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Este trabalho estima uma equagao para a balanga comercial brasileira, tendo como va-
riaveis explicativas o produto industrial, a renda mundial e a taxa de cimbio real. O inte-
resse principal foi examinar como os efeitos dessas variaveis se distribuem no tempo. Pa-
ra isso, fol empregada a técnica de defasagem polinomial,invertida, que constitui uma
forma mais flexivel para examinar retardos distribuidos de variaveis do que o método
convencional de Almon. O trabalho apresenta estimativas das elasticidades de curto e
longo prazos da balanga comercial com respeito as variaveis consideradas.

1. Introdugdo; 2. Osefeitos da desvalorizagio cambial sobre a balanga comercial; 3. Uma
equacgdo para a balan¢a comercial; 4. Resultados empiricos; 5. Consideragdes finais.

1. Introducao

O impacto das varidveis que influenciam a balang¢a comercial costuma ser me-
dido através das elasticidades de curto e de longo prazos. Como curto prazo,
¢ normalmente entendido o periodo de tempo (0 més ou o trimestre) durante o
qual ocorre alguma mudanga nas varidveis explicativas. Ja o longo prazo nao
tem um termo definido, podendo durar alguns trimestres ou mesmo alguns anos:
fica determinado pelo tempo requerido para o esgotamento do efeito, e isso po-
de mudar de varidvel para varidvel.

Uma alternativa a abordagem baseada nesses dois pardmetros ¢ examinar
toda a estrutura de defasagem dos efeitos de cada uma das variaveis explicati-
vas, a partir da ocorréncia de mudancas nestas varidveis. Do ponto de vista da
politica econdmica, além de se conhecerem os impactos inicial e total das mu-
dangas nas varidveis que afetam a balan¢a comercial, é importante saber como
seu efeito se distribui no tempo. A analise dessa distribuigcdo constitui, exata-
mente, o principal objetivo deste trabalho.
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H4, em particular, o interesse em examinar mais detalhadamente a dina-
mica da desvalorizagdo cambial sobre a balanga comercial, dada a existéncia tan-
to de argumentos tedricos como de evidéncia empirica no sentido de que esse
efeito possa ser negativo, no curto prazo.! A discussdo tedrica dessa questao es-
td no item 2.

Existem, na literatura, varias técnicas para lidar com a questao dos retar-
dos distribuidos, sendo a de Almon (1965) a mais freqiientemente utilizada. En-
tretanto, recentemente, Mitchell & Speaker (1986) propuseram uma forma mo-
dificada dessa técnica, tornando-a bem mais flexivel. E este método aperfeicoado
que é empregado no estudo (ver item 3).

Além dos itens mencionados, o trabalho contém mais dois: o item 4, que
apresenta os resultados empiricos do exercicio econométrico, e o item 5, que re-
sume as principais conclusoes do trabatho e analisa algumas implica¢ées de po-
litica econdmica.

2. Os efeitos da desvalorizacio cambial sobre a balanca comercial

A previsdo de que a desvalorizagdo cambial produz um efeito positivo sobre a
balan¢a comercial encontra amplo suporte na literatura de comércio internacio-
nal. Embora enfatizando diferentes argumentos e distintos mecanismos de ajuste,
as trés principais abordagens do balanco de pagamentos sdo unanimes em pre-
ver esse resultado. No enfoque da absorc¢do, a desvalorizacdo melhora a balan-
¢a comercial via aumento de produgao, deteriora¢do dos termos de troca e esti-
mulo a substitui¢do de produtos importados por bens domésticos. J4 na abor-
dagem monetarista, a desvalorizagdo, ao elevar os pre¢os domésticos, reduz os
encaixes monetarios reais. Na tentativa de restabelecer o equilibrio no mercado
monetdrio, os individuos reduzem o consumo de bens importaveis ¢ de bens ex-
portaveis (que ficam, assim, disponiveis para exportacdo), gerando superavit
na balang¢a comercial. A conversdo dessas divisas em moeda doméstica recom-
poe, entdo, os encaixes reais. Por ultimo, segundo o enfoque das elasticidades,
o efeito positivo depende do cumprimento da condi¢do de Marshall—Lerner,
sobre a qual existe abundante evidéncia empirica.

