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RESUMO - Desde a opg¢ao por adotar um sistema de cambio flutuante o Brasil
experimentou trés periodos distintos na trajetéria da balanga comercial. Um primeiro periodo
com trajetérias de exportacOes e importagdes muito proximas, um segundo periodo com
maior expansiao das exportagoes gerando grandes ganhos na balanga comercial e um terceiro
periodo com maior crescimento das importagoes. Além da taxa de cambio, o crescimento do
comércio mundial liderado pela demanda chinesa por commodities, comportamento de pregos
de fradables diferenciado para a pauta de exportacio e importagao e choques internos e
externos explicam o comportamento da balanga comercial nestes periodos.
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1 INTRODUGAO

A partir de janeiro de 1999, no segundo governo de Fernando Henrique Cardoso, o
pais passou a adotar um sistema de cambio flutuante. Observou-se na seqiiéncia um
movimento natural de depreciacio da moeda nacional, ja que se reconhecia que o cambio
estava artificialmente valorizado. Como era de se esperar pela hipotese de overshooting, apos
movimento acelerado de depreciagio da moeda ocorre um processo natural de apreciagao, de
modo que a taxa de cambio se acomoda num patamar superior ao inicial, mas inferior ao pico
do processo. Este processo se repete por mais algumas vezes e de forma acentuada, devido a
choques ocorridos que levaram a movimentos de saida dos capitais aqui investidos: em 1999,
crise de balanca de pagamentos no Brasil; em 2001, crise Argentina, crise de confiabilidade de
ativos financeiros (Enron), crise energética brasileira e o 11 de setembro americano; em 2002,
a crise de confianga ocasionada pelo periodo eleitoral brasileiro; e, mais recentemente, desde
meados de 2007, a crise iniciada nos créditos subprime do setor imobilidrio norte-americano.

Estes periodos de choque e crise de confianga refletem-se adequadamente no indice de risco
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pais (EMBI+, Emerging Markets Bonds Index Plus calculado pelo J.P.Morgan Chase). Todas
essas crises influenciaram a Balangca Comercial brasileira, associando efeitos na taxa de cambio
a queda do nivel de renda dos paises.

Apds um primeiro periodo de saldos comercial pequenos e uma crise de confianga
interna, inaugura-se um periodo de ventos favoraveis, com estabilidade de precos e
manuten¢ao de uma politica economica previsivel, que facilita a formag¢ao de expectativas
pelos varios agentes no comércio internacional. O novo governo de Lula mantém uma
politica monetaria alinhada com um programa de metas inflacionarias, uma politica fiscal
acompanhada por meta de superavit primario, nao interven¢ado direta no cambio,
cumprimento de contratos pré-estabelecidos que, juntamente com um cenario externo
favoravel, contribui para um processo de reducdo do risco-pais o qual se reflete na entrada de
capitais no pafs, apreciando a moeda nacional. Contudo, mesmo no petriodo de cambio
apreciado ainda observa-se recordes constantes de crescimento das exportagdes e a
manutencao de elevados saldos na balanga comercial, ancorado pelo crescimento do comércio
mundial. Os saldos positivos da balanga comercial s6 retraem a partir de 2007.

Em sintese, neste periodo de cambio flutuante podem-se observar trés fases bem
distintas de comportamento das exportagoes e importagdes brasileiras cujas causas vao além
da simples analise de depreciacio e apreciagao do cambio. Além do movimento da taxa de
cambio, outros fatores como ambiente externo favoriavel com crescimento acelerado do
comércio mundial, principalmente por causa do crescimento da demanda chinesa por
commodities, trajetorias de precos de exportagdo e importaciao distintos, crescimento da
demanda interna e choques adversos que assolaram a economia brasileira desde 1999,
explicam o comportamento da balanca comercial. Neste trabalho tenta-se identificar a
importancia desses fatores para explicar a evolucao das exportagoes e importagoes brasileiras.

