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Determinantes da Balanca Comercial

11

Introducéo

A década de 90 foi um periodo de mudancas significativas no setor
externo brasileiro. De uma posi¢do superavitaria no inicio da década, a balanca
comercial chegou a registrar déficits de US$ 6,7 bilhdes em 1997 e US$ 6,6
bilhdes em 1998. Somado a isto, os elevados déficits de servigos, da ordem de
US$ 25 bilhdes, implicaram em uma posi¢do altamente deficitiria em transacGes
correntes. Em grande parte esta dindmica esteve associada a gestdo de politica
macroeconémica interna, com uma taxa de cambio apreciada e controlada,
utilizada a partir de 1994, como ancora do controle inflacionario, que gerou as
condigdes para a aceleragdo das importagdes.

O periodo posterior a 1999, por sua vez, foi marcado novamente por
profundas mudancas, principalmente na balanca comercial, registrando equilibrio
e posteriores superavits em magnitudes expressivas que levaram a saldos positivos
em transagdes correntes mesmo sem mudancas significativas na conta de servicos.
O objetivo central deste artigo é fornecer as bases para uma discussao qualitativa
desta melhora comercial, concentrando a analise entre janeiro de 1999 e dezembro
de 2005.

De imediato, a partir de 1999 a questdo da sobrevalorizagdo cambial
deixou de existir, na medida em que se permitiu que a taxa de cambio flutuasse.
Apbs breve periodo de overshooting, a taxa de cdmbio estabilizou-se em um nivel
sensivelmente mais depreciado em relacdo ao vigente no regime controlado, o que
permitiu uma acomodagdo no crescimento das importacGes. Supondo que o
cambio fosse, de fato, o grande determinante da posi¢do externa brasileira, por
simetria ao ocorrido em meados da década, a posi¢cdo comercial deveria tornar-se
novamente superavitaria. Ndo foi isto que ocorreu, a0 menos em um primeiro
momento.

De um déficit até 1999, a balanca comercial passou a um relativo

equilibrio, mantendo-se o déficit em transacbes correntes devido a balanca de
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servigos. Tal situacdo permaneceu até o inicio de 2002, quando ocorreu
novamente uma forte depreciacdo cambial, em funcéo das incertezas associadas a
transicdo presidencial no fim do ano. A partir de meados de 2002, as exportacdes
brasileiras comegaram a acelerar fortemente, registrando recordes histéricos més a
més, em magnitude que levou o saldo em transa¢des correntes a valores proximos
ao equilibrio. Cabe ressaltar que esse processo ocorreu mesmo frente ao choque
adverso significativo sobre as contas externas brasileiras, representado pela crise
argentina.

A dindmica das contas externas até 2002 parecia conferir grande
importancia ao cambio como determinante da posicdo externa brasileira,
alinhando-se ao senso comum e ao discutido na literatura, baseado nas
experiéncias anteriores de depreciacdo e melhora da balanca comercial. Mas a
partir desse ano comegaram a surgir evidéncias de que o papel da taxa de cambio
néo fosse tdo importante quanto o sugerido, ao menos para o periodo analisado.

Mesmo com a apreciacdo cambial desde o ultimo trimestre de 2002, as
exportacdes ndo s6 mantiveram seu crescimento como o aceleraram, um resultado
a principio inesperado. Apesar do cambio progressivamente mais favoravel, as
importagdes somente comecaram a reagir a partir de 2004, mesmo assim
apresentando um crescimento menor do que as exportacbes. Os resultados
comerciais continuaram a expandir-se, consolidando-se uma sequéncia de
superavits nas transacfes correntes. Observou-se, portanto, uma nova dinamica:
aumento do saldo comercial com apreciacdo cambial.

Além desta introducéo, este capitulo possui mais trés se¢fes. Na secéo 1.2
é apresentada uma andlise quantitativa das exportacdes e importacGes brasileiras
para o periodo entre 1999 e 2005. A luz do discutido nesta segdo, a secdo 1.3
sugere outros fundamentos, além do cambio, que possam ter afetado o
desempenho comercial. A secdo 1.4, por sua vez, conclui, consolidando as
evidéncias obtidas e lancando as bases para uma analise qualitativa dos fluxos

comerciais brasileiros no periodo.
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1.2

Andélise quantitativa do comércio exterior

Como destacado na introdugéo deste artigo, a partir de 1999 iniciou-se um
processo de ajuste das transagdes correntes brasileiras, que pode ser dividido em
trés fases. O grafico 1 permite observar o comportamento da balanca comercial e
do saldo em transacdes correntes desde 1995 até o inicio de 2006. Até 1998,
associado a uma taxa de cambio apreciada e controlada, o saldo comercial era
negativo, o que, com os resultados da conta de servigos, implicava em uma

posicdo deficitaria em transacdes correntes.

