AAY,_ + A AY_+ A AVt _ +A DY + g, (1)

Onde:
o AY = (Asaldot , Alcémbiot, Alpibt, Ajurost)

e ( é 0 vetor constante.

° Ai sdo as matrizes de coeficientes das defasagens.

° & representa o vetor de erros aleatorios.

O modelo estimado resulta em um sistema de equacdes onde cada variavel
depende de seus proprios valores passados e dos valores defasados das demais
variaveis. Assim, por exemplo, a equagao para a variagdo do saldo da balanga

comercial assume a forma:

4 4 4

AY =c + > a Asaldot_i + ) Bi Alcémbiot_i + ) Y, Alpibt_i +
i=1 i=1 i=1

4
) SiAjurost_i + €, (2

1t
i=1

e estrutura semelhante € aplicada para as demais equagdes do sistema.

A vantagem do VAR é justamente permitir que todas as variaveis influenciem
mutuamente ao longo do tempo, sem impor restricbes estruturais prévias. Isso é
particularmente relevante em estudos de cambio e balango comercial, onde a
relacdo entre as variaveis pode ser simultdnea ou apresentar defasagens
significativas, como destacado por Goldstein e Khan (1985).

Por fim, foram geradas as Fung¢des de Resposta ao Impulso (IRF) e a

Decomposigdo da Variancia do Erro de Previsdo (FEVD), ferramentas essenciais
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para interpretar a dindmica dos efeitos das variaveis ao longo do tempo. Esses
procedimentos permitem compreender n&o apenas a direcdo e magnitude dos
impactos, mas também o tempo necessario para que um choque se dissipe no

sistema.

3.6 TESTE DE COINTEGRAGAO DE JOHANSEN

Foi realizado o teste de cointegracao de Johansen utilizando as séries em
nivel (saldo da balangca comercial, taxa de cambio real, PIB e taxa de juros).
Entretanto, o procedimento apresentou erro de singularidade da matriz
(“computationally singular matrix”), mesmo apds ajustes como a redug¢ao do numero
de variaveis e do numero de defasagens. Esse comportamento indica que o modelo
n&do conseguiu identificar relagbes estaveis entre as séries.

Esse tipo de falha numérica € comum quando as séries ndo exibem uma
tendéncia comum que permita a identificacdo de vetores de cointegragdo. Como
destaca Johansen (1995), a estimagao s6 é valida quando a matriz de informagéao é
plenamente invertivel, o que ndo ocorre quando nao ha equilibrio de longo prazo
entre as variaveis. De modo semelhante, Enders (2014) ressalta que, na auséncia
de uma tendéncia comum, o teste falha em encontrar qualquer vetor cointegrante,
resultando justamente em problemas de singularidade.

Dessa forma, os resultados indicam que ndo ha evidéncias de cointegracao
entre o saldo comercial, a taxa de cambio real, o PIB e a taxa de juros. Em termos
econdmicos, isso significa que n&o existe relagado de equilibrio de longo prazo entre
essas variaveis para o periodo analisado.

Esse resultado é coerente com as evidéncias obtidas pelo VAR em primeiras
diferencas, bem como pelas Fung¢des de Resposta ao Impulso (IRF) e pela
Decomposigao da Variancia (FEVD), que apontam que o impacto da taxa de cambio
sobre o saldo comercial é reduzido e de curta duragdo. Assim, a auséncia de
cointegracéo reforga a conclusdo de que o sistema n&o apresenta mecanismo de

corregéo de longo prazo.
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4 ANALISE DE RESULTADO

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da aplicagdo do modelo
VAR as séries mensais de saldo da balanga comercial, taxa de cambio, PIB e taxa
de juros. S&o discutidos os testes de estacionariedade, o processo de selecédo de
defasagens, a estimacdo do modelo, os diagndsticos e, posteriormente, as fungdes

de resposta ao impulso (IRF) e a decomposicao da variancia (FEVD).