Os dois primeiros enfoques possuem maior consisténcia macroeconémi-
caemelhor aproximam as propriedades de equilibrio geral do que aabordagem
das elasticidades. Contudo, a discussao tedrica da dindmica de curto prazo fica
mais clara nesta ultima abordagem, que permite o estudo mais detalhado das
mudangas nos pre¢os de importacio e de exportacado (ver Magee, 1973, p.305)2

Antes, porém, convém assegurar-se de que a condi¢cao de Marshall-Lerner
se verifica nocaso brasileiro. De uma forma genérica, a desvalorizagdo cambial

I Ver, por exemplo, Cooper(1971), Miles(1979) e Bahmani-Oskooee(1985). Conforme se vera no
item 3, h4 um certo consenso sobre os efeitos das demais varidveis incluidas no modelo.

2 Ressalte-se, entretanto, que a equagao da balan¢a comercial do item 3 é perfeitamente compati-
vel com os trés enfoques teoricos.
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melhora a balanca comercial se (sendo as elasticidades-preco de demanda defi-
nidas positivas):

€ n - N n (I+e )

X . X 4m - m__ < 0
€

x x m Tm

onde ex ¢ a elasticidade-pre¢o da oferta de exportagdes; nx € a elasticidade-prego
da demanda de exportagdes; ey, ¢ a elasticidade-pre¢o da oferta de importagoes;
nm € a elasticidade da demanda de importagdes.

Segundo Williamson (1983, p. 153), no caso de um pais pequeno que ex-
porta manufaturados, o produtor determina os precos com base em um coefi-
ciente de mark-up, definido tendo em vista nao apenas o rivel de vendas mas
também os precos cobrados por seus concorrentes. E o efeito da desvalorizagdo
¢ exatamente aumentar os precos relativos dos competidores externos. As fir-
mas reagem, tipicamente, transferindo para seus compradores no exterior uma
propor¢ao O da desvalorizagdo cambial, reajustando para baixo seus precos em
moeda estrangeira. Pode-se demonstrar que, neste caso, a condi¢do (1) pode ser
escrita:3

e(nx—l)+nm>0 2)

Para o Brasil, Braga & Markwald (1983) estimaram © ¢ yx em 0,54 ¢ 2,54,
respectivamente, no caso de produtos manufaturados; ¢ Dib (1985) calculou 5y
em 1,71, para as importagées totais, exceto trigo e petroleo. Com estes valores,
a condigio (2) é satisfeita folgadamente, donde se conclui que, no longo prazo,
a desvalorizagdo cambial sempre melhora a balanca comercial no Brasil.

A questdo seguinte é: que indicagoes a literatura oferece sobre a dinamica
de curto prazo da desvalorizagdo cambial? A evidéncia disponivel revela que os
ajustamentos de quantidade, no comércio internacional, reagem lentamente a
variacdo de pregos (algoentre trés a quatro anos). Williamson (1983, p. 154) su-
geriu que essa lentiddo se deve ao fato de que grande parte do comércio é reali-
zada entre parceiros tradicionais e que a troca de fornecedores sé ocorre quan-
do os beneficios prometem demorar o suficiente para justificar essa decisao. Junz
& Rhomberg (1973, p. 413), por outro lado, identificaram pelo menos cinco ti-
pos de defasagem entre a mudanga na taxa de cAmbio e seu efeito (real) sobre
0 comércio: no reconhecimento de que a situacao se alterou na decisdo de mu-
dar varidveis reais; no tempo de entrega; na recomposi¢cdo de estoques; € na pro-
dugdo. No total, a desvalorizagdo levaria até cinco anos para se refletir nas par-
celas de mercado dos paises no comércio mundial.

Essas defasagens se traduzem em baixas elasticidades—pre¢o de deman-
da e de oferta de curto prazo, ¢ estdo por tras do conhecido *‘efeito em J'’, de

3 Ver Williamson (1983, p. 153). Supée-se, adicionalmente, que € = €qm= x
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que a desvaloriza¢do cambial piora a balanca comercial, no curto prazo. Esse
efeito, tipico de economias industrializadas, foi constatado em varios estudos.*
Porém, como demonstrou Magee (1973, p. 309-311), a possibilidade de ocor-
rénciado “efeitoem J* se circunscreve ao (curto) periodo imediatamente apos
a desvalorizagdo, em que vencem os contratos (de exportagdo e de importacio)
negociados antes da mudanca cambial.® Depende, além disso, da moeda (do-
méstica ou estrangeira) em que esses contratos sdo tfirmados (currency—contract
analvsis).