Gréfico 1: Indicadores do setor externo: 1995/2006
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Fonte: BCB

Da flutuacdo cambial até o fim de 2001 observa-se uma melhora marginal
da balanca comercial e das transacOes correntes, associada a uma pequena queda
das importacdes, possivelmente relacionada a depreciacdo cambial. Apesar disto,
as transacdes correntes permaneceram deficitarias. Na segunda etapa, entre 2002 e
2004 observou-se forte crescimento das exportacbes para importagoes
relativamente constantes, implicando em superavits comerciais pujantes que, tudo
mais constante, levaram a saldos correntes equilibrados. Por fim, a partir de 2004,
mesmo com reagdo das importacdes (aproveitando um cadmbio que lhe era mais
favoravel), as exportacfes continuaram a crescer, em uma velocidade que ampliou
os saldos comerciais. Registraram-se recordes tanto na conta comercial quanto na

conta corrente, que se estabilizou em niveis positivos.
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A reacdo do comércio exterior brasileiro parece ainda mais forte se
comparada ao desempenho do setor externo de outras economias sul americanas.
O grafico 2 relaciona o desempenho do Brasil com o de outras economias do
continente, a excegdo da Venezuela, retirada da amostra devido a distorgdes
geradas pela variacdo das cotagdes do petroleo. Mesmo com a maior apreciacéo
real efetiva apos 2002" (como sera explicado adiante esta é a taxa de cdmbio com
impactos relevantes sobre o comércio), a balanca comercial brasileira melhorou

muito acima do resto da amostra.

Grafico 2: Desempenho comercial e cAmbio real efetivo: Brasil X América Latina
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Fonte: FMI

Um comportamento tdo distinto merece um estudo mais detalhado. Nesta
secdo busca-se avaliar quantitativamente o comportamento da balanga comercial
brasileira, destacando a evolugéo tanto das exportagdes como das importagdes.

Alguns eventos mereceram maior destaque. Uma das principais
caracteristicas do crescimento observado no periodo foi a busca por novos
mercados, 0 que acarretou em maior dispersdo geografica do comércio brasileiro.
Problemas relacionados a parceiros tradicionais, como a Argentina, estiveram

associados ao aumento dos fluxos com outras partes do globo, principalmente a

'Queda significa apreciacéo. Paises selecionados foram Argentina, Uruguai, Paraguai, Chile,
Coldmbia, Panama, Equador, Peru e México. Variacdo média da taxa de cambio real efetiva
calculada com ponderac@es baseadas na corrente de comércio de cada pais um dos paises citados.
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Asia, observando-se, de maneira geral, uma diminuicéo relativa da participacdo da
Ameérica e da Europa em detrimento dos outros continentes.

Tal afirmativa ndo significa, de maneira alguma, que americanos e
europeus tenham perdido seus postos como maiores parceiros comerciais
brasileiros, como se pode observar na tabela 1, mas sim que ocorreu um processo
saudavel de diversificacdo dos destinos das exportacbes e de origem das
importacdes nacionais. Apesar das enormes taxas de crescimento observadas entre
1999 e 2005 no comércio com a Africa (exportacdes 347% e importacdes 200%),
Oriente Médio (exportacbes 188% e importagdes 133%), Europa Oriental
(exportacbes 321% e importagdes 154%) e Oceania (exportacbes 97% e
importacdes 127%), deve-se ter em mente que 0 comércio com estas regides
partiu de uma base reduzida, logo continua comparativamente pequeno em relagéo

aos parceiros tradicionais.

Tabela 1: Dispersao geografica do comércio brasileiro (US$bi): 1999/2005

Crescimento
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999/2005 (%)
Exportacoes
Asia 5.73 6.32 6.95 8.79 11.68 14.56 18.55 223.66
Africa 1.34 1.35 1.99 2.36 2.86 4.25 5.98 347.38
Oceania 0.27 0.38 0.28 0.29 0.35 0.43 0.53 97.03
Leste europeu 0.92 0.62 1.40 1.55 2.03 2.49 3.86 321.51
NAFTA 12.43 15.64 16.80 18.66 20.62 25.49 28.75 131.29
UE 13.74 14.78 14.87 15.11 18.10 23.40 25.62 86.53
Mercosul 6.78 7.73 6.36 3.31 5.67 8.91 11.73 73.00
Oriente Médio 1.49 1.33 2.03 2.33 2.81 3.69 4.29 188.62
Importagoes

Asia 6.48 8.59 8.93 8.00 8.92 12.28 16.87 160.54
Africa 2.22 2.91 3.33 2.69 3.25 6.17 6.67 200.05
Oceania 0.29 0.33 0.30 0.25 0.32 0.40 0.66 126.71
Leste europeu 0.46 0.76 0.61 0.61 0.85 1.32 1.17 154.66
NAFTA 13.46 14.84 14.66 11.76 11.01 13.08 14.71 9.33

UE 14.98 14.04 14.82 13.06 12.68 15.44 17.58 17.32
Mercosul 6.72 7.80 7.01 5.62 5.69 6.39 7.05 4.95

Oriente Médio 1.07 1.56 1.47 1.48 1.62 2.30 251 133.71

Asia 2.29 1.68
Africa -089 -156 -1.34 -033 -0.39 -1.93  -0.69
Oceania -0.02 004 -003 005 0.03 003  -0.13
Leste europeu 046  -0.14  0.79 0.94 1.18 1.16 2.69

NAFTA -1.03 0.80 2.14 6.90 9.61 12.41 14.04
UE -1.25 0.74 0.05 2.05 5.42 7.96 8.04
Mercosul 0.06 -0.06 -0.65 -2.30 -0.01 2.52 4.67
Oriente Médio 0.41 -0.23 0.56 0.85 1.19 1.38 1.78

Fonte: FUNCEX
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Cabe ressaltar que mesmo entre 0s parceiros usuais ocorreram grandes
mudangas, com notavel aumento das exportacdes frente as importacdes. Para a
Asia, as taxas de expansdo observadas foram respectivamente de 223% e 160%,
para a Unido Européia 86% e 17% e para 0 NAFTA 131% e 9%. Para o Mercosul,
mesmo com o0 choque da crise argentina em torno de 2002, o comércio ainda
cresceu 73% nas exportacdes e 5% nas importacdes entre 1999 e 2005.

