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Este artigo apresenta os resultados de testes de Granger-causalidade para
a balanga comercial brasileira. Testes bivariados relacionam o saldo
comercial, medido tanto a pregos correntes como a pregos constantes, com
dez varidveis comumente consideradas como relevantes na determinagio
da performance da balanga comercial. Os testes sdo ainda estendidos para
admitir a possibilidade de causalidade multivariada no contexto de um
modelo simplificado da balanga comercial.

1. Introdugdo; 2. A defini¢do de Granger-causalidade; 3. Determinantes
do saldo comercial; 4. Resultados; 5. Uma extensdo; 6. Conclusdes.

1. Introducgao

O propésito deste artigo € reportar os resultados de testes de Granger-cau-
salidade relacionados com a balanga comercial brasileira. Testes deste tipo
sdo abundantes na literatura internacional, tendo sido aplicados as mais
diversas relagdes de causalidade postuladas pela teoria econdmica. Exem-
plos recentes da aplicagdo de tais testes 3 andlise dos determinantes da
balanga comercial e do saldo em transagdes correntes podem ser encontra-
dos em Latif-Zaman & DaCosta (1990) e Boucher (1991), que examinam
o caso americano. Esse procedimento ndo fora até aqui aplicado a anilise
da balanga comercial brasileira, o que se buscou fazer neste artigo.

Na segdo 1 faz-se uma breve discussio do conceito de Granger-causalidade.
A segdo 2 relaciona as varidveis para as quais os testes foram conduzidos e
especifica sua presumida relagdo com a balanga comercial. Nas segdes 3 e 4,
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os resultados dos testes sdo comentados, enquanto a segio 5 sugere algumas
conclusdes.

2. A defini¢io de Granger-causalidade

Dado um determinado conjunto de informagdes do qual fazem parte as
varidveis x e y, diz-se que a varidvel y Granger causa a varidvel x se o valor
corrente de x pode ser predito com maior acuidade quando se levam em
conta valores passados de y, em contraste com uma alternativa em que a
histéria de y € ignorada.

Considere-se a seguinte representagio de uma auto-regressio envolvendo
as duas varidveis x e y:
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onde a e a. sdo constantes, u. = v, sdo distlirbios aleatérios, com média zero e
variincia constante, e onde se supde que as séries x, e y, t8m covariincias
estaciondrias.

Causalidade no sentido de Granger pode ser investigada neste contexto
através de um teste que visa determinar se os n coeficientes ¢, na equagéo (1)
e os s coeficientes F na equagdo (2) sio conjuntamente dlf{erentes de zero.
Assim, sob a hlpétese nula H: x ndo é causado (no sentido de Granger) por y,
todos os coeficientes c; na equagio (1) serdo iguais a zero. A hipStese nula H;
ynio écausado (no senndo de Granger) por x pode ser testada de forma anéloga
(todos os coeficientes I'; na equagdo (2) sendo iguais a zero, sob esta hipétese).
Quando ambas as hipSteses nulas sdo rejeitadas, diz-se que existe causalidade
em ambas as diregGes (causalidade bidirecional), enquanto as varidveis sdo
tidas como independentes (nfo relacionadas causalmente no sentido de Gran-
ger) quando ambas as hip6teses nulas sdo aceitas.

O costumeiro teste F pode ser usado para determinar a significincia conjunta
de cada grupo de coeficientes. Considere-se, por exemplo, a hipétese de que y
ndo causa x (no sentido de Granger). Para testar tal hip6tese, primeiro a equagio
(1) é estimada tal como apresentada acima, na sua forma ndo restrita, e a soma
dos quadrados dos residuos Q,, ¢ computada. Na segunda etapa do teste, o
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termo ZCj ¥,-; € eliminado da equago, isto é, a equagdo € reestimada

impondo-se a restrigio de que todos os coeficientes C; s30 iguais a zero, e a
soma dos quadrados dos residuos Q, é novamente oomputada. E possnvel
entdo, obter-se a estatfstica F

F=1(0,-0. Y VI Q/T-h]

onde T é o tamanho da amostra sendo utilizada e k € o mimero de parimetros .
na versdo nio-restrita da equagfo (igual a m+n+1 no caso sob exame). Se o
valor de F obtido acima é superior ao valor da estatistica F (n,7-k) ao nivel de
significincia escolhido, a hip6tese nula € rejeitada, podendo-se entéio afirmar
que y Granger causa x.

