A QUESTAO CAMBI AL E A BALANCA COVERCI AL NO
BRASI L POS- PLANO REAL

Mario Antonio Margarido?

1 - INTRODUCAO

A implementacdo do Plano Real, em
julho de 1994, teve reflexos diretos sobre os indi-
cadores macroecondmicos da economia brasilei-
ra, tanto no &mbito interno, quanto externo. Mais
especificamente, a utilizacdo da ancora cambial
proporcionou a estabilizacdo de precos domésti-
cos?, porém, em relacdo ao comportamento das
contas externas, verificou-se que a valorizagao
cambial, decorrente dessa estratégia, resultou na
reducdo das exportacdes e aumento das impor-
tacBes, e como consequiéncia, a eliminacdo dos
superavits® comerciais*, 0s quais, tornaram-se
em sistematicos déficits.

Dado que, pela teoria econdmica, o Ba-
lanco de Pagamentos tem que necessariamente
ser equilibrado, entdo déficits em Transacgdes
Correntes® devem ser compensados com a en-
trada de capitais, via Balanca de Capitais, ou en-
tao, pela queima de reservas cambiais. Portanto,

'Economista, Doutor, Pesquisador Cientifico do Instituto de
Economia Agricola. e-mail: mamargarido@iea.sp.gov.br

2E necessario frisar que a estabilizacdo dos precos do-
mésticos tornou-se o principal objetivo de politica econé-
mica desde a segunda metade da década de 80 até 1994,
onde foram implementados seis planos de estabilizacdo:
Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verao
(1989), Plano Collor | (1990), Plano Collor Il (1991) e
Plano Real (1994).

SUm pais tem superavit na Balanca Comercial quando
suas exporta¢des superam suas importacdes em valores,
sendo assim, quando um pais tem superavit comercial,
isso quer dizer que o saldo entre exportacGes e importa-
¢Oes é positivo. Quando ocorre o contrario, o saldo comer-
cial é negativo. Maiores detalhes sobre as contas externas
serdo delineados mais adiante.

“No periodo anterior ao Plano Real, a politica cambial era
norteada pela Paridade do Poder de Compra da moeda.
Visando manter constante a taxa de cambio real, a moeda
nacional era desvalorizada de tal maneira a compensar a
diferenca entre a inflagdo doméstica e externa, pois quan-
do a primeira € maior que a segunda, a moeda nacional
tende a se valorizar, reduzindo dessa forma, a competitivi-
dade dos produtos domésticos no mercado internacional.

5As TransagGes Correntes envolvem o somatéria da Ba-
langa Comercial, de Servicos e Transferéncias Unilaterais.
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uma vez que a valorizagdo do Real frente ao
dolar reduziu a competitividade dos produtos bra-
sileiros no mercado internacional, com a conse-
guiente queda nas exportacBes conjugada com
aumento das importacdes, entdo, para manter o
Balanco de Pagamentos em equilibrio, o Governo
utilizou a politica monetéria® para atrair o capital
estrangeiro. Em outras palavras, para incentivar a
entrada de divisas, o Governo elevou as taxas de
juros domeésticas relativamente as taxas de juros
internacionais para compensar as perdas nas
exportacdes e tentar manter o equilibrio no Ba-
lango de Pagamentos. O principal problema des-
se tipo de estratégia de politica econdmica reside
no fato de que a vulnerabilidade do pais diante de
choques externos tende a crescer, pois a depen-
déncia em relagdo ao capital estrangeiro torna-se
cada vez maior, ou seja, ao vislumbrar alguma
crise internacional, o capital tende a migrar dos
paises em desenvolvimento para os paises de-
senvolvidos a procura de maior seguranca para
os investidores.

O principal objetivo deste artigo consis-
te em discutir aspectos relacionados ao compor-
tamento da Balanga Comercial brasileira pos-
Plano Real. Mais especificamente, sera abordada
a questdo da politica cambial e das condi¢Ges
prevalecentes no mercado internacional, como in-
dutores do comportamento da Balanga Comercial
no Brasil pés-Plano Real. O trabalho esta organi-
zado da seguinte forma. No item 2, é apre-
sentado ao leitor a estrutura das contas externas.
No item seguinte, sdo apresentadas a definicdo
de taxa de cambio e os tipos de regimes cam-
biais. No item 4, sdo abordados aspectos relati-
VOS a economia brasileira e as condi¢des econé-
micas mundiais p6s-1995. O (ltimo item contém
as consideracdes finais.

5Também, ndo se pode esquecer que outro instrumento
para atrair o capital estrangeiro foi um agressivo programa
de privatizages de empresas estatais.
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2 - ASPECTOS RELATIVOS AS CONTAS EX-
TERNAS

Inicialmente, sera apresentado ao leitor

um resumo das contas externas de um pais e

suas respectivas subdivisées.

Segundo SIMONSEN e CYSNE (1989,

p.58)" define-se Balango de Pagamentos “como

sendo o registro sistematico das transacfes entre

residentes e nao-residentes de um pais durante
determinado periodo de tempo”.

