TAXA DE CAMBIO E SALDO COMERCIAL BRASILEIRO'

Maria Auxiliadora de Carvalho?

1 -INTRODUGAO

A taxa de cambio condicionou o de-
sempenho da economia brasileira ao longo de to-
do o século XX e, na atualidade, prossegue como
variavel de politica econdmica fundamental face a
necessidade de sustentar saldos comerciais posi-
tivos e expressivos. Até meados do século pas-
sado a evolugdo do prego do café era determi-
nante da taxa de cambio e, por consequéncia,
das importagdes e do prdprio processo de indus-
trializacdo do Pais. Posteriormente, e em varias
etapas, a taxa de cambio foi importante instru-
mento da politica industrial com vistas ao desen-
volvimento econdmico. Mais recentemente, tor-
nou-se relevante elemento de controle do proces-
so inflacionario, destacando-se a fase do Plano
Real em que o alcance dessa meta foi resultante
de grande valorizagdo da moeda nacional.

Em decorréncia da valorizagao dessa
etapa o Pais acumulou consideravel passivo ex-
terno que provocou ataque especulativo sobre a
moeda local, levando a sua brusca desvaloriza-
¢ao em janeiro de 1999. Dai em diante o governo
optou pelo regime de cambio flutuante, com a
possibilidade de intervengdo do Banco Central
sempre que seja considerado necessario para o
bom andamento da economia (flutuagao suja).

Pela teoria econémica o regime de
cambio flutuante tende a ajustar o prego da moe-
da estrangeira de acordo com a oferta e a de-
manda do mercado, conduzindo ao equilibrio nas
trocas comerciais. No entanto, a rigidez de algu-
mas variaveis e os fluxos de capitais podem im-
pedir o ajuste no curto prazo. Essa parece ser a
situacdo brasileira nesse final de 2004. Desde
maio a taxa de cambio vem sofrendo apreciagcédo
nominal significativa que pode comprometer o de-
sempenho da balanga comercial, cujos superavits
s&80 essenciais para honrar compromissos exter-
nos e minimizar a vulnerabilidade do Pais.

'Registrado no CCTC IE-78/2004.

Engenheira Agronoma, Doutora, Pesquisadora Cientifica
do Instituto de Economia Agricola.

*Em 13/01/04 a taxa de cambio livre estava em R$2,80/US$
e, passando por altos e baixos, atingiu o pico de R$3,20/USS$.
Dai em diante passou a declinar alcangando R$2,72/US$ em
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O emprego da teoria da paridade do po-
der de compra (PPC) possibilita avaliar o grau de
defasagem real da taxa de cadmbio entre diferen-
tes momentos no tempo. Tomando por referéncia
essa teoria, este trabalho tem por objetivos discu-
tir as implicagbes das mudangas na taxa de cam-
bio sobre o desempenho da balanga comercial e
buscar evidéncias de suas inter-relagbes nas es-
tatisticas da economia brasileira.

2 - RELAGAO ENTRE TAXA DE CAMBIO E DE-
SEMPENHO DO COMERCIO EXTERIOR

No regime de cambio flutuante o preco
da moeda estrangeira € determinado pela oferta
e demanda. A oferta provém de todas as contas
operacionais do balango de pagamentos que ge-
ram ingresso de divisas, tais como: exportagéo,
investimentos diretos, empréstimos, financiamen-
tos, etc. A demanda por moeda estrangeira pro-
cede das contas que geram saidas de divisas co-
mo importagdes, pagamentos de juros e amorti-
zagdes, remessas de lucros, etc. Se todas as
transagdes econdmicas com o resto do mundo
fazem com que a demanda exceda a oferta, o
preco da moeda estrangeira aumenta, deprecian-
do a moeda local. Quando ¢ a oferta que excede
a demanda seu prego diminui resultando em
apreciagdo da moeda doméstica.

Como a taxa de cambio intermedeia to-
das as transagdes econdmicas do Pais com o
resto do mundo, a importancia econémica das flu-
tuagdes na taxa de cambio € maior quanto maior
for o grau de insercao internacional da economia.