O mesmo procedimento pode, a seguir, ser repetido, mutatis mutandis, para
a equagdo (2), tendo em vista testar a hip6tese de que x Granger causa y.

Evidéncia obtida a partir de simulages sugere que a versio do teste de
Granger, baseada em minimos quadrados ordinérios, apresenta um desempe-
nho favordvel vis-d-vis vérios outros procedimentos disponiveis para detectar
causalidade (Ahsan, Kwan & Sahni, 1992).

3. Determinantes do saldo comercial

A balanga comercial é convencionalmente modelada como uma fungio dos
niveis de atividade nas economias doméstica e mundial e de alguma medida
de competitividade em pregos (normalmente, 3 taxa de cimbio real); isto €,
usualmente postula-se que

S=f(¥, Y*,RP) 3)

onde S €osaldo comercial, Ye Y* representam os niveis de atividade econ6mica
nopafs e no exterior e RP é um prego relativo.

Na prética, diferentes deﬁmgoes dessas varidveis t€m sido adotadas em
estimativas empiricas de equagdes para a balanga comercial.!

Para a consecugdo dos testes, cujos resultados sdo reportados a seguir,
algumas defini¢des comumente encontradas na literatura foram identificadas
e as séries temporais correspondentes levantadas nas fontes convencionais ou,
em alguns poucos casos, construidas com base em informagdes de tais fontes.

1 Para o caso brasileiro, consultar, por exemplo, Braga & Rossi (1987) e Zini (1989).
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Existe um 6bvio interesse em analisar os determinantes da balanga comer-
cial, medida em pregos correntes, dada a sua importincia enquanto fonte de
entrada e saida de divisas no total do balango de pagamentos. Da mesma forma,
algum interesse certamente existe em examinar como os fluxos reais (isto é, as
quantidades) e, portanto, a balanga comercial medida em pregos constantes s3o
afetados quando pregos ou niveis de atividade se modificam. Os testes de
Granger-causalidade, assim, foram realizados para ambas as definigdes da
balanga comercial.

As demais varidveis envolvidas nos testes e sua presumida relagdo com a
balanga comercial sio:

A. Varidveis-prego

* termos de troca: uma deterioragdo nos termos de troca com o exterior,
isto €, um aumento nos pregos dos produtos importados em relagdo aos
pregos dos produtos exportados, tende a produzir uma deterioragdo no saldo
comercial j4 que, coeteris paribus, areceita de exportagdes serd, nas novas
circunstincias, insuficiente para financiar o mesmo volume de importagdes
que antes; entretanto, esta mesma mudanga de pregos tende a estimular a
demanda pelas exportagdes nacionais (agora relativamente mais baratas) e
desencorajar importagGes (relativamente mais dispendiosas), o que induz a
uma melhora no saldo comercial; o efeito liquido de uma deterioragio nos
termos de intercdmbio sobre o saldo comercial dependeré, portanto, das
elasticidades-prego da demanda por importagdes e exportagdes.

* taxa de cdmbio real: se a condigio de Marshall-Lerner € satisfeita (como
parece ser no caso brasileiro), uma desvalorizagio real do cimbio deve levar
a uma melhora na balanga comercial.

* relagdo cdmbio-saldrio: se a taxa de cimbio nominal aumenta a um ritmo
maior do que aquele ao qual a taxa nominal de saldrio € reajustada, a
lucratividade do setor exportador aumentar4, estimulando as exportagdes,
enquanto a demanda por bens importados caird, resultando daf uma melhora
no saldo comercial.