Apenas no caso em que as exportagoes sdo faturadas em moeda domésti-
ca ¢ as importacdes em moeda estrangeira (como ocorre geralmente nos paises
desenvolvidos), a balanca comercial piora, inequivocamente: a receita de expor-
tacdo cai ¢ a despesa com importac¢des ndo se altera. Quando, porém, tanto as
exportagdes quanto as importagoes sdo medidas em moeda estrangeira (como
¢ usual nos paises em desenvolvimento), a balan¢a comercial nao ¢ afetada.6

E possivel, entretanto, esperar um efeito positivo da desvalorizagdo cam-
bial sobre a balan¢a comercial, mesmo neste periodo inicial, em virtude da for-
macao de expectativas. Geralmente, as desvalorizagdes mais acentuadas s3o pre-
cedidas de uma deterioracdo da taxa de cambio real, que sinaliza a provavel de-
cisdo do governo.Os exportadores procuram, entao, retardar suas vendas, en-
quanto os importadores tentam antecipar suas compras. Na medida em que es-
tas expectativas se confirmem, os efeitos seriam a rapida expansdo das exporta-
¢oes ¢ a queda significativa das importacdes logo apods a desvalorizagio.

3. Uma equacao para a balan¢a comercial

Varios fatores podem afetar a balan¢a comercial de um pais. Trés deles, que de-
vem constar de qualquer especificacdo econométrica que objetive explicar o com-
portamento da balan¢a comercial, sao os niveis de renda doméstica e mundial
e a taxa de cambio real (ver Krueger,1983).

Neste trabalho foi adotada a seguinte especifica¢do:”

BC = f(Y, YW, AP*/P) 3)

+ Ver, por exemplo. Dornbush & Krugmann (1976). Deppler & Ripley (1978) ¢ Ripley (1980). Es-
tranhamente (como se vera adiante), Bahmani-Oskooee (1985) também encontrou evidéncia do *‘efeito
em ]’ para alguns paises em desenvolvimento.

¥ Quando, entdo. as quantidades ndo reagem a variagao de pre¢os.

6 Asoutras combinacdes (menos provaveis)sdo: exportagoes em moeda estrangeira e importagoes
em moetla doméstica — a balanca comercial sempre melhora; e exportagdes e importacdes em moe-
da domeéstica — a balah¢a comercial melhora, piora ou nao se altera, dependendo de a situagao
inicial ser de superavit, déficit ou de equilibrio.

" Esta especificagdo pode ser interpretada como uma forma (implicitamente) reduzida de um mo-
delo que, na sua forma estrutural, inclui uma equagao para as exportacoes e outra para as importa-

coes.
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onde BC ¢ o saldo da balanga comercial; Y é o produto industrial doméstico;8
YW é a média ponderada do produto nacional bruto dos 10 principais parcei-
ros comerciais do Brasil; A\P*/P é a taxa de cAmbio real, sendo A a taxa de cAm-
bio nominal cruzeiro/doélar, P o indice de precos por atacado do Brasil e P* o
indice de precos de produtos industriais dos EUA.9

Para captar os efeitos distribuidos das variaveis do modelo, foi emprega-
da a técnica de defasagem polinomial invertida (polynomial inverse lag sugeri-
da por Mitchell & Speaker (1986), que constitui uma forma modificada do mé-
todo convencional de Almon. A principal vantagem datécnica é que, em vez de
fixar a extensao da defasagem dos efeitos, ela utiliza uma estrutura de numero
infinito de termos (defasagens), o que the confere muito mais flexibilidade. Da
mesma maneira que no caso do método de Almon, o grau do polindmio é esco-
lhido com o auxilio de regressdes sucessivas {(partindo-se de um grau mais ele-
vado), até que se obtenha o melhor ajuste estatistico.

Resumidamente, o método de Mitchell & Speaker consiste em estimar o
seguinte modelo (supondo-se, para simplificar, uma sé variavel explicativa):

oY
|

o0
_a+i§0wix‘t—i+ut (4)

3
i = 0,1,...., o (5)

Q+1))

b3
I
it

onde n é grau do polinémio. Substituindo-se (5) em (4) e rearrumando-se os ter-
mos, obtém-se a equagao:

Yi = o + j%z 3 th + R, + oy (6)
onde
X .
z, = 's! i = 2.3,.....n
T iso Q+ 1)

€ R; ¢ um termo residual que ¢ geralmente desprezivel e pode, portanto, ser ex-
cluido do modelo. A equagdo (6), generalizada para incluir as varidveis produ-

8 A rigor, a renda doméstica deveria ser aproximada pelo PIB, e nao pelo produto industrial. En-
tretanto, como nao existem dados trimestrais daquela variavel (note-se que sdo usados dados tri-
mestrais na estima¢ao), o produto industrial constitui uma proxy natural. De qualquer modo. co-
mo cerca de um ter¢o das importag¢oes brasileiras é de insumos industriais (mais ou menos a meta-
de, quando excluido o petroleo), o emprego desta variavel parece perfeitamente justificavel).