A teoria da paridade do poder de com-
pra (PPC) é util para evidenciar a influéncia das
mudangas cambiais sobre o comércio de bens e
servigos. Sua hipétese central € a lei do preco
unico pela qual se admite que, na auséncia de
entraves, os pregos tendem a se igualar entre
diferentes mercados. Se os precos variam de for-
ma diferente entre paises, os indices de prego
refletem essas diferencas e, quando um deles
segue frajetdria de inflagdo mais acelerada que

07/12/04, correspondente a uma apreciagdo nominal de
15% (<http://www4.bcb.gov.br/pec/ series/port/>).



os demais, tera problemas no balango de paga-
mentos se n&o desvalorizar sua taxa de cambio®.

A causa dos problemas seria a manu-
tencao da taxa de cAmbio nominal fixa e sua con-
sequente valorizagdo real. Quando o pais passa
por um surto inflacionario maior que o de seus
parceiros comerciais, enfrenta dificuldades para
exportar bens e servigos e, em contrapartida, as
importagdes sao facilitadas. Isso implica piora do
desempenho comercial do pais, maior demanda
e menor oferta de moeda estrangeira. Sendo o
regime de cadmbio fixo a taxa de cdmbio nominal
ndo muda, mas seu poder de compra aumenta,
isto €, a moeda sofre valorizagao real, e isso for-
¢a o governo a prover as divisas demandadas
pelos agentes econdmicos”.

Por algum tempo o Banco Central pode
sancionar essa valorizagao real da moeda domés-
tica despendendo reservas acumuladas no pas-
sado ou captando recursos pela conta capital e
financeira do balango de pagamentos na forma de
empréstimos, financiamentos, investimentos di-
retos, etc. No entanto, a longa persisténcia dessa
estratégia leva ao grande endividamento externo,
ao esgotamento das reservas e possivel crise no
balango de pagamentos, ocasido em que nao se
pode mais evitar a desvalorizagao da moeda.

Sob regime flutuante em tese a taxa de
cambio tenderia a se ajustar naturalmente condu-
zindo ao equilibrio da balanga comercial. Um even-
tual aumento dos pregos domésticos em ritmo
superior ao externo seria acompanhado por maio-
res importagbes e menores exportagdes que, por
sua vez, implicaria desequilibrio no mercado cam-
bial, escassez de divisas e aumento do preco da
moeda estrangeira, sinbnimo de desvalorizagdo da
moeda doméstica. A desvalorizacdo compensaria
o efeito da taxa de inflagdo mais elevada sobre as
balangas de bens e servigos (aumentaria exporta-
¢ao e reduziria importagao) restituindo o equilibrio.

Na pratica, embora essas tendéncias
prevalecam no longo prazo, ha rigidez nos mer-
cados que inviabilizam os ajustes imediatos. Por

“A doutrina da PPC tem uma longa historia na ciéncia eco-
némica e ressurgiu na década de 1960 como referéncia
para administragdo da taxa de cdmbio. Nessa época pre-
valecia o sistema de Bretton Woods que se pautava no re-
gime de cambio fixo.

°Se a taxa de inflacdo interna for menor que a externa, as
exportagdes sdo favorecidas e as importagdes, inibidas.
Mantida a taxa de cadmbio nominal constante ha deprecia-
¢do real da moeda local o que melhora os balangos de
bens e servigos, aumenta o influxo de divisas podendo
levar a acumulo de reservas.
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exemplo, exportacdes e importagbes dependem
de contratos que ndo séo ajustados ao sabor da
volatilidade cambial. H4 que se levar em conta
também que, dependendo das elasticidades das
importagbes e exportagdes, a desvalorizagéo
cambial pode nao surtir efeito positivo sobre o sal-
do comercial®. Outro aspecto relevante diz res-
peito a magnitude dos fluxos de capitais cujos
efeitos sobre o cambio podem prevalecer sobre
os dos deslocamentos de bens e servicos’.

As diferengas nas taxas de retorno mo-
vimentam capitais pelo mundo e dependem em
grande medida das taxas de juros e do risco
cambial. Uma economia que mantenha politica
monetaria contracionista tende a pagar taxas de
juros elevadas e, se ndo se formarem expectati-
vas de iminente desvalorizagdo de sua moeda,
tende a atrair capitais do resto do mundo. Se a
maior oferta de moeda estrangeira nao tiver ori-
gem nas transacdes correntes do balanco de
pagamentos, mesmo no regime de cambio flu-
tuante nada garante o natural ajuste e a tendéncia
a apreciagao cambial pode durar muito tempo.