B. Indicadores do nivel de atividade

* taxa de utilizagdo da capacidade instalada: a hipétese de “pressdo sobre
a capacidade” sugere uma relagio causal negativa entre a taxa de utilizagio
e o saldo comercial (um aumento na taxa de utilizagdo da capacidade
instalada levar4d a um aumento nas importagoes e a um declinio nas expor-
tages); um aumento no saldo comercial, por outro lado, desde que implique
crescimento da demanda por bens produzidos domesticamente, deve levar
a taxas mais elevadas de utilizagéo.
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* pressdo relativa da demanda (medida pela razio entre os indices de
produto real doméstico e mundial): usualmente, espera-se que um cresci-
mento mais acelerado da economia nacional vis-a-vis a economia mundial
leve a uma deterioragdo do saldo comercial. Thirlwall (1979), por exemplo,
argumenta que a manutengdo do saldo comercial em determinado nivel
requer que a razio entre as taxas de crescimento da renda doméstica e
mundial (y 4/ yy) iguale a razio entre as elasticidades-renda da demanda
por exportagSes e importagdes (o/f). Sempre que (yd/yw) >(0/B), abalanga
comercial tender4 a se deteriorar, etc.

* exportagoes mundiais: 3 medida que os fluxos internacionais de comércio
se expandem, a demanda externa por produtos do pais deve igualmente
crescer. A existéncia de restrigdes ao livre comércio, que impedem que
aumentos de renda se traduzam em aumentos da demanda por exportagdes
de outros paises, proporciona uma racionalizag@o para substituigdo darenda
mundial pelas exportagSes (ou importagdes) mundiais como varidvel expla-
natéria em equagdes tanto para a demanda por exportagGes como para o
saldo comercial.

4. Resultados

A tabela 1 apresenta as definigdes das varidveis para as quais os testés de
Granger-causalidade foram realizados.

Tabela 1
Definices das varidveis
Varidvel Definigio : Fonte
TB Saldo comercial (d6lares correntes) CE-FGV
RTB Saldo comercial (d6lares constantes) a
BRGDP - PIB real - Brasil Contador & Santos
(1987), IBGE
YGAP Hiato do produto b '
8) Taxa de utilizag#o da capacidade na indistria CE-FGV
WGDP PIB real - OCDE OCDE
GDPRATIO WGDP/BRGDP
WORLEX Exporta¢Ses mundiais (d6lares correntes) IFS-FMI
RWORLEX  Exportagdes mundiais (d6lares constantes) c
TT Termos de troca CE-FGV
REXRATE Taxa de cdmbio real (paridade cruzeiro-d6lar) d
ERW Relagdo cdmbio-saldrio e

4 Estimativa do autor bascada em dados da CE-FGV.

"Estimativadoamor;igulinﬂoenmoﬁldioedopmdulomaleofndicedopmdutopotemial.emnltimdndo
pela linha de tendéncia do produto real (BRGDP).

¢ Estimativa do autor baseada em dados do IFS-FMI (deflatos: valor unitdrio das exportagdes mundiais).

d Estimativa do autor baseada em dados da CE-FGV e IFS-FML

¢ Estimativa do autor baseada em dados da CE-FGV e Fiesp.
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Todos os dados sdo trimestrais e referem-se ao periodo 1977. 2-1989.1, nos
testes relacionados com o saldo comercial medido em pregos correntes, € ao
periodo 1975.2-1986.3, nos testes relacionados com o saldo real.2 As séries
temporais utilizadas foram previamente submetidas a ajustamento para sazo-
nalidade. A fim de garantir estacionaridade, todas as varidveis foram testadas
na forma de primeiras diferengas. Dado que as séries da balanga comercial
contém observagdes com sinal negativo (correspondendo aos anos de déficit
comercial), a forma logaritmica nio pdde ser usada.

Tabela 2
Testes de Granger-causalidade
Hipétese nula: TB nio é causado (no sentido de Granger) pela variivel x*
Periodo de estimagdo: 1977.2-1989.1

Varidvel ‘ Estatistica F°
Niimero de lags
Quatro Oito
BRGDP 2,409201* 1,580650
(0,0656) 0,1711)
YGAP 2,321678* 1,484363
(0,0738) (0,2031)
U 0,104079 0,405155
(0,9804) (0,9098)
WGDP 1,591581 1,082896
- (0,1958) (0,4005)
GDPRATIO 2,687300* 1,927293*
(0,0452) (0,0912)
WORLEX 1,442379 1,266174
(0,2384) (0,2963)
RWORLEX 4,807859* 3,303263*
(0,0030) (0,0076)
REXRATE 1,809855 1,596218
(0,1465) (0,1664)
ERW 2,457035* 1,119339
(0,0615) (0,3778)

8 A hipétese Ho: x ndo & do (no sentido de Granger) por TB pode ser aceita para todas as varidveis listadas na
bela.
O niimero entre parénteses indica o nivel de significincia pelo qual € possivel rejeitar a hipétese nula; o asterisco
chama a ateng@o para os casos em que a hipé6tese nula € rejeitada ao nivel de significancia de 10% ou menos.