Em linhas gerais, a estrutura do Balan-
¢o de Pagamentos € a seguinte:

Balanco de Pagamentos (BP) = Saldo de Tran-

sacBes Correntes (TC) + Saldo da Conta de Ca-

pitais (K).

Quando o Balanco de Pagamentos es-
ta em equilibrio, ele deve ser igual a zero, logo:

0 = Saldo de Transacdes Correntes (TC) + Saldo

da Conta de Capitais (K).

Portanto, numa situagdo de equilibrio,
tem-se:

- Saldo da Conta de Capitais = Saldo das Tran-

sacOes Correntes

ou seja, quando um pais apresenta déficit na sua

Conta de Capitais, significa que o pais esta per-

dendo divisas para o exterior. Sendo assim, para

compensar essa situacéo, ou seja, para que 0

Balanco de Pagamentos permaneca equilibrado,

€ necessario que 0 pais apresente um superavit

nas Transacdes Correntes com o resto do mundo
gue seja igual ao seu déficit na Conta de Capitais.

As TransacbGes Correntes (TC) divi-
dem-se em trés grupos, os quais incluem os se-
guintes itens:

1) Balangca Comercial (BC): registra o saldo das
exportacdes e importacbes de produtos medi-
dos pelo valor Free on Board (FOB)82.

2) Balanca de Servicos (BS): registra o saldo das
operacdes de transporte, seguro, turismo, ren-
da de capitais (juros, dividendos e lucros), pa-
tentes, etc.

3) Transferéncias Unilaterais (TU): registram o
saldo de todas transacdes que ndo exigem
obriga¢cBes em contrapartida. Nesse grupo, en-
contram-se donativos internacionais, transfe-
réncia de recursos de imigrantes para seus

SIMONSEN, M. H.; CYSNE, R. P. Macroeconomia. Rio
de Janeiro: Ao Livro Técnico, 1989.

8Preco FOB significa que todas as despesas e riscos por
perdas e danos até a entrega do produto no ponto de
embarque sdo de responsabilidade do exportador.
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familiares no pais de origem, etc.

A Conta de Capitais (CK) registra toda
a movimentacdo dos fluxos de moeda estrangei-
ra, créditos internacionais e titulos. E dividida em
dois grupos:

1) Movimentos de Capitais Autdbnomos (KA): re-
gistra o saldo relativo a entrada e saida volun-
taria de capitais, envolvendo, empréstimos, in-
vestimentos diretos, amortizac¢des, financia-
mentos, capitais de curto prazo, etc.

2) Movimentos de Capitais Compensatérios (KC):
envolvem reservas internacionais, empréstimos
do Fundo Monetario Internacional (FMI), etc.

Resumindo, as Transacdes Correntes
representam o lado real da economia, enquanto
que a Conta de Capitais capta a influéncia dos
eventos financeiros da economia.

Finalmente, € necessario observar que,
a partir de janeiro de 2001, conforme consta no
site do préprio Banco Central®, houve mudangas
na metodologia utilizada na divulgacdo dos resul-
tados do Balanco de Pagamentos por essa insti-
tuicdo. Passou-se a adotar a metodologia contida
na quinta edicdo do Manual de Balanco de Pa-
gamentos do Fundo Monetario Internacional
(BPM5)10, Em linhas gerais, essa nova metodo-
logia tem a mesma abrangéncia daquela descrita
anteriormente neste trabalho. Basicamente, as
diferencas estéo nos critérios de classificacao das
transacdes e, também, na reformulacdo da no-
menclatura das contas.

As principais alteracBes inseridas na
construcdo das contas do Balanco de Pagamen-
tos sdo: “a) introducéo, na conta corrente, de cla-
ra distingdo entre bens, servicos, renda e transfe-
réncias correntes, com énfase no maior detalha-
mento na classificacdo dos servicos; b) introdu-
¢do da ‘conta capital’, que registra as transacdes
relativas as transferéncias unilaterais de patrimo-
nio de migrantes e a aquisicéo/alienacéo de bens
nao financeiros nao produzidos (cessao de mar-
cas e patentes); c¢) introducdo da ‘conta financei-
ra’, em substituicdo a antiga conta de capitais,
para registrar as transacoes relativas a formacgao
de ativos e passivos externos, como investimento
direto, investimento em carteira, derivativos e ou-
tros investimentos. A conta financeira foi, portan-
to, estruturada de forma a evidenciar as transa-

Shttp://www.bcb.gov.br.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Balance of
payments manual. 5. ed. Washington, 1993.
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¢cOes ativas e passivas, as classes de instrumen-
tos financeiros de mercado e os prazo das tran-
sacles; d) inclusdo, no item investimentos dire-
tos, dos empréstimos intercompanhia (emprésti-
mos praticados entre empresas integrantes de
mesmo grupo econdmico), de qualquer prazo,
nas modalidades de empréstimos diretos e colo-
cacdo de titulos; e) reclassificacdo de todos os
instrumentos de portfélio, inclusive bdnus, notes e
commercial papers, para a conta de investimentos
em carteira; ) introdugao de grupo especifico para
registro de operagdes com derivativos financeiros,
anteriormente alocados na conta servicos e nos
capitais de curto prazo; e g) estruturacao da ‘conta
de rendas’ de forma a evidenciar as receitas e
despesas geradas por cada uma das modalidades
de ativos e passivos externos contidas na conta
financeira” (BANCO CENTRAL, 2001)'1,