N&o é o objetivo deste trabalho discutir destinos geograficos do comércio
brasileiro, mas é importante destacar que as mudancas acima descritas podem
estar associadas a fatores relevantes para o estudo adequado dos fluxos
comerciais. Em especial, os resultados para a Asia possivelmente estdo alinhados
com a evolucdo do comércio Brasil X China, ao passo que, como ja citado, no
caso do Mercosul parecem claros os efeitos da crise argentina, principalmente
para as exportagdes.

Reconhecer tais variagdes nos fluxos comerciais € extremamente
importante, mas deve-se ter em mente que a analise agregada de exportacdes e
importac6es para um pais como o Brasil, que comercializa desde gréos a avides,
pode levar a conclusdes equivocadas ou, na melhor das hipdteses, incompletas.
Para compreender adequadamente o comercio exterior brasileiro € necessario
desagregar tanto exportacBes como importacdes, o que pode ser feito de duas
formas, que ndo sdo mutuamente excludentes, mas sim complementares.

Em primeiro lugar, tanto exportagdes como importacdes possuem diversas
desagregacOes, de acordo com a classe dos produtos comercializados. Como
usualmente feito na literatura, as exportacdes serdo separadas em fatores
agregados e as importacGes em categorias de uso. Ha de se ressaltar que estas
classificacOes, apesar de amplamente utilizadas, devem ser analisadas com
cuidado. Por exemplo, exportages de manufaturas consideram em uma mesma
categoria avides e acUcar refinado, ao passo que importacdes de bens de consumo
duraveis consideram adornos pessoais e automoveis.

Para os propésitos deste trabalho estas desagregacdes sdo suficientes?,
visto que permitem contestar alguns conceitos pre-estabelecidos. Um bom
exemplo é a definicdo do Brasil como um pais agro-exportador. Como se pode

observar na tabela 2, tal afirmativa ndo poderia estar mais distante da realidade.

“Para outros tipos de desagregacdo veja, por exemplo, Nakahodo & Jank, 2006.
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Tabela 2: Exportacdes brasileiras por fator agregado (US$hi): 1995/2005

Total Basicos Semi-manufaturas Manufaturas
1995 46.506 10.512 9.565 25.603
1996 47.747 11.899 8.615 26.411
1997 52.994 14.472 8.480 29.199
1998 51.140 12.977 8.120 29.387
1999 48.011 11.828 7.982 27.330
2000 55.086 12.562 8.499 32.528
2001 58.223 15.342 8.243 32.901
2002 60.362 16.952 8.965 33.000
2003 73.084 21.179 10.944 39.653
2004 96.475 28.518 13.431 52.948
2005 118.308 34.722 15.961 65.144
Fonte: BCB

Existe, desde 1995, certa estabilidade na distribuicdo das exportagdes por
fator agregado, com notavel participacdo das manufaturas, sempre um pouco
acima da metade das exportagdes totais. Observa-se que as exportagdes de basicos
aceleraram, deslocando principalmente as semi-manufaturas da pauta brasileira.
De fato, em 1995 havia equilibrio na participacdo destes dois fatores,
respectivamente com 23% e 21% das exportacdes totais. J& ao final de 2005, suas
participacgdes relativas em pauta foram de 30% e 13%. Note-se também que todos
os fatores agregados cresceram fortemente a partir de 2002, em especial 0s
produtos basicos

As importacdes desagregadas, como se pode observar na tabela 3, também
apresentaram dindmicas distintas, ndo sO entre mas intra categorias de uso.
Observa-se que desde 1995 a maior parte das importacbes brasileiras
correspondeu a bens intermediarios (Bl) e bens de capital (BK), ambos ligados
fortemente a cadeia produtiva. Apesar da manutencdo deste padrdo até o fim de
2005, é interessante perceber que as todas as categorias, & exce¢do de
combustiveis, parecem ter sofrido quedas em dois momentos, 1999 e 2001/2002,

acelerando a partir de 2004.
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Tabela 3: Importacdes brasileiras por categoria de uso (US$bi): 1995/2005

Total BCD BCND BI BK Combustiveis
1995 49.972 6.098 4.876 22.828 11.486 4,684
1996 53.346 4.586 5.199 24.714 12.918 5.929
1997 59.747 5.652 5.5633 26.867 16.098 5.597
1998 57.763 5.269 5.508 26.783 16.102 4.100
1999 49.295 3.183 4.218 24.059 13.577 4,258
2000 55.839 3.450 3.993 28.432 13.605 6.358
2001 55.572 3.516 3.631 27.340 14.808 6.276
2002 47.237 2.508 3.400 23.446 11.643 6.240
2003 48.305 2.417 3.121 25.825 10.351 6.591
2004 62.835 3.190 3.673 33.512 12.144 10.315
2005 73.551 3.927 4.555 37.761 15.385 11.923

Fonte: BCB

Tal evidéncia ja fora observada para as importacdes agregadas, como
destacado na introducdo deste artigo e, em conjunto com 0 comportamento
descrito para os fatores agregados de exportacdo, corrobora o ajuste da balanga
comercial em dois estagios: relativo equilibrio entre 1999 e 2001, devido a uma
queda das importagdes, e crescente superavit a partir de 2002, com taxas de
crescimento das exportagfes maiores que as das importagdes.