2 A escolha dos perfodos de estimagdo foi condicionada pela disponibilidade de dados e
pelo interesse em comparar os resultados dos testes bivariados apresentados nesta se¢éio com
os resultados dos testes multivariados discutidos na segfio 4. Alguns resultados referentes ao
saldo comercial medido a pregos correntes se mostraram sensiveis a variagdes no perfodo
amostral.
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Seguindo um procedimento fregiientemente adotado na literatura quando
dados trimestrais sdo usados em testes de Granger-causalidade, duas séries de
testes foram conduzidas, com quatro defasagens de ambas as varidveis usadas
na primeira e oito defasagens na segunda série de experimentos.

A tabela 2 resume os resultados dos testes de Granger-causalidade quando
o saldo comercial medido em pregos correntes é tomado como a varidvel
dependente. Tais testes, como ji4 mencionado, referem-se ao periodo-1977.2-
1989.1.

As mesmas conclusdes quanto A causalidade foram obtidas em ambas as
séries de experimentos (quatro e oito defasagens) para seis das nove relagGes
sob andlise.

A hipétese nula foi aceita em quatro casos, independentemente da especifi-
cago da estrutura de defasagens: nenhuma relagio causal foi detectada entre,
de um lado, a taxa de utilizag@o da capacidade da indistria (U), a renda mundial
(WGDP), as exportagdes mundiais medidas em délares correntes (WORLEX)
e a taxa de cAmbio real (REXRATE) e, de outro, o saldo comercial a pregos
correntes.

Ambos os testes, por outro lado, sugerem que o saldo nominal é causado no
sentido de Granger pelo volume de exportagdes mundiais (RWORLEX) e pela
pressio relativa da demanda, medida pela razio entre os indices do produto
doméstico e mundial (GDPRATIO).

Em relagdo as trés varidveis restantes — a renda doméstica (BRGDP), o
hiato do produto (GDPGAP) e a relagiio cimbio-saldrio (ERW) — os resulta-
dos dos testes ndo s@o tdo robustos: a hipétese nula foi rejeitada quando o
nimero de defasagens de cada varidvel foi fixado em quatro, sendo, entretanto,
aceita quando aquele niimero foi aumentado para oito.

Causalidade, onde existente, € unidirecional. Nenhuma das varidveis consi-
deradas € causada no sentido de Granger pelo saldo comercial a pregos
correntes.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes envolvendo o saldo comercial
a pregos constantes. Os testes referem-se ao perfodo 1975.2-1986.3.

O volume de exportagdes mundiais (RWORLEX) foi a tinica varidvel
apontada pelos testes como “causa” do saldo real, com a hip6tese nula sendo
aceita em todos os outros casos. Estes resultados independeram do niimero de
defasagens utilizadas.

O saldo comercial a pregos constantes, por outro lado, ndo causa no sentido
de Granger nenhuma das varidveis envolvidas nos testes, resultado que, mais
uma vez, verificou-se em ambos os conjuntos de experimentos (quatro e oito
defasagens). .
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Tabela 3
-Testes de Granger - causalidade
Hipétese nula: RTB nio € causado (no sentido de Granger) pela varigvel x"
Perfodo de estimagiio: 1975.2 - 1986.3