Qualquer que seja o regime cambial, a
medida das defasagens na taxa de cambio real
entre dois momentos do tempo se baseia na PPC
e é determinada descontando-se da variagao no-
minal do cambio a diferenca entre as taxas de in-
flagdo interna e externa. Por exemplo, se a infla-
¢ao interna for maior que a externa, diga-se, em
10%, e se a taxa de cambio nominal se mantiver
fixa, grosso modo a taxa de cambio tera uma
valorizagdo real de 10%. Por outro lado, se a taxa
de cémbio tivesse desvalorizagdo nominal de
12%, por exemplo, a desvalorizagao real seria de
cerca de 2% no perl'odoe. Acrescente-se que pa-
ra uma melhor avaliagdo do grau de defasagem
cambial esses célculos precisam levar em conta
0 peso relativo dos principais parceiros nas trocas

®Pela condicao de Marshall-Lerner, a desvalorizagdo da
moeda s6 melhora o saldo comercial se a soma das elas-
ticidades da demanda por exportagdo e por importagéo for
maior do que 1.

"Existem varias teorias de determinacdo da taxa de cam-
bio e a abordagem de portfélio € uma delas. Nessa inter-
pretagdo, a taxa de cambio, como o prego de qualquer ativo,
flutua na dependéncia das expectativas de mercado. Uma
sintese das principais contribuicbes a esse respeito pode
ser encontrada em ZINI JUNIOR, A. A. Teoria da determi-
nacao da taxa de cambio. Revista Brasileira de Economia,
Rio de Janeiro, v. 40, n. 3, p. 257-283, jul./set. 1986.

®Para estimativas mais precisas sobre o mecanismo de
avaliagcao da taxa de cdmbio real com base na PPC veja-se,
por exemplo, CARVALHO, M. A;; SILVA, C. R. L. Economia
internacional. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004.
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comerciais do pais obtendo-se a estimativa da ta-
xa de cambio real efetiva.

3 - CAMBIO E COMERCIO EXTERIOR DEPOIS
DO PLANO REAL

A implantagao do Plano Real se deu o-
ficialmente em 01/07/1994, e este € um marco
importante na histéria da politica cambial brasilei-
ra. Nesta data a moeda brasileira mudou para
real e a cotagdo do ddlar foi estabelecida em
R$1,00/US$. Seguiu-se um periodo de valoriza-
¢do nominal do real até atingir R$0,83/US$ entre
14 e 17 de outubro do mesmo ano. Dai em diante
0 governo conduziu a politica cambial de forma
que o preco do dolar passou a se elevar gradati-
vamente até atingir R$1,21/US$ no inicio de
1999°. Em 13/01/1999 a moeda brasileira teve
desvalorizagdo nominal de 8,9% e a partir desta
data o regime cambial mudou para flutuagéo su-
ja, isto &, cambio flutuante com intervencdo do
Banco Central quando a taxa se distancia daquela
considerada adequada pelos gestores da politica.

Depois de adotado o regime de cdmbio
flutuante o preco do ddlar vem passando por altos
e baixos que tém movimentos especulativos como
causa predominante. Destacam-se 5 ocasides de
maior desvalorizagdo da taxa de cambio domésti-
ca, observando-se dois picos em 1999 (03/03 e
27/10), um em 21/09/2001, outro em 22/10/2002 e
0 ultimo em 21/05/2004. O curioso é que aos
primeiros 4 movimentos de alta do prego do ddlar
seguiram-se reducdes, mas em nenhum deles o
preco caiu abaixo do ponto de partida. Em outras
palavras, depois das desvalorizagbes mais acen-
tuadas, o prego do ddlar se posicionou em pata-
mar mais elevado que antes (Figura 1).