As desagregacOes de exportacdes e importagOes permitem aumentar o
conhecimento acerca do desempenho comercial brasileiro recente, mas ainda
representam uma grande limitacdo. A evidéncia até aqui apresentada esta
exclusivamente baseada nos valores observados para cada fator e cada categoria.
Sendo o valor a combinagéo de quantidades comercializadas e precgos praticados,
ndo é possivel avaliar, por exemplo, se o aumento das importacdes de
combustiveis entre 1995 e 2005 foi resultado de mais barris de petroleo
adquiridos, maiores cotacbes do petréleo no mercado internacional ou alguma
combinagédo de ambos.

Devido a isto, apresenta-se uma segunda desagregacdo, separando, em
cada subcategoria de exportacbes e importacdes, os valores em quantidades e
precos, de acordo com dados da FUNCEX. Tal separacdo foi feita atraves da
construcdo de indices de Fisher para valores, que possuem a propriedade de

separacao de causas e reversibilidade de fatores, ou seja, podem ser decompostos,
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sem gerar distorcdes, em sub-indices de quantidades e precos® que, quando
novamente combinados, retornam aos valores originais.

A separacdo em quantidades e precos permite alterar de forma
significativa a percepcdo acerca do desenvolvimento do comeércio exterior no
periodo, tanto para as exportacbes como para as importacdes. Como se pode
observar na tabela 4, o periodo analisado neste trabalho foi marcado por grandes
movimentos nas quantidades comercializadas, tanto de exportacbes como de
importacOes. H& evidéncia de que a maior parte do ajuste do comércio exterior
brasileiro entre 1999 e 2005 tenha ocorrido por aumento das quantidades
comercializadas, relegando variacbes em precos a um segundo plano. Nas
exportacdes, em média®, os precos cresceram 24%, ao passo que as quantidades
aumentaram mais de 100%. Nas importacOes a diferenca foi muito menor, com
crescimento respectivamente de 21% e 24%. Tal comportamento é um indicador
de saude externa, implicando que a expansdo observada ocorreu muito mais por
aumento do comércio “fisico” do que simplesmente por ampliacdo dos valores

relacionada a aumentos de precos.

*Para maiores referéncias veja Guimarées et alli, 1997.
*Média de um ano contra média do ano anterior.
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Tabela 4: Precos e quantidades comercializadas (Y%aa): 1999/2005

Exportacdes
1999 2000 2001 2002
Q P Q P Q P Q P
Total 8.63 -12.20 12.15 3.24 8.68 -4.07 9.22 -4.01
Basicos 9.40 -15.81 10.58 -2.16 30.56 -8.58 16.37 -3.57
Manufaturas 5.77 -10.40 17.82 1.12 0.59 -0.71 6.36 -4.32
Semi-manufaturas 15.92 -14.31 -4.57 13.39 6.67 -10.79 15.33 -3.48
2003 2004 2005 1999/2005
Q P Q P Q P Q P
Total 15.44 4.90 18.95 10.78 9.49 12.10 100.15 23.84
Basicos 13.55 11.25 12.68 17.17 7.78 14.81 131.68 29.08
Manufaturas 20.49 -0.45 26.36 6.36 10.75 10.58 112.53 12.49
Semi-manufaturas 8.46 11.04 6.54 14.86 6.24 11.12 44.13 38.39
Importacgoes o o o
1999 2000 2001 2002
Q P Q P Q P Q P
Total -14.54 0.64 15.04 0.12 1.29 -3.62 -12.04 -2.48
Intermediarios -7.00 -2.00 25.09 -6.02 -1.59 -1.60 -10.85 -1.55
Combustiveis -8.65 27.32 -4.86 66.98 0.17 -12.44 -5.79 -2.87
Capital -20.82 2.05 7.06 -7.22 13.72 -3.40 -19.59 -2.56
Duraveis -49.90 -2.54 11.06 -4.88 -2.22 3.44 -29.88 -6.99
Nio duraveis -21.98 -5.60 1.53 -10.37 -2.07 -6.82 -2.52 -7.06
2003 2004 2005 1999/2005
Q p Q p Q P Q P
Total -2.60 5.84 17.49 10.37 5.73 10.75 24.00 21.74
Intermediarios 4.68 4.92 20.21 9.47 6.12 6.86 46.56 11.75
Combustiveis -12.03 20.12 15.29 30.78 -11.47 34.59 -19.38  200.27
Capital -16.62 -0.24 11.52 -1.72 21.37 5.84 10.47 -9.37
Duraveis -18.30 3.09 27.18 -3.45 36.44 1.67 7.95 -7.40
Nio duraveis -3.05 3.00 8.57 6.92 9.62 9.33 11.83 -6.54

PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0410597/CC

Fonte: FUNCEX

Este padréo pode ser observado em todos os fatores agregados e categorias
de uso, a excecdo de combustiveis, com crescimento em precos e queda das
quantidades importadas, o que pode ser explicado pela combinacdo de maiores
cotacdes de combustiveis no mercado internacional e diminuicdo das necessidades
brasileiras, no contexto de progressiva auto suficiéncia em petrdleo.