Na proxima segao discorre-se sobre a avaliagdo tedrica em relagdao a capacidade da
taxa de cambio definir a trajetéria do saldo da balanga comercial ao alterar a competitividade
implicita da pauta de exportagdes e importacdes, considerando a introdu¢ao de outros fatores
nesta andlise. Na sequiéncia, analisa-se o comportamento da balanca comercial brasileira,
avaliando sua trajetoria vis-a-vis a um conjunto de variaveis relevantes: taxa de cambio, risco-

pais, comércio mundial e precos. As principais conclusoes sao destacadas na se¢io final.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Para avaliar o comportamento da balanca comercial é comum a construgao de
funcdes de demanda de exportagio e importacao de modo a estimar as elasticidades-renda e
preco (cambio), além de outros fatores de controle. Nesta dire¢ao, Blecker (1996) utilizou
uma abordagem analitica para tentar explicar o constante déficit em conta corrente da
economia americana como um todo, para tal, ele estimou fun¢des de demanda de exportagio
e importagao para obter as respectivas elasticidades-renda e preco. Como resultado, o estudo
indicou que nos setores deficitarios, as estimativas dos coeficientes elasticidade-renda da
demanda de exportagao foram inferiores as obtidas para os da demanda de importagao.

Além de fatores especificos como renda e pregos relativos, a literatura aponta que
mudangas na pauta de comércio e parceiros também tém sido importantes para explicar o
comportamento da balan¢a comercial. David e Nonnenberg (1997) fizeram estudo que trata
das mudangas e da evolu¢ao na composicio do comércio, dos precos e das principais
modifica¢des no peso relativo dos parceiros comerciais. A analise ¢ feita com base em uma
série de indicadores de competitividade, vantagens comparativas reveladas e evolugao da
demanda mundial.

Nonnenberg (1998) destaca também que houve mudanca na orientagcao do destino
das exportagGes e que os principais fatores responsaveis sdo os diversos processos de
integracao regional provocados por altera¢oes recentes na estrutura tarifaria, como no caso do
Nafta, e a evolugio comercial intrabloco, nos casos da CEE e do Mercosul. Fernandes (2003)
aplicou a mesma abordagem para o estudo das exportagoes e importagoes brasileiras de bens
de capital, bens de consumo duravel, bens de consumo nao-duravel, bens intermediarios e
bens combustiveis no periodo de 1974 a 2001. Como resultado, suas estimativas foram
também consistentes com os déficits em conta corrente presentes na economia brasileira no
passado recente.

Segundo Kannebley (2002), niao existe uma relacio de longo prazo estavel entre a
evolugao do nivel da taxa de cambio real e o guantum exportado para a maioria dos setores.
Argumenta-se, entretanto, que a manutencao de um nivel de taxa real de cambio capaz de
preservar a rentabilidade e/ou competitividade dos setores exportadores é condicdo
necessaria, porém nao suficiente, para a expansao das exportagoes ao longo do tempo.

Silva (2000), em trabalho sobre a competitividade do agucar brasileiro, utilizando a
metodologia proposta inicialmente por Blecker identificou a variavel taxa de cambio como

sendo nao significativa para a analise do modelo, e sim a variavel renda externa.
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De uma maneira geral, os resultados empiricos apontados na literatura sugerem que
a compreensao da evolu¢ao da balanga comercial ndo pode ser sustentada apenas na evolugio

da taxa de cambio real.

3 EVOLUGAO DA BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

A balanga comercial brasileira passou por varios momentos distintos ao longo desse
periodo de cambio flutuante (1999 a 2008), sejam por motivos internos ou externos. Cumpre
esse estudo segregar suas categorias componentes e analisar suas importancias na composi¢ao
do saldo da balanc¢a comercial.