O pico de prego mais recente tem uma
caracteristica preocupante do ponto de vista da ne-
cessidade de sustentar saldos comerciais significa-
tivos para honrar compromissos externos. A partir
do final de abril de 2003 o Pais passou por cerca
de um ano com o cambio bastante estavel, com
média de US$2,91/US$, etapa em que a série

°Da implantacio do Plano Real até 12/01/1999 & o periodo
de sobrevalorizagdo cambial da histéria contemporanea
brasileira que mais tem despertado polémicas devido as
consequéncias sobre o balanco de pagamentos. Delfim
Neto, por exemplo, considera que esse foi um erro drama-
tico e foi sustentado por taxas de juros exorbitantes. DEL-
FIM NETO, A. O cambio, a armadilha e a saida inteli-
gente. Brasilia: Cadmara do Deputados, 1999. (Separata
de Discurso, Pareceres e Projetos n. 97/99).
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diaria registrou apenas 15 oportunidades em que a
taxa de cambio esteve ligeiramente superior a
R$3,00/US$. Ao longo desse ano o ponto minimo
ocorreu em 13/01/2004, quando a taxa de cambio
nominal atingiu R$2,80/US$. Seguiu-se uma fase
de desvalorizagao nominal da moeda que entre 07/
05 e 16/08 resultou em prego acima de R$3,00/US$.
O ponto culminante se deu em 21/05/2004, quando
atingiu R$3,20/US$. Depois dele seguiu-se um pe-
riodo de nitida apreciagdo da moeda de forma que
em setembro a cotacdo ja estava abaixo de
R$2,91/US$ e, a partir de 12 de novembro, posi-
cionou-se abaixo do ponto minimo do periodo que
o antecedeu. Como se trata de expressiva aprecia-
¢ao nominal da taxa de cdmbio a preocupagao se
justifica, principalmente porque a inflagido tem dado
mostras de persisténcia e entre maio e outubro o
indice Nacional de Preco ao Consumidor - Amplo
(IPCA) acumulou 3,12% de variagio'®.

Quando se deflaciona a taxa de cambio
obtém-se a taxa de cambio real, que a0 mesmo
tempo é uma medida do poder aquisitivo de um
pais e da competitividade externa dos bens ai
produzidos em relagdo aos bens produzidos no
exterior. A Fundagao Centro de Estudos de Co-
mércio Exterior (FUNCEX) fez isso levando em
conta o IPC e IPA de 13 paises e respectivas ta-
xas de cambio, obtendo a taxa de cambio real
efetiva, indicador que expressa a média ponde-
rada do poder de compra da moeda brasileira em
relagéo a seus parceiros comerciais'".

Nos trabalhos empiricos podem ser
empregados varios indices de precos para de-
terminar a taxa de cambio real e todos eles tém
vantagens e desvantagens. Zini Junior (1993)"
considera que o indice de precos ao consumidor

%0 IPCA tem sido utilizado como referéncia para a politica
de metas de inflagdo e de janeiro a outubro de 2004 acu-
mulou crescimento de 5,95%. Nesse mesmo periodo ou-
tros indicadores de prego mostraram crescimento ainda
mais elevado como é o caso do indice geral de prego do
mercado (IGP-M) e indice geral de precos - disponibilidade
interna (IGP-DI) cujas taxas excederam 10%, enquanto o
indice de pregos no atacado - disponibilidade interna atin-
giu 13,01%.

"0s 13 parceiros comerciais considerados pela FUNCEX
representaram cerca de 63% da corrente de comércio com
o Brasil (exportagéo e importagéo) entre 2001 e 2003. Os
paises e respectivas ponderagbes atuais sdo: Estados
Unidos (35,6), Japao (7,0), Alemanha (9,6), Franca (4,9),
Italia (5,6), Holanda (4,6), Reino Unido (3,8), Bélgica (3,1),
Argentina (16,3), Uruguai (1,6), Paraguai (1,5), Chile (3,0)
e México (3,4) (BOLETIM FUNCEX DE COMERCIO EX-
TERIOR. Rio de Janeiro, v. 7, n. 9, set. 2003).

'2ZINI JUNIOR, A. A. Taxa de cambio e politica no Bra-
sil. Sao Paulo: EDUSP, 1993. 192 p.
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Figura 1 - Taxa de Cambio Livre', Brasil, 01/07/1994 a 30/11/2004.

'Em R$/US$ para venda.

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port>. Acesso em: 30 nov. 2004.