3 - TAXA DE CAMBIO: definicdo e regimes
cambiais

A taxa de cdmbio é definida como o
preco em moeda nacional necessaria para adqui-
rir uma unidade de moeda estrangeira. No caso
do Brasil, a taxa de cAmbio nominal é definida em
real por dolar americano (R$/US$). De acordo
com CARVALHO e SILVA (2000, p. 150)'2, a
“taxa de cambio € uma variavel econémica impor-
tante porque intermedia todas as transacfes
entre residentes e nao-residentes de um pais.
Em outras palavras, todas as contas do balanco
de pagamentos séo influenciadas pela taxa de
cambio, cujas alteracdes afetam exportagdes, im-
portacdes, entradas de capitais estrangeiros, ren-
tabilidade de aplicacdes no exterior, volume de
reservas, etc.”

Basicamente, dois sdo 0s possiveis re-
gimes cambiais, com a taxa de cambio fixa e com
taxa de cambio flutuante. No caso do regime com
taxa de cambio fixa, o Banco Central vende e
compra moeda estrangeira de tal maneira a man-
ter a taxa de cambio no nivel anunciado pelo
préprio Banco Central. Em outras palavras, con-

BANCO CENTRAL. Notas explicativas ao Balanco de Pa-
gamentos compilado de acordo com as normas estabelecidas
na Quinta edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos do
FMI. Disponivel: http://www.bcb.gov br Acesso em: 01 de nov.
de 2001.

2CARVALHO, M. A. de; SILVA, C. R. L. da. Economia
internacional. Sdo Paulo: Saraiva, 2000.
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forme MANKIW (1999, p.322)13, “a esséncia do
sistema de taxa de cambio fixa € o comprometi-
mento do banco central em ofertar moeda para
ajustar um nivel que assegure que a taxa de
cambio de equilibrio iguale a taxa de cambio
anunciada”. Logo, a oferta de moeda ajusta-se
automaticamente ao nivel necessario, ou seja, a
politica monetaria é passiva. Em relagao ao regi-
me de cambio flutuante, deixa-se a taxa de cam-
bio flutuar livremente!# em funcéo das mudancas
das condi¢cGes econdmicas?®.

A desvalorizagdo cambial (ou deprecia-
¢do) torna o produto doméstico mais barato rela-
tivamente aos produtos estrangeiros, podendol®
estimular as exportacdes e restringir as importa-
¢bes, pois torna os produtos estrangeiros mais
caros no mercado doméstico'?. J&, uma valoriza-
¢ao cambial (ou apreciacéo) tem efeito contrario.

4 - CENARIOS NO BRASIL E EXTERIOR A
PARTIR DE 1995: aspectos gerais

Apbs cinco tentativas fracassadas de
estabilizacdo dos precos domésticos?8, finalmen-
te, em julho de 1994, com a implementacéo do
Plano Real, foi obtida a estabilizacdo dos precos
domésticos, utilizando a ancora cambial.

Com relacdo ao cambio, adotou-se

BMANKIW, N. G. Macroeconomics. 4. ed. New York:
Worth Publishers, 1999.

1Na pratica, dificilmente isso ocorre, pois a instabilidade
cambial pode trazer sérias consequéncias para a econo-
mia, sendo assim, mesmo adotando um regime de cambio
flutuante, o Banco Central intervém no mercado cambial
guando a taxa de cambio se afasta em demasia daquele
valor que o governo considere o mais adequado. Nesse
caso, diz-se que é um regime cambial de flutuagdes sujas.

Detalhes sobre os efeitos das politicas fiscal e monetaria
sobre o nivel de renda da economia diante dos regimes de
taxa de cambio fixa e flexivel podem ser encontrados em
MANKIW (1999, op. cit., nota 13).

¥Uma discussdo mais detalhada sobre esse tema sera
feita mais adiante.

"Diante de uma desvalorizagdo da moeda nacional frente a
moeda estrangeira, o exportador recebe mais real por délar,
enquanto que, o importador tem de despender mais reais
para adquirir os dolares que serdo utilizados na aquisicdo de
insumos e produtos no mercado internacional.