No grafico 1 esta apresentada a evolugao da taxa de cambio real efetiva juntamente
com o risco-pais medido pelo EMBI+, (Ewerging Markets Bonds Index Plus) calculado pelo
J.P.Morgan Chase). De maneira geral, observam-se os movimentos de overshooting na taxa de
cambio e no risco-pafs, reflexo de diversos choques que levaram a movimentos de saida das
divisas: crise de balanca de pagamentos no Brasil (1999); crise Argentina, crise de
confiabilidade de ativos financeiros (Enron), crise energética brasileira e o 11 de setembro
americano (2001); crise de confianga ocasionada pelo periodo eleitoral brasileiro (2002); e,
mais recentemente, desde meados de 2007, a crise iniciada nos créditos subprime do setor

imobiliario norte-ameticano.

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO REAL E DO RISCO-PAIS — 1999- 2008
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FONTE: J.P.Morgan Chase, IPEADATA; elaboragao prépria.
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O grafico 2 apresenta a evolugdo das exportagoes e importagoes (FOB) que geram o
saldo da balanga comercial brasileira desde janeiro de 1999. Podemos, claramente, identificar
3 periodos distintos: 7) até meados de 2002, quando o saldo da balanca comercial se mantém
proximo de zero e o movimento de exportacdes e importagdes é muito semelhante; 7)
segunda metade de 2002 até final de 2006, quando as exporta¢ées se mantém acima das
importagdes e com crescimento do saldo da balanga comercial; 77) a partir de 2007 com
reducao do saldo da balanca comercial, a despeito da manuten¢io do crescimento das

exportagoes.

GRAFICO 2 - SALDO DAS CONTAS DE EXPORTACOES, IMPORTAGOES E BALANCA
COMERCIAL (FOB) — 1999- 2008
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FONTE: IPEADATA, elaboragio prépria.

Para avaliar o crescimento do saldo das contas de exportagdes e importacao
consideremos a taxa de variagao de 12 meses que elimina o problema de sazonalidade de
comércio. O Grafico 3 considera o crescimento do fluxo de exportacdes, importagdes e do
comércio mundial, juntamente com o valor da taxa de cambio real. Observa-se que a taxa de
variagao do comércio mundial é muito relevante para determinar a evolugao das exportacoes e
importagdes no primeiro perfodo identificado (em 2000 e 2001). A partir do final do ano de
2000 ocorre um processo de forte depreciagdo do Real até meados de 2001, quando o
processo se reverte. Mesmo a fase de depreciagdo do cambio, num contexto de redugdo do
comércio mundial, o que se observa ¢ uma reducao das exportagdes, acompanhando a queda

da taxa de crescimento das importagcSes, sendo esta mais forte que aquela. Destaca-se que o
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processo de apreciagdo do cambio que se seguiu a partir do final de 2001 nao foi suficiente
para recuperar as importagoes. A trajetoria declinante do comércio mundial dominou nesse
petiodo o efeito do cambio real.

No segundo periodo, iniciado em 2002, observa-se um aumento da taxa de
crescimento do comércio mundial, conjuntamente com um novo processo de deprecia¢ao do
cambio. Esta combinagao de fatores puxa fortemente a taxa de crescimento das exportagdes,
fazendo com que o saldo da balanga comercial crescesse rapidamente.

A taxa de crescimento do comércio mundial se mantém elevada desde entio,
permitindo que a taxa de crescimento das exportagdes se mantenha positiva e elevada, mesmo
depois da reversio do processo de depreciagio do cambio. O momento de apreciagdo do
cambio iniciado neste perfodo favorece o crescimento das importagdes, que passa a
apresentar taxas de crescimento agora muito proximas das verificadas para as exportagdes.
Como as importagdes ainda sdo inferiores as exportagdes, taxa de crescimento no mesmo
patamar nao implica em saldo na balanga comercial constante, ao contrario, o saldo continua
crescendo.

Apenas a partir do final de 2006 que comegamos observar taxas de crescimento das
importagoes ligeiramente superiores as da exportagao. A partir de 2007, as importacoes
aceleram sua taxa de crescimento, favorecidas pelo cambio apreciado, enquanto as
exportagbes mantém seu patamar de crescimento. Esse movimento das importagoes ¢é
também influenciado pelo crescimento da demanda interna, quando a renda per capita
brasileira inicia um aumento mais sustentavel. Esse novo contexto configura um terceiro
petriodo em que o saldo da balanga comercial comega declinar embora ainda bastante positivo.