Cabe ressaltar que, apesar do forte crescimento das exportagdes, descrito
na tabela 2, ter-se baseado em maior expansdo das quantidades, o crescimento dos
precos também teve importancia, principalmente a partir de 2003 e

especificamente para 0s produtos basicos e as semi-manufaturas.
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1.3

Fundamentos do desempenho comercial

A andlise quantitativa dos fluxos comerciais no passado recente,
empreendida na secdo anterior, permitiu definir algumas caracteristicas basicas do
desempenho comercial recente. Ao contrario do que diz 0 senso comum, a maior
diversificacdo de mercados ndo implicou em diminuicdo da importancia relativa
da Unido Européia e da América do Norte no comércio total, apesar do nitido
aumento da participacéo relativa da China. Apesar do aumento da participagéo de
produtos basicos, a pauta brasileira continuou extremamente diversificada, com
crescimento distribuido por todas as subcategorias em pauta, sendo o comércio
mais concentrado em exportagfes de manufaturas e importacfes de bens
intermediarios. Por fim, o crescimento dos valores comercializados deu-se muito
mais por expansdo das quantidades, indicando uma menor sensibilidade da
balanca comercial aos precos praticados nos mercados internacionais”.

Partindo dessa caracterizagdo, nesta secdo busca-se avaliar quais o0s
determinantes do comportamento do comércio exterior brasileiro. Usualmente
atribui-se grande importancia ao papel da taxa de cambio na determinacdo dos
fluxos comerciais, mas, como foi dito anteriormente, o periodo entre 1999 e 2005
possui caracteristicas, principalmente a partir de 2002, que langcam ddvidas acerca
de sua importéncia relativa. De fato, como se pode observar no grafico 3, grandes
movimentos na taxa de cdmbio nominal foram uma caracteristica marcante do
periodo pds-1999, com duas fortes depreciacdes (1999 e 2002) e uma tendéncia a

apreciacao entre 2003 e o inicio de 2006.

>Assume-se que um aumento das quantidades exportadas seja menos volatil e mais duradouro que
um aumento dos precos praticados. Sendo assim, dentre aumentar o saldo comercial através da
expansao das quantidades, para um dado preco, ou aumentar o saldo pelo crescimento dos precos,
para uma dada quantidade, seria mais desejavel a primeira opcéo.
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Grafico 3: Cambio nominal R$/US$ (1998/2006)
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Fonte: BCB

O argumento de primeira hora para explicar os resultados comerciais
favoraveis foi a importancia da depreciacdo cambial, tornando as exportacdes
mais atrativas e diminuindo as importacfes. Antes de desenvolver este argumento,
considerado incompleto para explicar a dinamica observada nos fluxos
comerciais, é interessante colocar a evolugdo da taxa de cambio e das contas
externas em perspectiva, aprofundando a cronologia ja descrita na introducédo
deste artigo. Para tal, sdo apontadas as diferencas mais significativas entre o
periodo p6s-1999 e o periodo anterior, entre 1995 e 1998.

A adogdo no periodo pré-1999 de uma taxa de cdmbio sobrevalorizada
como ancora nominal, apesar de auxiliar no controle inflacionério, aumentou a
exposicdo brasileira a crises financeiras internacionais, sendo que as mais
importantes foram do Meéxico (1995), Asia (1997) e Rdssia (1998). A
incapacidade de efetuar o ajuste requerido via a taxa de cambio nominal
potencializou os efeitos sobre as reservas internacionais e a dependéncia de
capitais externos para financiar os sucessivos déficits em transagdes correntes, em
um cenario de baixa liquidez internacional e maior aversdo ao risco.

A taxa de cambio apreciada teve efeitos negativos sobre as contas
externas, principalmente sobre a balanca comercial, com déficits que ndo foram
revertidos nem mesmo no periodo de depreciacdo controlada (crawling-peg). O
financiamento do déficit externo foi feito com uma agressiva politica de captacédo

gue demandou elevadas taxas de juros internamente, com impactos néo
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despreziveis sobre o nivel de atividade doméstica. A balanga de servigos, por sua
vez, manteve-se negativa ao longo do periodo, aumentando a pressdo sobre
transagdes correntes.