18Uma andlise detalhada de cada um dos Planos de Estabili-
zagdo heterodoxos colocados em prética a partir do Plano
Cruzado, em 1986, e seus reflexos sobre os precos domésti-
cos pode ser encontrada em CUNHA, M. S. da; MARGARI-
DO, M. A. Avaliagéo dos impactos dos planos de estabiliza-
¢ao pos-1986 sobre o indice geral de pregos (IGP): uma
aplicagéo da metodologia Box-Jenkins. Agricultura em Sao
Paulo, S&o Paulo, v. 46, t. 2, p. 1-18, 1999.
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uma politica relativamente liberal, pois a taxa de
cambio néo foi fixada rigidamente na proporcao
de um para um. “Em vez disso, o Banco Central
anunciou que venderia délares por um Real, mas
deixou a taxa de compra flutuando livremente no
mercado. Essa taxa (isto €, a taxa pela qual os
exportadores vendem seus dolares) caiu para
R$0,91 em julho e R$0,86 em agosto, represen-
tando uma apreciacdo da moeda local ..”
(SACHS e ZINI JUNIOR, 1995)!°. Para compen-
sar essa valorizacdo da moeda nacional, o Go-
verno adotou uma politica monetaria restritiva, a
gual manteve a taxa de juros interna acima das
taxas de juros praticadas no exterior de modo a
atrair capital externo, afim de compensar com
entrada de capital estrangeiro a possivel reducéo
do superavit da Balangca Comercial como conse-
guéncia da valorizagéo cambial.

Entre janeiro de 1995 e dezembro de
1998, periodo em que prevaleceu a taxa de cam-
bio fixa, as importagbes praticamente sempre
foram superiores as exportacfes, obrigando o
Pais a captar recursos no mercado financeiro
internacional para cobrir os déficits em Transa-
¢cdes Correntes para manter o Balangco de Paga-
mentos equilibrado (Figura 1).

Essa estratégia de financiamento do Ba-
lanco de Pagamentos, tendo como referéncia a
utilizacdo da politica monetaria para atrair o capital
estrangeiro, via fixacdo das taxas de juros domés-
ticos acima dos juros praticados no mercado inter-
nacional, torna o pais muito dependente da con-
juntura externa e, como consequéncia, eleva a
vulnerabilidade do pais a choques exdgenos, isto
€, aqueles cuja origem ocorra no exterior.

Dado que o Brasil tem déficits na Ba-
lanca de Servicos, entdo é necessario a obtencéo
de superavits na Balanca Comercial, para reduzir
a dependéncia em relacdo ao capital internacio-
nal. Desde a implementacdo do Plano Real em
julho de 1994, o Brasil passou a “apresentar défi-
cits de US$3,4 bilhdes em 1995, US$5,5 bilhdes
em 1996 e US$8,4 bilhdes em 1997. Somando-
se a isso 0 agravamento dos problemas na ba-
lanca de servigos, houve progressivos déficits em
transacOes correntes de US$18 bilhdes, US$24
bilhdes e US$33 bilhdes. Para cobri-los, o pais
contou com o ingresso de capitais autbnomos em
tal volume que superou largamente as necessi-

BSACHS, J.; ZINI JUNIOR, A. A inflacdo brasileira e o
"Plano Real". Revista de Economia Politica, Sao Paulo,
v. 15, n. 2, p. 26-49, abr./jun. 1995.
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dades de financiamento” (CARVALHO e SILVA,
2000, p.116-7)%. A partir da crise asiatica, em
1997, e da Russia, em 1998, o0 processo de cres-
cimento mundial foi revertido e o ingresso de
capitais externos no pais reduziu-se drasticamen-
te, desembocando na mudanca da politica cam-
bial em janeiro de 1999. Por isso torna-se impor-
tante a obtencdo de superavits na Balanca Co-
mercial, visando dessa forma reduzir a depen-
déncia do pais em relacéo ao capital externo.
Depois da crise dos paises do sudeste
asiatico em 1997, da Russia em 1998, a “bola da
vez" passou a ser o Brasil. Ainda, em 1998, o
pais sofreu um forte ataque especulativo contra o
real, 0 que obrigou o Banco Central a queimar re-
servas cambiais para tentar manter a taxa de
cambio, dado que o fluxo de recursos financeiros
internacionais haviam minguado em funcdo da
propria crise internacional. Em dezembro de
1998, o Banco Central, ja no limite de suas re-
servas, anunciou sua retirada do mercado cam-
bial, ou seja, o regime de cambio fixo foi abando-
nado e adotou-se um regime de cambio flutuante.
A saida do Banco Central do mercado
de cambio conduziu a uma abrupta?! desvaloriza-
¢cdo?? do real frente ao délar (Figura 2). Em de-
zembro de 1998, a taxa de cambio era igual a
R$1,2055 por US$1,00. Em janeiro de 1999, a taxa
de cambio saltou para R$1,5019 por US$1,00, isto
€, uma desvalorizagdo de 24,59%, num (nico
més. O processo de depreciacdo do real continu-
ou no més seguinte, s6 que de forma mais in-
tensa, com taxa igual a R$1,9137 por US$1,00,
ou seja, a desvalorizacdo acumulada de dezem-

2Qp. cit., nota 12.

210 termo econdmico para isso é overshooting, também
denominado de efeito de ultrapassagem.