Logo, o fenomeno de natureza global de queda do valor do délar americano nos
mercados internacionais, em virtude tanto do fortalecimento da moeda européia, o “euro”,
quanto do enfraquecimento paulatino da economia norte-americana e¢ de seus discutidos
déficits gémeos (balanga comercial e do setor publico), parece dominar o comportamento das
importagdes. Por outro lado, a manutencao de elevadas taxas de crescimento da China,
posicionando-se como um grande consumidor das commodities mundiais, ainda tem mantido as
exportacoes de commodities brasileiras em alta, sobretudo as minerais, inclusive com o prego
alto no mercado internacional.

Neste sentido, a manuten¢do de superavits na balanca comercial com cambio
valorizado é dependente de um contexto em que o comércio mundial continue aquecido. Se

essa alta demanda do comércio mundial por commodites também ¢ identificada por causar
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inflagdo de demanda nos paises, inclusive no Brasil, é de se esperar que as economias que
prezem por estabilizagdo de precos busquem politicas monetarias restritivas e, portanto,
reducao da demanda doméstica, como por exemplo, indicou a Ata do COPOM 135, da
politica monetaria brasileira.

Outro fator que elevara a entrada de entrada de dolares no Brasil e fara com que o
seu valor caia ainda mais é o Imvestiment Grade, obtido pelo Brasil em abril desse ano,
primeiramente pela agéncia Standard & Poor’s, depois pela Fitch. O grau de investimento
elevara os investimentos estrangeiros no pafs, sobretudo por parte dos grandes fundos de
pensao norte-americanos, fundos estes que s6 podem investir seus recursos financeiros em
paises com grau de solvéncia de suas dividas externas. Desse modo, ao se persistir o cenario
anteriormente citado na economia mundial, o acréscimo financeiro que o pafs recebera de
recursos aquecera ainda mais a economia e apreciara ainda mais o real, fatos estes
combinados, redugdo gradual das exportagoes e elevagio das importagoes, logo, espera-se

reducdes continuadas do saldo da Balanca Comercial.

GRAFICO 3 - TAXA DE VARIACAO 12 MESES PARA EXPORTACOES, IMPORTACOES E COMERCIO
MUNDIAL E TAXA DE CAMBIO REAL — 2000 - 2008
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FONTE: IPEADATA, elaboracio propria.

Para entender melhor o comportamento das exportagdes e importagdes nestes trés
petiodos, consideremos a decomposicao da balanca comercial por tipo de bens: consumo de
duraveis, nao-duraveis, intermediarios e de capital, conforme destacado nas médias de

percentual nas pautas de exportacao e importagao na Tabela 1. Desde 1999 as exportacoes e
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importagdes brasileiras sio concentradas em bens intermediarios, com percentuais acima de
60%. As importagoes de bens intermediarios apresentaram um aumento relativo até 2004,
atingindo 75% das importagdes. A partit de 2005 a participagao relativa de bens
intermediarios na pauta de importa¢ao inicia um processo de redugio, atingindo 70% para o
primeiro trimestre de 2008. Para as exportagées, os bens de consumo nio duravel
representam um pouco abaixo de 20%, enquanto os bens de capital atingem uma média de
13%.

Para as importagoes, destaca-se a segunda posi¢do para os bens de capital que
atingiam patamares acima de 20% até 2002, reduzindo-se sensivelmente para 14,6% em 2004,
retornando a aumentar esta participagao até o primeiro trimestre de 2008, quando atinge 17%.
Este crescimento das importagoes de bens de capital ¢ importante para sustentar taxas de
crescimento do PIB mais elevadas, além de apresentar ganhos de produtividade, por
incorporagao de tecnologias. A importacao de bens de consumo nao duravel niao apresenta
muita importancia desde 1999, assim como o comércio de bens de consumo duravel tem sido
pouco importante na composi¢ao das pautas de exportaciao e importagao.