9 O papel da taxa de cambio real, nesta especificacio, ¢ captar o efeito-preco e, como tal, deveria
incorporar as distor¢des produzidas pela politica comercial (subsidios as exportagdes ¢ restrigdes
asimportagées). Como, entretanto, ndo existemn estimativas confiaveis dessas variaveis na periodi-
cidade aqui empregada (dados trimestrais), esses ajustamentos nao puderam ser feitos.
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to industrial (Y), renda mundial (Y W) e taxa de cambio real \P*/P), foi entdo,es-
timada.

4. Resultados empiricos

A tabela | apresenta os principais resultados da estimac¢do da equacdo da ba-
lanca comercial, com o emprego da técnica de defasagem polinomial (de tercei-
ro grau) invertida.!® A autocorrelacdo dos residuos foi eliminada pelo método
de Cochrane-Orcutt. Foram utilizados dados trimestrais, que estdo no anexo 1
e, para facilitar a visualizacdo de sua evolugdo, também na figura 1.1

Os coeficientes das trés variaveis incluidas no modelo apresentam os si-
nais sugeridos pela teoria e sao, em geral, estatisticamente significantes aos ni-
veis usualmente aceitos.

Os resultados revelam que, das trés variaveis consideradas, a renda mun-
dial ndo somente tende a apresentar efeitos mais significativos (coeficientes mais
elevados) sobre a balanga comercial, como também mais rapidos: aproximada-
mente 35% do impacto total (tomando-se o periodo de 20 trimestres) das mu-
dangas verificadas nesta varidvel produzem-se no mesmo trimestre em que elas
ocorrem, contra 21% no caso da taxa de cambio real e 10% no caso do produto
industrial. Ao fim de um semestre, completam-se 58%, 47% e 34% desses efei-
tos, respectivamente.

A relativa morosidade com que esses efeitos se concretizam tem a ver ndo
apenas com as conhecidas defasagens envolvidas no processo de decisdo dos agen-
tes em face de mudangas nas variaveis consideradas, mas também com a natu-
reza dos dados utilizados para a balan¢a comercial. Tanto as exportag¢des como
as importagdes referem-se as operacgdes efetivas (embarque da mercadoria no
caso das exportagoes e desembarago aduaneiro no caso das importagdes) e ndo
a emissdo das respectivas guias (autorizagio) pela Cacex, quando se manifesta
a inten¢do de exportar/importar.!2

E interessante notar que o produto industrial, apesar de apresentar um efei-
to negativo sobre a balanga comercial jd a partir do segundo trimestre, tem um
impacto inicial (no primeiro trimestre) positivo. Isso significa que, embora o efei-
to do produto industrial (proxy para a renda real) sobre as importagdes predo-
mine em prazos mais longos, no curto prazo a associagao com as exportacdes
revela-se mais forte. Este resultado parece conformar-se perfeitamente a expe-
riéncia brasileira recente de export-led growth.

10 Conforme mostraram os experimentos de Mitchell & Speaker (1986), esta técnica produz resul-
tados 130 bons quanto os obtidos com os métodos de defasagens distribuidas gama e geométrica
polinomial, os quais sdo. entretanto, muito mais complexos e de dificil estimagao.

11 A equacdo da balanga comercial foi também estimada com as varidveis BC e Y dessazonaliza-
das, produzindo, no entanto, resultados inferiores aos apresentados na tabela 1. Isso pode ser devi-
do a possibilidade de serem introduzidas distor¢des na relacao entre as variaveis, produzidas pelo
processo de ajustamento sazonal (ver, a respeito, Maddala, 1977, p. 34).