4.1 TESTES DE ESTACIONARIEDADE (ADF)

O teste ADF foi aplicado as séries em nivel e em primeira diferenga. Em nivel,
apenas o saldo apresentou estacionariedade (p-valor = 0,039), enquanto taxa de
cambio (p-valor = 0,688), PIB (p-valor = 0,763) e taxa de juros (p-valor = 0,129) n&o
rejeitaram a hipétese nula de raiz unitaria. Em contraste, todas as variaveis
apresentaram p-valor igual a 0,01 apdés a primeira diferenga, indicando que se
tornaram estacionarias.

Esses resultados confirmam que as séries sdo, predominantemente,
integradas de ordem um (I(1)), justificando a modelagem VAR em primeiras

diferencas.

4.2 SELECAO DO NUMERO DE DEFASAGENS

O numero 6timo de defasagens foi determinado pelos critérios de informacgao
do VAR. O critério AIC apresentou o menor valor para quatro defasagens, indicando

a utilizagdo de um VAR(4).

4.3 ESTIMACAO DO MODELO VAR

Com base nas primeiras diferengas padronizadas, estimou-se um VAR(4).
Antes da discussdo dos coeficientes, apresentam-se abaixo as equacgdes reduzidas
contendo apenas os coeficientes significativos ao nivel de 5%.

As primeiras diferencas foram padronizadas (média zero e desvio padrao

igual a um) com o objetivo de facilitar a convergéncia numérica do algoritmo e
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permitir comparagdes entre coeficientes das IRFs. Esse procedimento € comum

quando as variaveis apresentam magnitudes muito diferentes.
4.3.1 Equagao do saldo

Asaldot = — 0,4593 Asalolot_1 — 0,1333 Alpibt_2 - 0,3170 Alpibt_3 (3)

Os resultados do VAR mostram que o saldo da balanga comercial é
fortemente determinado pelo seu proprio comportamento passado, evidenciando
elevada inércia e comportamento de ajuste ao longo do tempo. Além disso, o PIB
apresentou efeito negativo significativo sobre o saldo nas defasagens de dois e trés
periodos, indicando que aumentos na atividade econOmica tendem a reduzir as
variagdes do saldo comercial, possivelmente pelo aumento das importagbes. Tal
resultado € compativel com as evidéncias da literatura econémica, em que o Brasil
apresenta elasticidade-renda das exportagdes maior que a unidade. E ainda,
aparece com atraso, possivelmente, porque contratos de importagdo levam algum
tempo para se efetivar.

Dessa forma, o comportamento negativo do saldo comercial diante de
choques positivos de renda reforca a interpretacdo de que a dindmica do comércio
exterior brasileiro é fortemente condicionada a sensibilidade da demanda por
importados, sobretudo bens de consumo duraveis, bens de capital, insumos

industriais e outros bens intermediarios.
4.3.2 Equagao do cambio

Acambio, = 0,1126 Asaldo,_ + 0,335 Alcambio_ (4)

A taxa de cambio real revelou alta persisténcia com sua propria defasagem
sendo estatisticamente significativa e positiva, em que pode-se afirmar que parcela
do comportamento atual da taxa de cambio é influenciado pelo movimento
observado no periodo anterior. A magnitude reduzida do coeficiente associado ao
saldo comercial decorre do fato de que, na economia brasileira, a taxa de cambio

também é determinada por fluxos financeiros, além da dindmica de importacdes e
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exportagdes. Ademais, a atuacdo do Banco Central, por meio de intervencgoes,
suaviza a volatilidade da taxa de cambio.

Também houve influéncia moderada do saldo defasado, sugerindo algum
grau de resposta do cambio ao proprio comportamento da balanga comercial, uma
vez que variagdes no saldo afetam a disponibilidade de divisas no mercado cambial,
que por sua vez impactam na cotagcdo da taxa de cambio, num regime de cambio
flexivel.