22 principal resisténcia do Governo em mudar a politica
cambial era que a desvalorizagéo do real poderia induzir
ao processo de indexacdo na economia, resultando na
volta do processo inflacionario. No entanto, isso ndo acon-
teceu, pois a economia apresentava capacidade ociosa,
ou seja, em fungdo da politica monetéria com elevadas
taxas de juros, visando atrair o capital internacional para
equilibrar as contas externas, o quadro era de elevado
desemprego conjugado com baixo nivel de investimento
do setor privado. Portanto, dado que a economia estava
desaquecida, ndo havia espaco para as empresas repas-
sarem para os precos dos seus produtos os custos deriva-
dos da desvalorizagdo cambial plena e, consequientemen-
te, a inflagdo elevou-se, porém menos do que se espera-
va.
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Figura 1 - Evolucéo da Exportacbes e Importagées, Brasil, Janeiro de 1995 a Julho de 2001.

Fonte: Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro: FGV, 1995-2001.
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Figura 2 - Evolucéo da Taxa de Cambio Nominal, Brasil, Janeiro de 1995 a Julho de 2001.
Fonte: Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro: FGV, 1995-2001.
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bro de 1998 a fevereiro de 1999 totalizou 58,75%.
Observando-se a figura 2, percebe-se que a partir
da mudanca do regime cambial, a taxa de cdmbio
mudou de patamar, situando-se acima de
R$1,70, porém, abaixo de R$1,90 por US$1,00
até outubro de 2000. A partir desta data, princi-
palmente em func&o da crise da Argentina, a taxa
de cémbio voltou a apresentar uma tendéncia
ascendente, chegando em R$2,466 por US$1,00
em julho de 2001.

Ao analisar a evolucdo do saldo da Ba-
lanca Comercial, no periodo de janeiro de 1995 a
julho de 2001, verificam-se dois aspectos. Em pri-
meiro lugar, apés a desvalorizacdo ocorrida no
inicio de 1999 até julho de 2001, a variabilidade
dessa série foi reduzida. Outra observagéo impor-
tante, relativa ao comportamento do saldo da
Balanca Comercial, refere-se ao fato de que os
persistentes déficits deixaram de existir, sendo
substituidos por um movimento de alternancia
entre déficits e superavits ao longo do tempo (Fi-
gura 3). Portanto, ao examinar-se somente 0
comportamento da evolucdo do saldo da Balanca
Comercial, poder-se-ia afirmar que a desvaloriza-
¢cdo do real foi capaz de alavancar as exporta-
¢Bes, conforme prediz a teoria econdmica. No en-
tanto, ao analisar-se o comportamento das séries
relativas as exportacées e importagdes, conforme
apresentado na figura 1, verifica-se que, na ver-
dade, a partir da mudanca do regime cambial, em
janeiro de 1999, predominou um comportamento
de restricdo das importacdes e ndo uma tendén-
cia de crescimento acelerado das exportagdes.
Diante desse fato, a questéo que fica pendente é:
dado que houve uma brutal desvalorizacdo do
real frente ao ddlar, entdo, por que as exporta-
¢Bes nao evoluiram como era esperado?

A questdo é que o comportamento das
exportacdes nado esta relacionado somente com
fatores domeésticos, como a politica cambial, pois
fatores exdgenos (ou externos) também desem-
penham importante papel na evolucdo das expor-
tacdes de um pais. Mais precisamente, as condi-
¢des da conjuntura internacional, ou seja, quando
a economia mundial estd num ciclo de crescimen-
to, aumenta a demanda internacional por commo-
dities e, como resultado, os precos desses produ-
tos tendem a se elevar. Em contrapartida, quando
a economia mundial est4d num ciclo recessivo, ha
tendéncia de queda da demanda por commodi-
ties, resultando na sua queda de precos no mer-
cado internacional. Logo, o efeito preco (ou renda
internacional) tende a ser mais importante para
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explicar o comportamento das exportacdes do que
o efeito cdmbio. Mais especificamente em relacdo
ao comportamento do setor agropecuario brasileiro
e variagdes na taxa de cambio real, CARVALHO e
NEGRI (2000, p.27)?® afirmam que “no longo pra-
Zo, a desvalorizacdo cambial de 1,00% ocasiona-
ria a alavancagem das exportacdes do setor em
apenas 0,12%, enquanto o aumento no produto
mundial em 1,00% influenciaria positivamente as
exportacdes setoriais em 0,65%. Isso demonstra
gue a recente desvalorizacdo da moeda nacional
provavelmente terd pouca repercussao nas expor-
tacBes do setor, que vem sendo prejudicado pelo
atual cenario de estagnacao da economia mundial.
Obviamente, esses impactos ndo se dédo de ma-
neira imediata, pois ha um processo de ajustamen-
to no curto prazo. O nivel de atividade mundial
somente se reflete na decisdo dos exportadores
no trimestre seguinte, enquanto, no mesmo perio-
do, uma alteracéo positiva no cdmbio real se refle-
te negativamente nas exportacoes, e esse movi-
mento inicial € compensado no trimestre seguinte”.