12 Essa defasagem é menor no caso das exportagoes (de uma a duas semanas) do que no caso das
importa¢des (um més ¢ meio, em média).
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Figura 1
Balanga comercial (BC), taxa de cdmbio real (AP*/P), produto
industrial brasileiro (Y) e renda mundial (YW) — 1970-84
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Atabela 1 mostra também as elasticidades de longo prazo (calculadas no
ponto médio). E particularmente elevada a elasticidade da balanca comercial
com respeito a renda mundial (9,6), o que confirma a importancia dessa varia-
vel sobre as exportagdes brasileiras, revelada em outros estudos (ver survey em
Braga & Markwald, 1983). As elasticidades com relagdo a taxa de cAmbio e a
do produto industrial (3,9 € -3,2, respectivamente) estdo mais ou menos em li-
nha com as estimativas disponiveis para o caso brasileiro — ver Braga & Mark-
wald (1983) e Dib (1985).
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Tabela 1
Estimacdo da equacgdo da balanca comercial pela técnica de defasagem
polinomial invertida

1° trimestre 1970 — 4° trimestre 1984

Efeitos defasados

H_erfizgg;ggg Produto Renda Taxa de cambio

industrial mundial real
) (yw) (P*/P)

0 0,314 3,060 0,746
1 —1,082 1,974 0,929
2 —0,653 1,056 0,523
3 —0,415 0,645 0,325
4 —0.284 0,432 0,220
s —0,206 0,309 0,158
6 —0,156 0,232 0,119
7 —0,122 0,180 0,093
8 —0,098 0,144 0,074
9 —0,080 0,118 0,061
10 —0,067 0,098 0,051
11 —0,057 0,083 0,041
12 —0,049 0,071 0,037
13 —0,042 0,061 0,032
14 —0,037 0,054 0,028
15 —0,033 0,047 0,025
16 —0,029 0,042 0,022
17 —0,026 0,038 0,020
18 —0.023 0,034 0,018
19 —0,021 0,031 0,016
20 —0,019 0,028 0,015
A —3,185 8,737 3,556
Elasticidade —3,233 9,570 3,870

Nao ha, no conhecimento dos autores, estimativas semelhantes (tendo o
saldo da balan¢a comercial como variavel dependente) no Brasil, para compa-
racao de resultados. Bahamani-Oskooee (1985) estimou uma equagio com a mes-
ma especificagdo para Grécia, [ndia e Coréia. Dado, no entanto, que sua prin-
cipal preocupacdo era detectar um possivel “‘efeito em J*’, somente a varidvel
taxa de cambio real foi submetida a uma estrutura de defasagens distribuidas
(de Almon).1* Os valores encontrados para a soma dos coeficientes (0 autor ndo
calculou a elasticidade de longo prazo) desta variavel foram bem inferiores ao
aqui obtido (2,3): Grécia, 0,6; India, 1,1; Coréia, 1,8. E evidente que esses da-
dos ndo sdo estritamente comparaveis: ha diferengas sensiveis entre esses paises
no que concerne a definicdo e mensuragdo das varidveis, regimes cambiais, po-

I3 A¢ demais variaveis (renda doméstica ¢ renda mundial) foram incluidas com seus valores cor-
rentes, 0 que ¢ bastante questionavel, tratando-se de dados trimestrais.
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liticas comerciais, etc. A apresentagdo dessa evidéncia internacional serve, ape-
nas, para dar uma idéia (certamente precaria e parcial) da magnitude dos efei-
tos aqui estimados.

5. Considerag¢des finais

O objetivo central deste trabalho foi estimar uma equag¢do para a balanca co-
mercial brasileira, tendo como variaveis explicativas o produto industrial, arenda
mundial e a taxa de cambio real.

A técnica de estimacdo empregada permitiu calcular ndo somente os im-
pactos inicial (de curto prazo) e o total (de longo prazo) das variaveis explicati-
vas, mas toda a distribui¢do do efeito sobre a balan¢a comercial, ao longo de
um periodo de 20 trimestres. Em particular, foram obtidas as elasticidades de
longo prazo, que foram as seguintes: produto industrial, -3,2; renda mundial,
9,6; taxa de cambio, 3,9.

O trabalho mostrou, ainda, que nao ¢ licito esperar a ocorréncia do ‘‘efei-
to em J”’ nos paises em desenvolvimento. A evidéncia, neste sentido, apresen-
tada por Bahmani-Oskooee (1985), estd, portanto, equivocada. Este autor ndo
levou em conta o fato de que, contrariamente ao verificado nos paises indus-
trializados, os pre¢os de exportagdo nos paises em desenvolvimento nao siao
usualmente denominados em moeda local e muito menos (de maneira objetiva)
o saldo da balanc¢a comercial. O “‘efeito em J*’, ou seja, o agravamento da ba-
lan¢a comercial, em moeda doméstica, durante um breve periodo em seguida
adesvalorizacao, bastante comum nos paises desenvolvidos, depende exatamente
dessas condigdes.