Estatfstica F°
Varidvel Niimero de lags
Quatro Oito
BRGDP 1,727645 1,504191
(0,1646) (0,1989)
YGAP 1,612572 1,459590
(0,1916) (0,2149)
U ’ 0,516282 0,864468
(0,7242) (0,5566)
WGDP , 1,189372 1,425857
(0,3316) (0,2278)
GDPRATIO , 1,618622 1,697890.
(0,1901) 0,1414)
WORLEX 0,552904 0,869942
(0,6981) (0,5524)
RWORLEX 3,473406* 3,218059*
(0,0166) (0,0097)
TT 0,697967 0,912076
(0,5983) (0,5204)
REXRATE 0,627529 1,464965
(0,6459) . 0,2129)

3 A hip6tese Ho: x nio é causado (no sentido de Granger) por RTB pode ser aceita para todas
as vari4veis listadas na tabela.

b0 nimero entre parénteses indica o nfvel de significAncia pelo qual € possivel rejeitar a
hip6tese nula; o asterisco chama a atengo para os casos em que a hipétese nula € rejeitada
ao nivel de significincia de 10% ou menos.

5. Uma extensio

A utilizac3o de testes, como os reportados acima, para examinar relagdes de
causalidade, tem sido, algumas vezes, objeto de criticas na literatura. Tais
criticas centram-se basicamente em duas caracteristicas daqueles testes. Em
primeiro lugar, restricdes sdo feitas ao fato de que a estrutura de defasagens
utilizada € fixada arbitrariamente, em lugar de ser definida através de um
procedimento de pesquisa estatfstica, o que potencialmente envolve dois tipos

3 Aeste respeito, entretanto, é conveniente ter em mente os resultados obtidos por Jones
(1989), de acordo com os quais um dos procedimentos ad hoc utilizados neste artigo (oito
lags das duas varidveis envolvidas) apresentou um desempenho superior ao de métodos
estatfsticos na identificagdo da relagdo de causalidade entre crescimento da oferta de moeda
e inflagdo nos Estados Unidos.
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de risco: um niimero de lags reduzido pode levar a estimativas inconsistentes,
enquanto um nimero de lags muito grande tende a reduzir a eficiéncia da
estimag@o. Em segundo, argumenta-se que testes bivariados envolvem o risco
de vieses decorrentes da omissdo de varidveis relevantes.* Desde que a inclusio
de todas as varidveis relevantes na equagfio de teste permite, em principio,
remover tais vieses e, ademais, proporciona uma especificagdo mais adequada
do processo subjacente e incorpora informagdes adicionais aos testes, as
conclusdes quanto 2 existéncia (e diregio) de causalidade podem diferir entre
os testes bivariados e multivariados.

Embora a aplicagio de testes bivariados seja relativamente consagrada na
literatura internacional,’ julgou-se conveniente examinar, dadas as criticas a
que se fez mengo acima, a existéncia de relagdes de Granger-causalidade entre
algumas da varidveis listadas na tabela 1, fazendo-se uso também de testes
multivariados. Tais testes tomaram por base a especificagio da equagfo para a
balanga comercial sugerida em (3).

Um procedimento segiiencial proposto por Hsiao (1981), que combina o
critério de minimizagdo do erro final de predi¢io (EFP) com a nogfo de
Granger-causalidade, foi utilizado nestes testes.

O erro final de predi¢ao de uma regressio pode ser estimado a partir de

EFP=[(T+kUT-K)] [QT]

onde Q € a soma dos quadrados dos residuos obtida a partir da estimagio
da regressio, T é o tamanho da amostra utilizada e k é o niimero de
pardmetros na equag3o.

No procedimento proposto por Hsiao, aestrutura de defasagens de equagdes
como (1) ou (2) (assim como de equagdes envolvendo mais de duas varidveis)
deve ser definida de modo a minimizar o erro final de predi¢do. Conforme
Hsiao, a adogio deste critério envolve duas vantagens. Em primeiro lugar, o
critério de minimizagio do EFP balanceia o risco de viés implicito na selegdo
de um mimero de defasagens reduzido com o risco de aumento da variancia
envolvido na escolha de um nimero de defasagens maior. Em segundo,
determinar a ordem das defasagens (e, como se verd adiante, a prépria
existéncia de causalidade no sentido de Granger) de acordo com este critério
é equivalente 2 aplica¢do de um teste F com niveis de significincia varigveis.
Tal teste € superior aos testes F usados convencionalmente. para decidir se uma
varidvel deve ser incluida na equagdo de regressdo (ou decidir quanto a

4 Assim, por exemplo, se o saldo comercial € uma fungio da taxa de cAmbio real e das
rendas doméstica ¢ mundial, um teste que envolva apenas a taxa de cimbio real pode dar
origem 2 correlagiio espiiria devido 2 omissdo das outras duas varidveis.