MARGARIDO; TUROLLA; FERNAN-
DES (2001)?* analisaram os impactos dos efeitos
cambio e preco internacional no mercado brasilei-
ro de gréo de soja, tanto para o curto, quanto pa-
ra o longo prazo. A principal concluséo desse es-
tudo mostra que desequilibrios de curto prazo
sdo mais rapidamente corrigidos no caso do pre-
¢o do grdo de soja no Brasil relativamente ao
preco da soja em Rotterdam. Os desequilibrios
transitorios de pregos no Brasil sdo corrigidos a
uma velocidade de 38,33% em cada periodo,
enguanto que os desequilibrios de precos de
curto prazo em Rotterdam s&o corrigidos a uma
velocidade de apenas 12,10% em cada periodo.
J4, em relacédo a taxa de cambio nominal, dese-
quilibrios transitérios sao corrigidos a uma taxa
de 3,76% em cada periodo. A partir desses re-
sultados pode-se inferir que os precos FOB do
grao de soja no Brasil estao fortemente atrelados
ao mercado internacional e, além disso, esses

BCARVALHO, A.; NEGRI, J. A. Estimagao de equagdes
de importagdo e exportacdo de produtos agropecua-
rios para o Brasil (1977/1998). Brasilia: IPEA, jan. 2000.
30 p. (Texto para discusséo, n. 698).

XMARGARIDO, M. A;; TUROLLA, F. A.; FERNANDES, J.
M. Andlise da elasticidade de transmissdo de pre¢os no
mercado internacional de soja. Esse trabalho foi apresen-
tado na ESCOLA DE SERIES TEMPORAIS E ECONO-
METRIA, 9., Belo Horizonte, 7-10 de ago. 2001.
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Figura 3 - Evolucéo do Saldo da Balanga Comercial, Brasil, Janeiro de 1995 a Julho de 2001.
Fonte: Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro: FGV, 1995-2001.

precos sdo mais influenciados pelos precos inter-
nacionais do que pela taxa de cambio nominal.
No longo prazo, o preco internacional e a taxa de
cambio nominal tem o mesmo grau de influéncia
sobre os pregos domésticos, confirmando, dessa
forma, a Lei do Preco Unico?. “Os resultados ob-
tidos nesse estudo confirmam que, no curto pra-
zo, 0s precos de commodities agricolas sdo mais
sensiveis as condicbes de demanda prevalecen-
tes em nivel mundial por esse tipo de produto, do
gue em relacédo as variacdes na taxa de cambio
nominal. Portanto, diante de problemas no Balan-
¢co de Pagamentos, apenas a desvalorizacdo da
taxa de cdmbio ndo garante a entrada de divisas
para tentar corrigir esse desequilibrio das contas
externas, sendo que, € necessario também, que
0s principais paises demandantes dessas com-
modities estejam num ciclo de crescimento eco-
némico. Para finalizar, esses resultados, de um
lado, captam o proprio processo de globalizacéo
das economias, onde ha maior inter-relacao entre
0s precos domésticos e externos, como, também,
0 processo de abertura da economia brasileira,

%3egundo o que preceitua a Lei do Preco Unico, na au-
séncia de restricbes sobre determinado mercado, o0s
precos domésticos tendem a igualar-se aos pregos inter-
nacionais.
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iniciado em 1990, e que foi intensificado pds Pla-
no Real” (MARGARIDO; TUROLLA; FER-
NANDES, 2001, op. cit., nota 24, p. 19).

Confirmando o que foi dito anteriormen-
te, basta analisar o comportamento dos indices
de precos das commodities ho mercado interna-
cional, no periodo de janeiro de 1995 a julho de
2000.

A figura 4 mostra a evolucéo dos indi-
ces de precos das commodities em geral e das
commodities relativas a alimentacdo no mercado
internacional. Também, foi acrescentada uma li-
nha de tendéncia, visando, dessa forma, facilitar
a visualizacéo do comportamento desses indices
ao longo do tempo. Verifica-se que, de maneira
geral, desde 1995, os indices de precos das
commodities apresentam tendéncia de queda,
talvez, refletindo o fato de que a economia mun-
dial ja apresentasse sinais de desaceleracdo, an-
tes da crise que se generalizou em nivel mundial,
posteriormente. Outro ponto a ser realgcado é que
essa tendéncia acentua-se a partir de 1997, pe-
riodo em que teve inicio a crise dos paises do
sudeste asiatico, seguida da crise da Russia em
1998, Brasil em 1999 e Argentina em 2000.

Sobre o comportamento dos precos
das commodities e da propria economia mundial,
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Fonte: Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro: FGV, 1995-2001.

MARGARIDO (2000)%¢ analisou a evolucdo dos
indices internacionais de precos de alimentos e
de matérias-primas agricolas, publicados pelo
FMI??, para o periodo de janeiro de 1990 a de-
zembro de 1998. De 1990 até a metade de 1994,
verifica-se que, houve relativa estabilidade no
comportamento desses dois indices de pregos
(Figura 5). A partir da segunda metade de 1994,
0s precos internacionais de alimentos e matérias-
primas agricolas iniciaram um processo ascen-
dente, derivado do crescimento da economia
mundial, o qual somente foi revertido, a partir da
crise financeira dos paises do sudeste da Asia,
em 1997. Em relacdo a essa crise, € necessario
observar que ela teve forte impacto sobre a eco-
nomia japonesa. No ano seguinte, houve a crise

MARGARIDO, M. A. Transmiss&o de pregos agricolas
internacionais sobre pregos agricolas domésticos: o
caso do Brasil. Piracicaba, 2000. Tese (Doutorado) -
Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, Universi-
dade de S&o Paulo.