Outro fator importante nessa discussao ¢ o papel exercido pelas commodities agricolas
brasileiras, representadas pelos bens de consumo nao-duraveis, tais como soja, agicar (em
suas variadas categorias), carne bovina, entre outras. O problema das exportagdes agricolas é
o baixo valor agregado apresentado, quando comparado, por exemplo, com os bens
intermediarios, como ago, minério de ferro, entre outras commodities minerais. Destaca-se que a
soma das commodities minerais e agricolas é expressa pela soma de bens de consumo nio
duravel com bens intermediarios representando em torno de 80% da balanca comercial

brasileira.

TABELA 1 - EXPORTACOES E IMPORTACOES (FOB) POR TIPO DE BENS — 1999 - 2008

%

Exportacdes (FOB) Importacdes (FOB)

Bens de Bens de Bens Bens de Bens de Bens de Bens Bens de
Ano . L . A

Consumo Consumo |intermediario Consumo Consumo |intermediario

Durével N&o Duravel S Capital Durével N&o Duréavel S Capital
1999 5,03 18,4 64,66 11,9 4,24 10,29 62,71 22,76
2000 6,21 16,92 61,7 15,17 3,92 8,59 67,39 20,1
2001 6,24 18,91 60,42 14,43 4,12 7,79 65,64 22,45
2002 6,08 18,78 62,37 12,77 3,04 8,4 67,34 2,22
2003 6,43 18,35 64,09 11,14 2,54 8,2 72,16 17,1
2004 6,26 17,77 62,26 13,72 2,47 7,48 75,48 14,57
2005 6,32 18,06 61,59 14,03 2,92 7,64 73,41 16,03
2006 5,79 17,78 63,36 13,07 4,34 8,01 71,35 16,3
2007 5,13 18,4 63,07 13,4 4,98 7,96 70,26 16,8
2008 4,77 20,26 61,57 13,4 4,85 7,43 70,73 16,99

FONTE: IPEADATA, elaboragio prépria.
NOTA: 2008 refere-se a média do primeiro trimestre.
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Por fim, para entender a evolugdo das pautas de exportacdo e importagoes deve-se
considerar a evolu¢ao dos valores FOB com a evolu¢ao dos precos dos bens, conforme pode
ser visualizado nos graficos a seguir. A evolu¢ao das exportagdes e importagdes em valores
FOB acompanha a trajetéria dos bens de consumo intermediario, como era de se esperar. A
trajetoria dos precos dos bens de consumo intermediario também favoreceu a manutengao de
um valor de exportagdes em aumento, mesmo num contexto de apreciagdo cambial. Além
disso, desde 2004 o indice de precos de bens intermediarios exportados tem apresentado
aumento acima do indice de precos para bens intermediarios importados. L.ogo, a demanda
internacional aquecida para os bens intermediarios que o Brasil exporta também contribui
para a manutenc¢ao de saldos positivos na balan¢a comercial.

Para o primeiro periodo, de 1999 até meados de 2002, a balanca comercial para bens
de capital era negativa, tornando-se muito superavitaria a partir de 2004 até inicio de 2007. A
evolugio dos pregos de importagdo e exportagio pouco difere no periodo.

Os bens de consumo nao-duravel apresentam um saldo de balanca comercial muito
positivo e crescente em todo o perfodo, liderado pelas exportacdes de commodities agricolas.
Avaliando os indices de precos de exportagdes e importacdes de bens de consumo nio-
duravel percebe-se o problema de inflagdo de demanda, assim como ocorre para os bens de
consumo intermediario. Contudo, ao contrario destes, a majoracio de precos de bens de
consumo nao-duravel ¢ muito semelhante entre as pautas de exportagao e importagao.

Finalmente, os bens de consumo duravel apresentaram um saldo de balanga
comercial que foi crescente no segundo periodo, a partir de meados de 2002 até 2006, mas
teve uma reversao forte da tendéncia a partir de entdo. A situa¢do s6 nao foi pior porque os
precos da pauta de exportagdo tiveram uma taxa de crescimento maior que a pauta de

importagao de bens duraveis.
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GRAFICO 4 - EXPORTACOES E IMPORTAGOES DE BENS DE CONSUMO DURAVEIS — 2000-2008
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FONTE: IPEADATA, elaboragio propria.