3 Ver, por exemplo, os dois artigos referidos na introdugio.
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existéncia de Granger-causalidade, como na sego anterior) porque, enquanto
nos testes convencionais o nivel de significincia do teste € definido de forma
ad hoc, o critério EFP é um critério explicito de otimizagdo, j4 que busca
minimizar o erro quadrado médio de predigéo (mean square prediction error).

Na busca da especificagdo 6tima para a estrutura de defasagens, isto é,
daquela especificagio que minimiza o EFP, Hsiao sugere que um procedimento
seqiiencial, que permita reduzir o nimero de equagdes a serem estimadas, seja
adotado. Considere-se, por exemplo, o problema de determinar os valores de
m e n na equagdo (1). O procedimento sugerido por Hsiao, neste caso,
envolveria os seguintes passos:

1) primeiro, regressdes da varidvel x em relagdo a valores passados de si
prépria sdo estimadas, comegando-se com um niimero méximo de defasa-
gens L escolhido arbitrariamente; o valor de m (< L) que minimiza o EFP
deve, entdo, ser escolhido, isto €, a especificagdo que proporciona min
[EFP (m)] é adotada; '

2) a equagdo de regressdo deve ser entdo reestimada, acrescentando-se
valores defasados da varidvel y 3 especificagdo escolhida na etapa anterior,
comegando-se com 0 mesmo nimero miximo de defasagens L utilizado
antes; o valor de n, que proporciona min [EFP,(m,n)], deve ser adotado;

3) a seguir, os valores do EFP obtidos nas etapas 1 e 2 sio comparados; se
min [EFP,(m,n)] < min [EFP,(m)], entdo o modelo preferido para estimar x
¢ aquele incluindo m defasagens da varidvel x e n defasagens da varidvel y
— neste caso, diz-se que y Granger causa x; se, por outro lado, min
[EFP,(m,n)]> min [EFP,(m)], entdo o modelo ndo deve incluir termos em
y e a varidvel y ndo causa, no sentido de Granger, a varidvel x.

Se 0 modelo a ser testado, como € o caso aqui, envolve mais de duas
varidveis, a etapa 2 do teste descrito acima deve ser repetida separadamente
para cada varidvel. Como antes, se o menor EFP obtido nesta etapa for menor
que o EFP minimo derivado na etapa 1, a varidvel em questio Granger causa
a varidvel dependente e deve entrar na equagdo com o niimero de defasagens
que minimizou o EFP na etapa 2. D4-se, entdo, prosseguimento ao teste,
verificando-se se a adi¢do de valores passados de uma terceira varidvel a
equagdo € capaz de reduzir ainda mais o EFP, etc. Se, por outro lado, 0 menor
EFP na segunda etapa for maior do que o EFP minimo derivado na etapa 1,
nenhuma das varidveis Granger causa a varidvel dependente, e a especificago
do modelo que deve ser adotada é aquela escolhida na etapa 1, consistindo
apenas em valores passados da varidvel dependente. Neste caso, o valor
corrente da varidvel dependente ndo € predito com maior acuidade quando se
leva em conta a histéria das demais varidveis (em comparagfio com a alternativa
em que tal hist6ria é ignorada), e a causalidade no sentido de Granger, portanto,
ndo estd presente.

92 , ’ R.B.E. 193



Tabela 4
Testes de Granger-causalidade

Vari4vel Varidveis N i a
dependente explanatérias Especificagio escolhida EFP
TB* BRGDP, TB(2), RWORLEX (4), 7154,184
RWORLEX, BRGDP(1)
REXRATE
RTB** BRGDP, RTB (1), RWORLEX (8) 8252,219
RWORLEX, ‘
REXRATE

20 niimero em parénteses indica quantas defasagens da varidvel em questdo foram incluidas
na equago; as varidveis aparecem na ordem em que entraram na equag3o.