Embora este trabalho n&o tenha por objetivo testar a condicdo de
Marshall-Lerner ou a existéncia de uma Curva-J para o Brasil, os resultados
estimados permitem levantar algumas hipéteses compativeis com essas teorias.
Observa-se que o cambio exerce influéncia sobre o saldo da balanga comercial com
defasagem e que o ajuste do saldo ocorre de forma gradual, o que sugere que 0s
ajustes de curto e longo prazo podem ser diferentes, assim como € descrito pela
Curva J. Por outro lado, a interagdo entre cambio e saldo também sugere a
possibilidade de que, no longo prazo, uma depreciacdo possa ajudar a melhorar o
saldo comercial, como propde a condicdo de Marshall-Lerner, desde que
respeitadas as condicdes apresentadas pelos autores, ainda que o presente estudo

nao tenha testado tal hipétese.
4.3.3 Equacgao do PIB

Alpibt = — 0,6267 Ajurost_1 — 0,3320 Alpibt_2 + 0,2403 Asaldot_3
— 0,1035 Alcémbiot_3— 0,1900 Alpibt_3 + 0,3136 Ajurost_3 + 0,2835 Ajurost_4

(5)

O PIB mostrou-se sensivel a taxa de juros, que apresentou coeficiente
negativo e altamente significativo na primeira defasagem, indicando que, no curto
prazo, possivelmente, juros mais elevados impactam negativamente no crédito, no
consumo e no investimento. Além disso, houve influéncia do cambio e do saldo, bem
como também apresentou forte dependéncia de seus proprios valores passados,
indicando que choques na atividade econdmica tendem a se prolongar ao longo do
tempo. Os resultados também indicam que melhorias no saldo comercial contribuem

para elevar o PIB apds alguns periodos e a depreciagao cambial tem efeito negativo
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moderado sobre o PIB, com defasagem. De fato, enquanto um superavit comercial
permite aumentar o nivel de atividade econOmica via efeito multiplicador das
exportagdes, uma depreciacdo cambial pode reduzir o produto interno por meio do

encarecimento de insumos importados e presséo inflacionaria, por exemplo.
4.3.4 Equacgao da taxa de juros

Ajurost = — 0,6015 Ajurost_1 + 0,4745 Ajurost_3 — 0,2015 Alpibt_4

+ 0,2215 Ajurost_4 (6)

Por fim, a taxa de juros demonstrou forte dependéncia de suas proprias
defasagens, especialmente nos periodos 1, 3 e 4, confirmando o comportamento
gradualista da politica monetaria e que o Banco Central responde ao ciclo
econémico com defasagem. Também foi identificado efeito negativo do PIB na
defasagem de quatro periodos, possivelmente evidenciando que as pressdes

inflacionarias associadas ao crescimento ja se dissiparam.
4.4 MATRIZ DE COVARIANCIA E CORRELACAO DOS RESIDUOS

Apds a estimacao do modelo VAR(4), foi analisada a matriz de covariancia e
de correlagao dos residuos, com o objetivo de verificar a presenca de correlagao
cruzada entre as equacbes do sistema. Os resultados indicaram correlagao
relativamente baixa entre os residuos das variaveis, com valores proximos de zero
na maior parte das combinagdes, como mostra a tabela 1: a correlacdo dos residuos
do saldo e cambio é —0,020 e do cambio com os juros é de —0,087.

Esse padrao sugere que nao ha evidéncias de endogeneidade residual forte,
ou seja, os choques ndo explicados em uma equagdo nao se propagam de forma
intensa para as demais. De acordo com Bueno (2018), matrizes residuais com baixa
correlagao indicam que o VAR esta bem especificado e que cada equagao captura
adequadamente a dinamica prépria de sua variavel dependente. Assim, os
resultados confirmam que o modelo estimado é adequado para representar as

relagbes dindmicas entre saldo comercial, taxa de cambio, PIB e taxa de juros.
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Tabela 1: Matriz de Correlacdo dos Residuos do Modelo VAR(4)

Saldo lcambio Ipib juros

saldo 1,000 -0,200 0,200 0,048
lcambio -0,020 1,000 0,023 -0,087
Ipib 0,200 0,021 1,000 0,357
juros 0,049 -0,087 0,357 1,000

Fonte: Elaboragéo prépria.