O abandono da &ncora cambial em 1999 representou uma profunda
mudanca na gestdo da politica monetaria, com a introducéo do regime de metas de
inflacdo e a livre flutuacdo cambial. Como resultado da transicdo do regime de
cambio administrado para a livre flutuacdo, o Brasil experimentou um breve,
porém significativo overshooting, estabilizando-se a taxa de cdmbio nominal em
um nivel consideravelmente depreciado. A taxa de cambio manteve-se em
depreciacdo moderada entre 1999 até 2002, quando uma crise de confianca
relacionada a transicdo presidencial provocou uma depreciacdo significativa. Em
meados de 2003,, a taxa de cambio nominal estabilizou-se em um nivel duas vezes
mais elevado em comparac¢do ao inicio de 1998, e a partir de entdo entrou em um
processo de apreciagédo longo e gradual.

Apesar de ser fortemente difundida, a nocdo de que o desempenho
comercial observado entre 1999 e 2005 tenha sido causado predominantemente
pelos movimentos da taxa de cambio é excessivamente simplificadora,
desconsiderando nuances relevantes. Em primeiro lugar, deve-se encarar a taxa de
cambio de forma mais abrangente, como medida de competitividade de um pais
frente a seus varios parceiros comerciais. Neste sentido, observar somente a
relacdo do real com uma moeda referencial como, por exemplo, o ddlar,
implicitamente considera que todo o comércio exterior brasileiro ocorre com 0s
Estados Unidos, o que, como visto na se¢do anterior, € uma hipotese irrealista.
Deve ser construido um indicador efetivo, ou seja, que leva em conta a cesta de
moedas dos parceiros comerciais relevantes, ponderada por sua participacdo
relativa.

Ainda assim, uma medida nominal ndo pode ser um bom indicador de
competitividade, visto que desconsidera variacbes em niveis de precos
estrangeiros e domésticos. Mesmo com o cdmbio nominal efetivo fixo, a
competitividade de um pais frente a seus parceiros aumenta se a inflagdao (o nivel
de precos) destes ultrapassa a inflacdo (o nivel de precos) doméstica. Levando
estes fatos em consideracdo, o cambio relevante para a avaliacdo da dinamica dos
fluxos de comércio deve ser a taxa real efetiva (REER), que, além da cesta de

moedas, compara niveis de precos entre 0s parceiros comerciais.
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Como discutido na secdo anterior, o valor do comércio pode ser
decomposto entre as quantidades comercializadas e os precos praticados. Analisar
a relacdo entre o cambio e os valores pode levar a conclusfes equivocadas, Vvisto
que mudangas em precos podem corresponder a aumentos do comércio, que
seriam mais facilmente revertidos do que mudancas em quantidades. Sendo assim,
uma analise mais estrutural do desempenho comercial deve considerar a relacéo
entre quantidades comercializadas e quaisquer variaveis explicativas.

Supondo, a exemplo do que é usualmente feito na literatura, que a taxa de
cambio é o determinante relevante para os fluxos de comércio e separando 0s
efeitos de quantidades e pregos, o grafico 4 compara 0 quantum mensal de
exportacdes e importacGes com a taxa de cambio real efetiva, entre 1998 e o inicio
de 2006. Percebe-se que houve reagéo distinta de exportacdes e importacdes, com
0 quantum importado permanecendo relativamente constante durante quase todo o
periodo, com pequenas quedas associadas as depreciacbes de 1999 e 2002 e

crescimento a partir do final de 2004.

Gréfico 4: Cambio real efetivo e quantum comercializado (1998/2006)
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Fonte: BCB e FUNCEX

O quantum exportado, por sua vez, cresceu ja a partir de 1999, mas ainda a
taxas modestas, acelerando fortemente a partir de 2002, e manteve essa tendéncia

de crescimento mesmo frente a apreciagdo da taxa de cambio real efetiva ocorrida
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no periodo mais recente. O comportamento das quantidades frente a REER ¢é
muito similar ao comportamento dos valores frente ao cadmbio nominal, reflexo da
maior importancia das quantidades frente aos precos e de inflagdes relativamente
baixas e controladas tanto no Brasil como em seus parceiros comerciais.

Apesar de utilizar quantidades e a definicdo relevante para a taxa de
cambio, a relacdo obtida ainda foi inesperada, com baixa reacdo do quantum
importado a movimentos na taxa de cambio real e aceleracdo do quantum
exportado em um periodo de apreciacdo real. Cabe perguntar, portanto, até que
ponto a taxa de cambio foi relevante para explicar o comportamento do comércio
no periodo, bem como se outros determinantes dos fluxos comerciais podem ter

tido contribuicdo relevante para os resultados observados.

13.1

Para além da taxa de cambio

A baixa reacdo do quantum importado e a continua acelera¢do do quantum
de exportagdo mesmo depois de 2002 parecem, a primeira vista, resultados pouco
intuitivos. Mas até que ponto esta relacdo entre a taxa de cambio e o comércio
deve ser encarada como uma surpresa? Nesta secdo sugerem-se duas qualificacbes
a esta questdo, ambas ligadas ao comportamento de outras variaveis e a natureza
do comércio exterior.

Inicialmente, a relacdo aparentemente contra intuitiva poderia ser resultado
de uma abordagem parcial, que desconsidera outros determinantes do comércio,
tais como mudancas em outras varidveis internas ou variaveis externas que podem
ter afetado os fluxos comerciais brasileiros.