GRAFICO 5 - EXPORTACOES E IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMO NAO DURAVEIS — 2000-
2008

3500 140
3000 M 120
2500 K ¢ T\ x 100

x A
mwxﬁbxﬁxwﬁf o W.2a00 JiTAN v 80
Y

1500 Pe_2 & 60

1000 4
W ‘ 0

US$ (FOB)
indices de pregos

500 r 20
0+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
4 ¥ N~ O oJ ¥ N O o4 ¥ N O o ¥ N O o ¥ N O oA ¥ N O o ¥ N O o ¥ N O o
@ 9 9 4« S 9 9 4 9 S o 94 9 9 9 4 S 9 g9 4 9 9 o 4 9 9 9 +4 S 9 g 4 9
o o o (=] — — pml pm} o o o N 2] [s2] @ @ < < < < wn [Te] [Te] [Ted © © © ©o ~ ~ ~ ~ @
(=] o o o o o o o o (=] (=3 o o o o o o (=] o (=3 o o o o o o o o o o o (=3 o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N ~N ~N N N N ~N N N N ~N N N N ~N ~N N N N N N N N N N N N N N N N N N
—&— Exportacdes - bens de consumo ndo duraveis - (FOB) —— Importagdes - bens de consumo néo duréveis - (FOB)

Exportacdes - bens de consumo néo duraveis - pregos - indice (média 2006 = 100) —%— Importagdes - bens de consumo n&o duraveis - pre¢os - indice (média 2006 = 100)

FONTE: IPEADATA, elaboracio propria.

14

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 13 — Abril/Junho de 2008



UFPR

OF FEDERAL DO PARANA
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FONTE: IPEADATA, elaboragio prépria.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O saldo da Balanca Comercial brasileira apresentou diferentes trajetérias ao longo
dos 10 (dez) anos analisados, destacando-se 3 periodos distintos: 7) até meados de 2002,
quando o saldo da balanca comercial mantém-se préximo de zero; 7) segunda metade de 2002

até final de 2006, quando o crescimento das exportagdes ¢ maior que das importacoes; 777) a
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partir de 2007, com redugao do saldo da balanca comercial, a despeito da manutengiao do
crescimento das exportagoes.

Nos dois primeiros perfodos a variavel taxa de cambio se mostrou pouco importante
para analise das exportagoes, acompanhando o resultado de varios estudos empiricos.
Mereceu destaque o aquecimento do comércio mundial, principalmente o crescimento da
demanda chinesa por commodities. Além disso, os precos dos produtos que compdem a pauta
de exportagdo aumentaram mais que para os produtos da pauta de importagdes,
principalmente para os bens intermediarios e de consumo nao-duravel que representam
grande parte das pautas de exportagao e importagao.

Mais recentemente, a soma de varios fatores corrobora um crescimento mais
acelerado das importagoes, reduzindo o saldo da balanga comercial. O aumento do spread de
juros doméstico em relagio aos juros externos e a qualificagdo como “grau de investimento”
propiciam uma grande entrada de divisas que mantém apreciado o cambio. A expansio da
taxa de crescimento da demanda interna nesse ambiente de cambio apreciado favorece o
crescimento das importagoes que comegam superar o crescimento das exportagdes, reduzindo
o saldo da balanca comercial.

O ambiente econdémico atual brasileiro e internacional aponta que o délar continua a
seguir sua tendéncia global de depreciacio em relacio as moedas dos demais paises, fato este
que apontam para a manuten¢ao de uma trajetoria declinante dos saldos da balanca comercial.
Por fim, com o risco de aumento da taxa de inflagio doméstica, o Banco Central nao deve
intervir para conter a queda da taxa de cambio, pois a importa¢ao é um modo de conter a

escalada de precos doméstica.
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