ZINTERNATIONAL MONETARY FUND. International
Financial Statistics Yearbook. Washington, 1990/1999.

I nf or macdes Econ6mi cas, SP, v.31, n.11,

nov.

da Rdussia, que provocou pesadas perdas para 0s
credores de diversos paises, com énfase para a
Alemanha. Visando impedir a ampliacao da crise
em relagdo aos paises emergentes, o Brasil e 0
FMI iniciaram, e concretizaram, negociacdes para
a concessdo de um empréstimo no valor de
US$41,5 bilhdes. Conforme CARVALHO e SILVA
(2000, p. 260)8, esse “aporte de recursos so foi
possivel devido ao temor do governo dos Esta-
dos Unidos de ver comprometida a continuidade
de sua for¢a no mercado latino-americano caso o
Brasil mergulhasse em uma crise mais profunda
arrastando outros paises do continente”. Os indi-
ces de precos internacionais de alimentos e ma-
térias-primas agricolas iniciaram trajetéria des-
cendente, aproximadamente trés meses antes da
erupcdo da crise financeira de julho de 1997.
“Possivelmente este comportamento ja estaria re-
fletindo as mudancas nas expectativas dos in-
vestidores financeiros sobre o desempenho eco-

20p. cit., nota 12.
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Fonte: Dados bésicos de International Financial Statistics Yearbook (1990-1999), extraido de MARGARIDO (2000, op.cit., nota 26).

némico e financeiro da regido asiatica, sendo que
no caso do indice internacional de precos de ma-
térias-primas agricolas, esse efeito foi mais acen-
tuado, tendo os precos desses insumos apre-
sentado forte queda a partir de abril de 1997”
(MARGARIDO, 2000)?°, conforme pode ser visu-
alizado na figura 5.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Em linhas gerais, observa-se que a
mudanca do regime cambial, ocorrida no inicio de
1999, quando passou de um regime com cambio
fixo, com nitida valorizagdo cambial, para um
regime com cambio flutuante, caracterizado por
forte desvalorizac&do do real, ainda assim, n&o foi
capaz de alavancar as exportagcbes brasileiras,
como era esperado. Argumentava-se que, para
compensar a reducdo da entrada de capital es-
trangeiro, decorrente da desaceleracéo das taxas
de crescimento da economia mundial, e manter
em equilibrio as contas externas do pais, seria
necessaria a desvalorizagdo do real, de maneira
a tornar os produtos brasileiros mais competitivos
no mercado internacional, ampliando as exporta-

20p. cit., nota 29, p.4.
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¢cOes, e dessa forma, gerar divisas para o pais.
No entanto, ndo foi bem isso que ocorreu. Apesar
da melhoria do saldo da Balanga Comercial, apos
a mudanga cambial, ao se analisar a evolucdo
das exportacdes e importacdes, verifica-se que,
mesmo diante da forte desvalorizacéo do real, o
ritmo das exportagbes praticamente ndo foi afe-
tado, contrariamente ao que era esperado, diante
de tal magnitude da desvalorizagcdo ocorrida,
enquanto que os seus efeitos foram mais visiveis
sobre as importacdes, que foram consideravel-
mente comprimidas. A partir desses resultados,
pode-se concluir que o efeito cambio somente é
efetivo para induzir ao aumento das exportacdes
de um pais, pelo menos no curto prazo, quando
a economia mundial esta expandindo-se, ou seja,
o efeito renda (ou efeito prego internacional) é
muito mais importante para explicar o comporta-
mento das exportagcdes do que a propria politica
cambial, pois, nesse caso, 0 aumento da deman-
da por insumos tende a elevar os seus precos no
mercado internacional e, consequentemente, am-
pliar as exportacbes e a geracéo de divisas.
Finalmente, tanto numa situacdo em
gque a economia mundial esteja numa fase de ex-
pansdo, quanto diante de uma situacdo em que
predomine a retracdo da atividade econémica
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mundial, em que as dificuldades para exportar sao
ainda maiores, a adocao da desvalorizacdo cam-
bial, como instrumento para tentar incrementar as
exportacdes, possivelmente poderia apresentar
melhores resultados sobre o comportamento da
Balanca Comercial, desde que, a soma das elasti-
cidades da demanda por exportacdo e importacdo
fossem maior que um em termos absolutos,
conforme preceitua a condicdo de Marshall-Ler-
ner3l. No caso do Brasil, a partir do comportamen-
to observado das exportacdes e importacdes,
aparentemente, pode-se afirmar que a elasticidade
da demanda por importacdes é maior relativamen-
te a elasticidade da demanda por exportacoes,
pois apdés a ocorréncia da desvalorizacdo em
1999, a queda das importacBes foi muito mais
acentuada do que o incremento nas exportacoes.
Uma afirmativa mais incisiva sobre essas elastici-
dades dependeria de um estudo mais detalhado,
talvez, utilizando o instrumental econométrico de
séries de tempo, contudo, isso estéa fora do escopo
desse trabalho. Utilizando o instrumental de séries
de tempo, CARVALHO; MARGARIDO; SILVA
(2001)%*2 analisaram o comércio bilateral entre
Brasil e Argentina. Os resultados obtidos mostra-
ram que nesse caso especifico, a condicdo de
Marshall-Lerner prevalece, pois a soma das elasti-
cidades da demanda por exportacdo e importacao
€ maior que um, sendo igual a 1,29, ou seja, uma
desvalorizacéo de 10,0% da taxa de cambio real
no Brasil no periodo atual induz a uma aumento de
12,9% do saldo da Balanca Comercial brasileira no
periodo imediatamente posterior.