Estas mudancas podem ser divididas entre institucionais e reais. Dentre as
primeiras, deve-se ter em mente que o Brasil passou (e continua passando) por um
processo de abertura comercial, iniciado no principio dos anos 90 e aprofundado
desde entdo. Por exemplo, a participacdo no Mercosul, além de aumentar o
comércio com 0s paises participantes do bloco, determinou um cronograma de
convergéncia tarifaria, que implicou, no caso brasileiro, em uma forte queda das
tarifas médias efetivas de importacdo; segundo dados da Receita Federal, de 32%
em 1990 para 5% ao fim de 2005. Além disso, o Governo, reconhecendo a

importancia estratégica das exportacfes para garantir a solvéncia externa do pais,
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concedeu, principalmente a partir de 2001, uma série de incentivos através de
crédito, campanhas institucionais e diminui¢do da burocracia, buscando ampliar a
penetracdo dos produtos brasileiros nos mercados internacionais. Com isso,
observou-se aumento de pauta, dos destinos e da participacdo de pequenas
empresas na exportacao.

As mudancas reais, por sua vez, afetaram tanto as exportacfes como as
importagdes, podendo ser divididas entre renda e precos. Para a primeira, no caso
das importacdes, é importante perceber como se comportou a renda brasileira no
periodo, indicando a capacidade de absorcdo de produtos estrangeiros. O periodo
posterior a 1999 foi turbulento, com dificuldades associadas a crise energética, ao
aumento na aversdo ao risco - associado ao fim da bolha de Internet, ao
bombardeio das torres gémeas e a escandalos corporativos nos EUA - , a crise
argentina e as incertezas associadas a transi¢do presidencial de 2002. Apesar de
todos esses eventos, verificou-se no periodo uma recuperacao relativa da atividade
em comparacdo ao periodo 1995-1998, marcado por progressiva diminuicdo do
crescimento. No caso das exportacdes, a renda mundial teve timido crescimento
entre 1999 e 2001, mas a partir de entdo iniciou-se um ciclo virtuoso, com taxas
médias de expansao anual em torno de 5%.

Portanto, além da contribuicdo da taxa de cambio, parece relevante
examinar o papel do diferencial de crescimento entre o Brasil e o resto do mundo
na determinac&o dos fluxos de comércio no periodo recente. Tudo mais constante,
quanto maior esse diferencial, maior devera ser o crescimento das exportagdes em
relacdo as importacdes, ampliando o saldo comercial. Reconhecendo que a renda
brasileira € muito menor que a mundial, este diferencial pode ser explicado em
grande medida pelo crescimento da Ultima. De fato, como se pode observar no
gréfico 5, existe grande correlacdo entre a renda mundial e o saldo comercial

brasileiro, a0 menos desde a estabilizacdo monetaria de 1994°.

®Como usualmente feito na literatura, a renda mundial foi aproximada pela corrente de comércio
mundial, média simples de exportagdes e importacdes.
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Gréfico 5: Balanca comercial e corrente de comércio mundial (1995/2005)
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Fonte: BCB e FMI

No periodo posterior a 1999 o diferencial de crescimento ampliou-se,
mesmo com choques externos globais como o episddio das torres gémeas de
setembro de 2001 e regionais como a crise argentina, tradicional parceiro
comercial brasileiro. Levando-se em conta a contribui¢cdo da renda externa no
periodo em questdo, o crescimento observado do saldo comercial seria mais do
que esperado.

Além da renda e da taxa de cadmbio, a dindmica dos pre¢os também parece
ter sido relevante. Como destacado na tabela 4, os precos das importacdes
mantiveram-se relativamente constantes quase até o fim da amostra, acelerando
em algumas categorias de uso a partir de 2004, a excecdo de combustiveis,
alinhados ao aumento das cotacGes internacionais de petrdleo. Um
comportamento mais interessante foi observado nos precos das exportacfes, com

forte aceleracdo a partir de 2002.
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Grafico 6: Quantum e precos de exportacao brasileiros (1977/2006)
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Fonte: FUNCEX

Como se pode observar no grafico 6, este aumento esteve associado a uma
dindmica totalmente nova, com forte correlacdo positiva entre precos e
guantidades, o que ndo foi observado em nenhum outro momento desde a
publicacdo destas séries para o Brasil. Tal comportamento parece estar
diretamente relacionado a uma maior demanda relativa por produtos brasileiros, o
que, para uma dada oferta, implicaria no aumento dos precos praticados.

Desta forma, combinam-se os efeitos das mudangas observadas na renda e
nos precos. As mudancgas na renda e nos precos afetariam os fluxos sob diversos
canais, com impactos potencialmente mais elevados do que os da taxa de cambio.
Um maior diferencial de crescimento entre o0 mundo e o Brasil seria capaz de, ao
mesmo tempo, explicar o aumento das quantidades demandadas e dos precos
praticados, implicando em dupla pressédo positiva sobre o resultado comercial,
independentemente de mudancas na taxa de cambio.