4.5 TESTE DE AUTOCORRELAGAO DOS RESIDUOS

O teste Portmanteau rejeitou a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao.
O teste retornou estatistica qui-quadrado de x* = 530,64 com 192 graus de liberdade
e p-valor < 0,0001, indicando rejeicdo da hipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo residual. Esse resultado é relativamente comum em VARs com
dados macroecondmicos mensais. A rejeicdo sugere que podem existir

dependéncias residuais, mas nao inviabilizam o uso de IRF e FEVD.

4.6 ESTABILIDADE DO MODELO

A estabilidade do sistema VAR foi verificada por meio das raizes do polinédmio
caracteristico, conforme metodologia apresentada por Bueno (2018). Um modelo
VAR é considerado estavel quando todas as raizes possuem modulo inferior a 1,
indicando que o sistema converge no longo prazo e que as fungdes de resposta ao
impulso podem ser interpretadas de forma confiavel.

No presente estudo, todas as raizes estimadas apresentaram magnitude
inferior a 1, com valores compreendidos entre 0,29 e 0,80, demonstrando
conformidade com o critério de estabilidade. Portanto, o sistema VAR estimado é
estavel, o que valida as analises subsequentes de correlacdo dindmica entre as

variaveis.

4.7 FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO (IRF)

Apdés a confirmagcdo da estabilidade, foram estimadas as Funcgdes de

Resposta ao Impulso (IRF), a fim de investigar como choques exdgenos nas
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variaveis explicativas afetam a trajetéria das demais ao longo do tempo. Segundo
Latkepohl (2005), as IRFs permitem interpretar a dindmica temporal do sistema ao
quantificar o efeito de um choque de um desvio-padrdao em uma variavel sobre as
demais.

Os resultados das IRFs mostraram que um choque na variagdo da taxa de
cambio real (Alcambio) tem impacto relativamente moderado sobre a variagdo do
saldo comercial (Asaldo), PIB (Alpib) e taxa de juros (Ajuros). A resposta do saldo
apresentou oscilagdes iniciais e se dissipou ao longo dos meses, sugerindo efeito de
curto prazo limitado. Ja as respostas do PIB e dos juros também mostraram impacto
pequeno, coerente com o comportamento geral do sistema, no qual as defasagens
das proprias variaveis aparecem como principais determinantes das suas dinamicas.

Esses resultados sdo compativeis com estudos como Ramos Filho e Ferreira
(2016) e Sonaglio et al. (2010), que encontraram impacto fraco ou heterogéneo da

taxa de cambio sobre a balanga comercial brasileira.

Figura 1 - Resposta do saldo, PIB e juros a um choque na taxa de cambio (IRF)
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Fonte: Elaboragao proépria.

4.8 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA (FEVD)

A decomposigcdo da varidncia mostra o quanto cada variavel do modelo

contribui para explicar a variagdo de Asaldo ao longo do tempo. Os resultados
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indicam que o préprio saldo comercial €, de longe, o que mais explica suas
oscilagbes. No primeiro periodo, ele responde por 100% da variancia, e mesmo
depois de 24 meses ainda representa cerca de 91%. Isso mostra que o saldo tem
uma dinamica muito propria e persistente.

As outras variaveis tém um papel bem menor. A taxa de cambio real explica
por volta de 1%, mesmo no horizonte mais longo. O PIB e a taxa de juros aparecem
um pouco mais, mas ainda de forma limitada, chegando a algo préximo de 4%—-5%
no caso do PIB e cerca de 3% para os juros.