(IPC), embora bastante abrangente, tem como
problema o fato de incluir bens ndo-comerciaveis,
COMo servigos pessoais, alimentagao, etc. envie-
sando a medida da competitividade do pais. “O
indice de pregos por atacado (IPA) é utilizado
porque confere grande peso ao prego de bens
comerciaveis (setor industrial e agricola) e é rele-
vante para comparag¢des de pregos relativos no
nivel de produtores”13.

A comparagdo dos resultados a partir
desses dois indices de pre¢o mostra que com o
emprego do IPC, conforme esperado, a amplitude
de variagdo é bem maior. Tomando por base o
més de implantacdo do Plano Real (jul./1994 =
100) o indice da taxa de cambio real efetiva pelo
IPC variou de 71,2 em jan./98 para 158,7 em out./
02. No caso do IPA os pontos extremos foram
81,28 e 134,59 observados em fev./95 e out./02,
respectivamente (Figura 2).

Os dois indicadores refletem grande
valorizagdo da moeda brasileira entre a implanta-
¢ao do Plano Real (julho de 1994) e janeiro de
1999, ocasido em que o regime de cambio mu-
dou para flutuagédo suja. A partir desta data am-
bos revelaram razoavel volatilidade e predomina-
ram momentos de depreciacio real em relagao a
julho de 1994. De abril de 2003 a abril de 2004 a
taxa de cambio real com base no IPC manteve
cerca estabilidade em torno de 121, elevou-se
para perto de 130 nos dois meses seguintes e

¥0p. cit. nota 12, p. 131. A maior critica a esse indice se
deve ao fato que os bens comerciaveis homogéneos
tendem a ter pregos iguais entre paises, logo a taxa de
cambio real estimada por este indicador tende a ter pe-
quena variagdo, ndo revelando as reais variagbes do
poder de compra da moeda.
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vem caindo desde entdo, indicando tendéncia de
apreciagdo da moeda nacional.

A taxa de cadmbio real com base no IPA
mostrou estabilidade por mais de um ano, com
indice médio de 99,4 entre abr./03 e jun./04, isto
€, aproximadamente o mesmo poder de compra
da moeda doméstica da época do Plano Real. De
julho em diante o indice vem indicando expressi-
va apreciacao, atingindo 90,2 em outubro. Uma
vez que na composigéo do IPA predominam bens
comerciaveis, a taxa de cambio real que se ba-
seia neste indicador reflete melhor a competitivi-
dade externa dos produtos nacionais. Como a re-
ducao da vulnerabilidade externa brasileira passa
pela sustentagdo de superavits comerciais ex-
pressivos, a tendéncia observada de apreciagao
da moeda local é preocupante.

E certo que ndo existe relagdo perfeita
entre exportagdo ou importacao e taxa de cambio
real, ou seja, a resposta as mudancas do cambio
nao podem ser apuradas pelo ajuste de uma sim-
ples funcao linear e simultdnea que relacione es-
sas variaveis com significancia estatistica. No en-
tanto, de um modo geral os periodos de aprecia-
¢ao cambial sdo acompanhados por reducdo do
saldo comercial e a depreciagdo segue-se melho-
ria na balanga comercial com certa defasagem e
a historia recente da economia brasileira € bem
ilustrativa™.

A partir do Plano Real até dezembro de

"“As desvalorizagdes cambiais segue-se melhora na ba-
langa comercial, mas com certa defasagem. Os estudos
empiricos mostram que a resposta das exportagdes ¢é len-
ta, a principio até ha redugédo do valor exportado, e so-
mente apds algum tempo é que passa a crescer. Como
essa dinamica resulta em grafico na forma de J a literatura
econdmica denomina curva J.
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Figura 2 - Taxa de Cambio Real Efetiva’, Brasil, Jan./94 a Out./04.
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Fonte: Dados basicos da FUNCEX. Disponivel em: <http://www.funcex.com.br>. Acesso em: 30 nov. 2004.

1998 decorreram 54 meses em que se observou
nitida valorizagdo da moeda brasileira sendo que
em 3/4 deles a balanga comercial apresentou
saldo negativo. A desvalorizagcdo da moeda e
mudancga de regime cambial se deu em janeiro
de 1999 e, a partir dai, por pouco mais de dois
anos, a balanga comercial ainda registrou saldos
deficitarios, mas com menor freqiiéncia (metade
dos 26 meses) (Figura 3).