Talvez, a melhor estratégia para a pro-
mocao das exportagdes seja uma politica visando

%0Quando a soma das elasticidades de importacdo e ex-
portacdo é maior que a unidade em valores absolutos, diz-
se que o mercado cambial é estavel e, nesse caso, uma
depreciacdo cambial tende a melhorar o saldo da Balanga
Comercial. Quando a soma dessas duas elasticidades é
igual a um, a desvalorizag@o cambial ndo afeta o saldo da
Balanga Comercial. Quando essa soma é menor que a
unidade, entdo, uma depreciagdo cambial tende a piorar
os resultados do saldo da Balanga Comercial, pelo menos,
no curto prazo, e o mercado cambial é considerado insta-
vel. Isso acontece em funcéo do fato de que ocorre certa
defasagem entre a mudanga nos precos relativos e seu
impacto nas transacdes externas.

S1A demonstragdo matematica da condicdo de Marshall-
Lerner pode ser encontrada em SALVATORE, D. Interna-
tional economics. 5. ed. New Jersey: Prentice Hall, 1995.

S2CARVALHO, M. A. de; MARGARIDO, M. A.; SILVA, C.
R. L. Taxa de cambio real e trocas comerciais entre
Brasil e Argentina: um teste da condicdo de Marshall-
Lerner. Trabalho apresentado no Seminario de Economia
Politica, 11., S&o Paulo, 17-18 out. 2001.
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mudancas na estrutura produtiva do pais, incenti-
vando a alocacdo de recursos na producdo de
produtos para exportacdo com alto valor agrega-
do em substituicdo de commodities, pois além de
gerar e manter empregos domesticamente, ainda
€ possivel reduzir a inelasticidade dos produtos
voltados para o mercado externo. O principal
problema nesse caso é que esse tipo de politica,
geralmente, somente concebe frutos com eleva-
da defasagem temporal, pois envolve alteracdes
da base produtiva do pais que, por sua vez, exi-
gem investimentos com longo prazo de matura-
¢do. Um exemplo sobre a agregacéo de valor aos
produtos exportados € a politica adotada pela
Argentina em relacdo ao complexo soja. De
acordo com FREITAS et al. (2001, p. 8) 32, a “Ar-
gentina destina 96% de sua producédo propria ao
mercado externo e retém apenas 3,5% para o
abastecimento interno. Este pais adota um sis-
tema de prote¢do a industria nacional intitulado
‘Retenciones’, o qual objetiva reter a matéria-pri-
ma no pais através da incidéncia de imposto de
exportacdo de 3,5% sobre a soja em gréo. Isso
assegura o funcionamento das processadoras
domésticas e, conseqiientemente, o nivel de em-
prego. Esse sistema incentiva a producao de 6leo
e farelo, sem que estimulo proporcional recaia
sobre o consumo. Em contrapartida, as exporta-
¢bes de farelo de soja s&o incentivadas pelo
‘Reintegro’ que consiste em uma restituicdo de
tributos internos, que varia de 1,4% a 6,8%". Atra-
vés da utilizacdo dessa estratégia € possivel
agregar valor a soja, pois ao invés de exportar 0
grao, exporta-se o farelo. Além do que, geram-se
emprego e renda no setor agro-industrial domés-
tico, ao invés de gerar empregos e renda no setor
agro-industrial do pais importador do produto.
Outro aspecto relevante é que esse mecanismo
permite rebaixar os precos dos produtos argenti-
nos, aumentando, assim, sua participacdo no
mercado internacional.

Portanto, ao invés da economia ir se
ajustando ao sabor da conjuntura econdmica in-
terna e externa, é necessario a adogao de medi-
das de politica econdmica de carater estrutural,
isto é, que sejam duradouras, de maneira a pro-
porcionar a economia brasileira um crescimento e
desenvolvimento econdmico mais estaveis.

BFREITAS, S. M. de et al. Andlise da dindmica de trans-
missdo de precos no mercado internacional de farelo de
soja, 1990-99. Agricultura em Sao Paulo, Sédo Paulo, v.
48, t. 1, p. 1-20, 2001.
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