Em resumo, o FEVD confirma que os choques na prépria série do saldo
comercial sdo os principais responsaveis por sua variagao, enquanto cambio, PIB e

juros contribuem pouco para explicar suas mudangas ao longo do tempo.

Tabela 2: Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao de ASaldo

Horizonte saldo Icambio Ipib juros
1 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,9928 0,0001 0,0011 0,0060
3 0,9723 0,0028 0,0039 0,0211
4 0,9379 0,0103 0,0305 0,0213
5 0,9315 0,0103 0,0350 0,0232
6 0,9224 0,0103 0,0430 0,0243

Fonte: Elaboragao prépria.

4.9 SINTESE DOS RESULTADOS

Os resultados confirmam que, no periodo analisado, a taxa de cambio nao
exerce influéncia estatisticamente significativa sobre o saldo da balanga comercial
brasileira no curto prazo, quando se utiliza o numero 6timo de defasagens
recomendado pelo AIC.

Essa evidéncia esta alinhada com Ramos Filho e Ferreira (2016), Sonaglio et
al. (2010) e outros trabalhos empiricos que mostram fraca sensibilidade do saldo

comercial as oscilagdes cambiais em frequéncia mensal.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho investigou a relagdo entre a taxa de cambio e o saldo da
balanga comercial brasileira entre 2000 e 2024, combinando analise tedrica,
contextual e econométrica. A literatura aponta que o cambio pode influenciar o
comeércio exterior por meio das elasticidades-preco e renda, destacando a condicao
de Marshall-Lerner e a possibilidade de uma Curva J. Entretanto, diversos estudos
mostram que, no caso brasileiro, esses efeitos sao frequentemente limitados.

Os resultados econométricos evidenciam que a taxa de cambio afeta o saldo
da balanca comercial, porém de forma lenta e moderada. Em contrapartida, o PIB
mostrou influéncia importante, indicando que momentos de maior atividade
econdmica tendem a elevar as importacdes, reduzindo o saldo comercial. Ademais,
a dinamica da balangca comercial também é fortemente condicionada pela sua
trajetéria em momentos anteriores. Deste modo, a dindmica da balanga comercial
brasileira depende mais do ciclo econémico interno e das condi¢gdes externas, como
precos das commodities e demanda mundial, dentre outros, do que de variagdes
cambiais. Além disso, a elevada concentracdo da pauta exportadora brasileira em
commodities, cujos pregos sao determinados majoritariamente no mercado
internacional, reduz a sensibilidade do saldo comercial as variagbes da taxa de
cambio, o que pode contribuir para explicar os resultados encontrados.

Assim, conclui-se que o efeito da taxa de cambio sobre o saldo comercial é
restrito, ndo sendo a mesma, por si s, um instrumento capaz de promover ajustes
expressivos na balanga comercial. Embora exista o impacto gradual da taxa de
cambio sobre o comportamento das exportagdes e importacdes, parte desse efeito é
anulado pela inércia do proprio saldo, pelas elasticidades das exportagdes e
importagdes e por fatores internos e externos. O saldo comercial brasileiro resulta da
interacao entre diversas condicdes macroecondmicas, tais como fluxos financeiros,
renda doméstica e externa, reservas internacionais e atuacdo do Banco Central, o
que reforga a necessidade de politicas complementares, produtivas, tecnologicas e
comerciais, para aumentar a competitividade e reduzir a vulnerabilidade a choques
externos.

O presente estudo também apresenta limitagdbes que nao podem ser
desconsideradas. Primeiramente, o Modelo VAR se baseou em séries historicas que

podem ndo evidenciar e captar algum tipo de choque ou mudanga, como por
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exemplo, algum tipo de protecionismo ou politica comercial. Ademais, o estudo ndo
testou teorias econbmicas relacionadas ao tema, tais como a condicdo de
Marshall-Lerner e a Curva J. Com base nas limitagdes identificadas, estudos futuros
poderiam testar a condicdo de Marshall-Lerner e a Curva J, além de incorporar

possiveis choques externos na analise.
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