A partir de abril de 2001 ndo houve
mais déficits comerciais e desde meados de 2002
o Pais vinha contabilizando saldos comerciais
recordes. Observe-se que em todo esse periodo
a taxa de cambio real efetiva, quando medida
pelo IPC, esteve em média 25% acima e em
nenhum momento abaixo da observada no més
da implantacdo do Plano Real. Quanto ao indice
da taxa de cambio real deflacionado pelo IPA,
nesses 43 meses, em 16 oportunidades esteve
ligeiramente abaixo do observado em julho de
2004, mas em média, 6% acima.

As redugbes da taxa de cambio real
significam apreciagdo, mas sua ocorréncia even-
tual pode ndo comprometer a balanga comercial,
até porque, num regime de cambio flutuante, é de
se esperar certa volatilidade. O que preocupa € a
persistente tendéncia de queda que se observa
nos dois indicadores desde julho, destacando-se
o indice deflacionado pelo IPA que, até outubro
registrou apreciagéo de 1 1%, A balanga comer-
cial ainda contabiliza superavits, mas com visivel
redugéo nesses Ultimos meses, acompanhando a

®0 indice deflacionado pelo IPC teve apreciagdo de 8%
entre julho e outubro de 2004.
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tendéncia do cambio real (Figuras 2 e 3). Se essa
tendéncia persistir por mais tempo é de se prever
o retorno dos déficits comerciais observados de-
pois do Plano Real e o conseqlente agravamen-
to da vulnerabilidade externa do Pais.

4 - CONSIDERAGOES FINAIS

Para a teoria econbmica a taxa de
cambio real € uma das variaveis de influéncia re-
levante na determinagéo do saldo comercial. Co-
mo tendéncia geral as exportagbes guardam re-
lagéo direta com a taxa de cambio e as importa-
¢oes, inversa, resultando em redugéo dos saldos
comerciais nos periodos de valorizagao e aumen-
to nas etapas de desvalorizagdo cambial. A histé-
ria econdmica do Brasil pés-Plano Real constitui
evidéncia clara dessas tendéncias.

As estimativas da FUNCEX identificam
o periodo de julho de 1994 a dezembro de 1998
como de grande valorizag&o cambial e as contas
do balango de pagamentos confirmam déficits co-
merciais significativos nessa etapa. Seguiu-se a
adogéo do regime flutuante acompanhado de ex-
pressivos superavits comerciais e taxa de cambio
real predominantemente depreciada em relagéo
ao momento do Plano Real. Da comparagao des-
ses periodos e tendo como base o IPA, obser-
vou-se que de uma taxa de cédmbio média de
88,9 (jul./94 a dez./98), passou para 107,7
(jan./99 a out./04), resultando em desvalorizagdo
real de 21,1%.

Como esse nivel de desvalorizacao
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'Em US$ milhzo.
Fonte: Dados basicos do Banco Central do Brasil.

com base no IPA, em cuja composicéo predomi-
nam bens comerciaveis, foi suficiente para rever-
ter a posicdo deficitaria da balanca comercial
para a geragao de superavits recordes, a tendén-
cia observada nos ultimos meses € preocupante:
entre junho e outubro o indice acumulou 11,1%
de valorizacdo. Nesses meses o saldo da balan-
¢a comercial, embora continue superavitario,
mostrou nitida redugdo e a continuidade dessa
tendéncia pode resultar em déficits comerciais
em pouco tempo.

Uma vez que o Brasil precisa de supe-
ravits para honrar seus compromissos, nao pode
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permitir maior apreciagcdo da moeda local, que
poderia ser desastrosa para a economia como
um todo e em particular para a agricultura. Como
€ a maior responsavel por saldos comerciais po-
sitivos, Delfim Neto (2004)™ lembra que esse se-
tor pode enfrentar dificuldades maiores derivadas
da taxa de cambio: insumos importados a dolar
mais desvalorizado do que venderao seus produ-
tos.

®DELFIM NETO, A. Olho na agricultura. Folha de S.
Paulo, Sao Paulo, 1 dez. 2004. Caderno A, p. 2.