Feita a avaliacdo dos efeitos das outras variaveis que ndo ao taxa de
cambio, passa-se, entdo, a discussdo da natureza dos contratos de comércio
exterior e de que forma esta poderia afetar os fluxos observados. Usualmente séo
fixados contratos com uma duracdo de n periodos, definidos de acordo com o
estado corrente das varidveis relevantes, quaisquer que sejam. Sendo assim, nao
sdo os valores contemporéneos, por exemplo da taxa de cambio ou dos precos,

que afetam as quantidades observadas hoje, mas sim valores defasados, de quando
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os contratos foram firmados. O comércio exterior funcionaria, portanto, como um
mercado de futuros, com os valores observados hoje sendo resultado da
combinacdo de precos e quantidades atuais, mas com quantidades fixadas de
acordo com o estado das varidveis explicativas relevantes n periodos atras, quando
da definicéo dos contratos.

Tal defasagem implicaria em inércia dos fluxos de comércio, 0 que
usualmente é justificado na literatura por custos de menu e modelado com a
utilizacdo de defasagens das exportacOes e importacGes correntes. Encarando o
comércio desta forma, tal inércia ndo seria diretamente resultado de custos de
remarcacao de precos, mas sim da duracéo tipica dos contratos firmados entre as
partes.

A idéia de um comportamento similar a mercados de futuros parece
particularmente relevante para entender a dindmica da balanca comercial frente
aos movimentos da taxa de cambio. Os resultados contra intuitivos observados,
como a aceleracdo das exportacdes a partir do inicio do periodo de apreciacdo
cambial, poderiam ser explicados simplesmente porgue a taxa de cAmbio relevante
ndo seria a taxa contemporéanea, mas sim alguma de suas defasagens. Portanto,
para uma defasagem suficientemente grande, a relagdo contra intuitiva nédo
existiria.

Deve-se ressaltar que tal hipotese parece funcionar bem para exportacdes,
mas possui menor respaldo na dindmica de importacdes, como se pode observar
no grafico 4. Ndo ha& nenhuma razdo para se acreditar que 0s contratos de
importacdo sejam fixados de maneira distinta, de modo que sua pouca reacdo ao
cambio ainda precisaria de maiores qualificacdes. Se o comércio € baseado em
contratos com inércia, sua duracdo seria uma faceta relevante dos resultados
observados. Cabem algumas indagacOes: As duracdes dos contratos para
exportacBes e importacBes seriam iguais? Haveria diferencas entre categorias de
uso e fatores agregados? Quais as variaveis levadas em conta pelos agentes

representativos?
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1.4

Conclusao

O periodo entre 1999 e 2005 foi marcado por uma mudanca significativa
na dindmica das contas externas brasileiras, com o resultado das transacgoes
correntes passando de déficit a superavit em um intervalo de poucos anos, em
funcdo, quase que exclusivamente, dos resultados comerciais. Procurou-se
destacar neste capitulo as mudancas relevantes observadas no periodo em relacéo
aos determinantes do comércio exterior, fornecendo subsidios para uma maior
compreensdo do tema e lancando as bases para uma analise qualitativa das
exportacBes e importacdes brasileiras.

E possivel perceber que o processo de ajuste comercial esteve dividido em
trés fases, de um déficit no periodo pré-1999, a um relativo equilibrio entre 1999 e
2001, passando a sucessivos e surpreendentes superavits a partir de entdo.
Interpretacbes iniciais identificaram a desvalorizacdo de 1999 e a forte
depreciagdo ocorrida em 2002 como as principais responsaveis por esta dindmica,
elevando a atratividade das exportacdes e reduzindo os incentivos a importar. Tal
avaliacdo foi baseada na experiéncia historica brasileira, quando depreciacfes
geralmente implicavam em aumentos e apreciacdes em reducBes dos saldos
comerciais. Apesar de correta, esta explicacdo intuitiva ndo se conforma a
dindmica dos fluxos comerciais no periodo analisado, quando observou-se pouca
reacdo das importagdes e aumento das exportacbes mesmo com a apreciagdo
cambial.

De maneira geral pode-se dizer que no periodo recente aumentou a saide
das contas externas brasileiras, com a expansdo relativa das quantidades
comercializadas frente aos precos sugerindo solidez dos resultados observados.
Além disso, ocorreu uma saudavel diversificacdo geografica do comércio, tanto
por destino como em origem, em especial com a Asia, com a Unido Européia e
América do Norte continuando a ser os principais parceiros comerciais. Houve
expansdo das exportacfes em todos os fatores agregados e das importagcdes em
todas as categorias de uso, a excecdo de combustiveis, mas manteve-se a
importancia relativa das exportacdes de manufaturas e das importacdes de bens

intermediarios.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410597/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410597/CC

31

Cabe perguntar, entdo, como a melhora no desempenho comercial ocorreu
mesmo frente a uma apreciacdo cambial. Essa € a finalidade dos préximos
capitulos, organizados como artigos independentes, que analisam as exportacGes e
importagdes brasileiras, agregadas e separadas respectivamente em fatores
agregados e categorias de uso. Serdo incorporadas as evidéncias que apontam para
a grande importancia do diferencial de crescimento entre o Brasil e 0 mundo, com
efeitos tanto sobre quantidades como sobre em precos e para mudancas
institucionais que permitiram ampliacdo de mercados. Especial atencdo serd
concedida aos efeitos do crescimento do comercio mundial.

Com isso, espera-se obter maior conhecimento dos determinantes do
comércio exterior brasileiro no periodo recente, permitindo ampliar o

entendimento de seu desempenho para além das questdes meramente cambiais.
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