* Periodo de estimagdo: 1977.2-1989.1.
** Perfodo de estimagio: 1975.2-1986.3.

Tomando por base a equagdo (3), a hipdtese de que o saldo comercial é
causado no sentido de Granger pelas varidveis BRGDP, RWORLEX e REX-
RATE foi testada utilizando-se o procedimento que se acabou de descrever. O
valor de L, o niimero m4ximo de defasagens utilizado nos testes, foi fixado em
oito. As especifica¢des selecionadas sio reproduzidas na tabela 4. A equagio
para o saldo nominal incluiu dois lags da varidvel dependente, quatro lags da
varidvel RWORLEX e um lag da varidvel BRGDP, enquanto a expressdo
derivada para o saldo real inclui um lag da varidvel dependente e oito lags da
varidvel RWORLEX. Os testes, portanto, sugerem que o saldo comercial a
pregos correntes € causado pelo volume das exportagdes mundiais e pelo nivel
de renda doméstica, enquanto o saldo real é causado apenas pelo volume de
exportagOes mundiais, resultados similares aos derivados anteriormente, no
contexto dos testes bivariados.

6. Conclusoes

Os resultados dos testes reportados acima sio resumidos a seguir.

1. No que se refere aos testes bivariados, as mesmas conclusdes quanto a
existéncia de causalidade no sentido de Granger foram obtidas em ambos
os experimentos realizados (quatro e oito defasagens) para 33 das 36
relagdes testadas.

2. Tais testes indicaram que o saldo comercial brasileiro, medido tanto a
pregos correntes como a pregos constantes, € causado no sentido de Granger
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pelo volume das exportagdes mundiais, 0 que sugere que a expansio do
comércio internacional nos tltimos anos constituiu-se em importante deter-
minante da performance da balanga comercial brasileira. O saldo nominal
¢ também causado pela pressio relativa da demanda, medida pela razio
entre os indices do produto real doméstico e mundial. Estes resultados foram
obtidos independentemente do mimero de defasagens introduzidas nas
equagdes de teste.

3. Os testes bivariados proporcionaram ainda alguma evidéncia de existén-
cia de uma relagio causal entre o nivel da renda doméstica, o hiato do
produto e a relagdo cimbio-salirio, de um lado, e 0 saldo nominal, de outro,
mas estes resultados mostraram-se sensiveis ao nimero de defasagens
utilizadas.

4. Nenhuma das demais varidveis consideradas Granger causa o saldo
comercial em qualquer das duas definiges utilizadas, de acordo com os
testes bivariados.

5. Causalidade, onde detectada por aqueles testes, € unidirecional - o saldo
comercial, tanto medido a pregos correntes quanto medido a pregos
constantes, nio causa no sentido de Granger nenhuma das dez varidveis
incluidas nos testes.

6. A hip6tese de que o saldo comercial (nominal e real) € causado no sentido
de Granger pelo volume de exportages mundiais, pelo nivel da renda
doméstica e pela taxa de cAmbio real (medida pela paridade real com o délar)
foi também examinada no contexto de um teste multivariado. Este teste
tendeu a confirmar os resultados obtidos anteriormente com base nos testes
bivariados.

7. Embora todas as varidveis consideradas sejam convencionalmente tidas
como relevantes na determinagio do resultado da balanga comercial, ne-
nhuma relagio causal foi detectada entre o saldo real e oito das nove
varidveis incluidas nos testes. Os testes indicaram, ademais, que quatro
daquelas varidveis nio causam (no sentido de Granger) o saldo nominal (no
periodo considerado). Estes sio resultados certamente surpreendentes e, no
que se refere ao saldo medido a pregos constantes, contrastam claramente
com o que a “sabedoria convencional” ensina a respeito dos determinantes
da balanga comercial brasileira.

Abstract

This paper presents the results of tests of Granger-causality for the Brazilian
trade balance. Bivariate tests relate the trade balance, measured both at
current and constant prices, to ten variables commonly thought to determine
trade performance. The tests are also extended to allow for the possibility
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of multivariate causality in the context of a simple model of the trade
balance.
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