Anexo 1
Dados utilizados na analise de regressio (1977 = 100)

Saldo da Produto
Ano Balanga industrial Renda Taxa de
(Trimestre) Comercial brasileiro mundial cambio real
(BCY (Y) (YW (yP*/P),

1970 — I 32,3991 49,4124 78,145 96,410
II 63,8699 47,0117 79,580 96,410

1l 60,1843 55,4108 80,845 93,675

IV 18,7643 56,114 82,908 94,359

1971 — I 14,2631 53,1133 82,191 95,043
II 33,4065 55,5139 83,141 92,991

11 63,6292 64,2161 84,267 92,308

IV 58,6076 64,016 86,630 92,991

1972 — I —15,6186 59,815 86,635 94,359
11 13,0062 64,7162 87,699 92,991

111 29,3848 71,818 88,947 91,624

IV —9,16957 73,7184 90,577 91,624
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Saldo da Produto

Ano Balanga industrial Renda Taxa de
(Trimestre) Comercial brasileiro mundial cambio real
(BCy) Y YW) (yP*/P),

1973 — 1 10,8554 69,1173 91,147 88,889
11 46,8676 74,7187 91,942 88,205

111 84,201 83,5209 92,650 87,521

1V —47,2891 87,4219 93,479 87,521

1974 — I —60,2767 78,7197 92,290 90,256
11 124,056 82,5206 92,897 88,205

111 —64,614 90,5226 92,914 95,726

1V —30,907 87,4219 92,400 97,094

1975 — 1 —36,044 79,1198 89,851 97,094
I —29,9005 87,2218 90,542 97,094

11 0,8552 92,2231 91,741 95,726

IV —32,5562 91,5229 93,111 96,410

1976 — I 12,9175 90,3226 94,339 95,726
I 48,8908 97,5244 95,759 98,462

111 34,4447 103,326 95,973 95,043

IV 53,0776 100,625 96,997 95,726

1977 — 1 75,3805 92,4231 97,702 98,462
11 146,604 100,525 99,882 99,145

I 93,0418 104,5269 101,019 100,513

IV 84,9737 102,526 101,397 101,880

1978 — 1 66,2628 96,8242 101,618 100,513
I1 85,8392 104,826 104,051 98,462

I 77,7692 112,128 105,112 97,778

v 72,8111 110,828 106,665 99,829

1979 — 1 57,3179 104,826 108,289 98,462
11 74,5241 112,228 109,698 107,350

111 78,5486 118,73 110,855 102,564

IV 70,3814 115,129 111,807 108,718

1980 — 1 69,671 121,53 111,620 127,863
11 147,376 132,733 110,313 121,709

111 123,851 126,532 111,069 109,402

IV 161,5421 112,628 111,922 100,513

1981 — I 161,361 108,927 112,085 99,145
11 189,666 112,928 111,920 100,513

111 226,627 106,026 111,891 103,932

IV 257,03 100,625 111,409 106,667

1982 — 1171,17 110,128 111,379 106,667
11 171,681 119,868 112,868 102,564

111 185,555 108,927 113,275 102,564

1V 188,401 95,824 114,040 109,402
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Saldo da Produto

Ano Balanga industrial Renda Taxa de
(Trimestre) Comercial brasileiro mundial cambio real
(BC) Yy YWy (yP*/P),

1983 — 1 193,908 101,925 114,991 122,393

I 281,416 109,827 117,365 136,752

111 269,617 107,227 119,389 130,598

IV 233,2 100,325 121,450 126,496
1984 — 1269,474 108,327 124,643 126,496

11 363,367 117,029 126,228 128,547

11 354,722 127,632 127,732 128,547

1V 338,951 127,432 129,493 125,812
Abstract

This paper estimates one equation for the Brazilian trade balance, with indus-
trial production, world income and the real exchange rate as explanatory varia-
bles. The main interest was to examine the distribution of the impact of those
variables over time. To do that, we have employed the technique of polynomial
inverse lags, which is a more flexible way to examine distributed lags than the
conventional method of Almon lag. The paper presents estimates of short and
long run elasticities of the trade balance with respect to the variables conside-
red.
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