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Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar o desempenho exportador
brasileiro recente em termos de quantum e preco a luz de fatores tradicionais
de demanda, como crescimento mundial e taxa de cAmbio real. Apés apresen-
tar as principais caracteristicas e determinantes da alta dos precos das
commodities a partir de 2002 e do desempenho das exportagdes brasileiras apos
a adocao do regime de cambio flutuante em 1999, o artigo, baseado num exer-
cicio econométrico, sugere que grande parte deste excelente desempenho
pode ser atribuido a um movimento de alta de pregos dos produtos exportados
pelo pais, que teve um efeito direito de aumento do valor exportado e indireto
via aumento de quantum, ao tornar a remuneracao dos exportadores mais
atrativa. Estes efeitos sdo quantificados a partir da estimacdo de um modelo
econométrico apropriado. Este modelo também identifica um componente
ciclico importante nos movimentos de precos dos bens exportados pelo Brasil
desde os anos 70 e indica que o movimento de alta recente est4 igualmente
associado a uma trajetdria ciclica dos precos.

Palavras-chave: Ciclo de Precos das Commodities, Exportagoes Brasileiras, Efei-
to-China, Conjuntura Macroecon6mica Global.

Abstract: This paper aims to analyze the Brazilian export performance by the
effects that traditional factor like world demand and real exchange rate have
on quantum and prices of the exports. After analyzed the international commodi-
ties recent cycle and the performance of the Brazilian exports in the last years,
the papers suggested, based on an econometric model, that most of the excep-
tional performance of this exports in the period of 2001-2006 was due to a huge
rise in the prices of the products exported by Brazil. This rise had a direct effect
on the value of the exports and an indirect effect on the quantum by making the
export sector more profitable. The paper also suggests that most of the rise in
Brazilian export products may be explained by a cyclical component in the prices
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that has reached its maximum. There is evidence of an important cyclical com-
ponent in the price of Brazilian exports.

Keywords: Commodities Cycle Prices, Brazilian Exports, ‘China effect’, Global
Macroeconomic Scenario.
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| Introdugdio

Em 2002, os precos de diversas commodities comecaram a su-
bir a partir de patamares historicamente baixos atingidos nos anos
anteriores. Contudo, naquele ano, ainda nao se vislumbrava a emer-
géncia de um periodo de alta consistente dos precos. Por um lado,
o ultimo periodo dessa natureza ocorrera ha mais de 20 anos, na
segunda metade dos anos 70 (interrompendo a relativa estabilidade
posterior a guerra da Coréia de 1951/53). A partir de entdo, os pre-
cos das commodities apresentaram alta volatilidade, simultaneamente
a uma tendéncia de queda, que se intensificou na segunda metade
dos anos 1990. Neste periodo, os precos das commodities apresenta-
ram deflacdo, decorrente do excesso de oferta em véarios mercados,
associado em parte aos avancos tecnolégicos na agricultura e na
extracao de metais (IMF, 2006) — que induziu “liquidacdes”, as quais
deprimiram ainda mais os precos — como da queda da demanda
dos paises do leste e sudeste asiatico apods a crise de 1997/98. Por
outro lado, a recuperacao dos precos foi de inicio liderada, princi-
palmente, por commodities agricolas que enfrentaram choques de
oferta de origem climéatica (com destaque para o El Nino). No caso
dos precos das commodities metdlicas, mais sensiveis as flutuacoes
ciclicas da economia global (WTQO, 2003), a alta foi timida — devido
a frustracao das expectativas de uma retomada mais vigorosa do
crescimento — e estes continuaram inferiores a média da década
passada.

Entretanto, ao longo do segundo semestre de 2003, alguns ana-
listas comecaram a apostar na emergéncia de uma nova fase de
elevacao mais sustentavel dos precos das commodities. A alta desses
precos superou a previsao da Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC) de um crescimento de 5,8% em termos nominais (WTQO, 2003).
E, enquanto o indice futuro da Reuters-CRB subiu 8,86%, o indice spot
subiu 16%.! Essa grande diferenca entre as tendéncias das cotacoes

! O Commoditie Research Bureau (CRB) calcula um indice geral com a cotacao futura de 25
commodities, que é divulgado pela Agéncia Reuters. Esse instituto também calcula um
indice spot, com as cotacgoes a vista dessas mesmas commodities e varios sub-indices.
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futura e a vista revela que o préprio mercado nao esperava uma
alta sustentavel.?

Uma caracteristica fundamental da alta dos precos no periodo
2002 a 2006 (assim como o dos anos 70) foi sua abrangéncia: ela
atingiu as mais diversas modalidades de commodities — energéticas
(petréleo, essencialmente), metais nao-preciosos, metais preciosos,
graos e Oleos vegetais e alimentos —, cujos precos sofrem influéncia
de diferentes fatores (caso, por exemplo, do impacto dos choques
agricolas sobre os precos dos alimentos). Contudo, a partir de abril
de 2004, algumas dessas modalidades passaram a apresentar um
desempenho divergente. Enquanto as cotacdes dos graos e 6leos e
dos alimentos iniciaram um movimento baixista (associada a me-
lhores condigbes nas lavouras e a fatores sazonais), as commodities
metdlicas e energéticas mantiveram sua trajetéria ascendente, que
persistiu em 2005 e nos primeiros meses de 2006. Ademais, o indice
de commodities softs passou crescer, impulsionado pela alta das co-
tacoes do café (devido a quebra de safra no Vietna, principal pro-
dutor) e, principalmente, do acicar — decorrente do crescimento
da demanda por fontes alternativas de energia, como o alcool etanol,
diante dos altos precos do petrdleo (IMF, 2006).

E possivel identificar dois principais determinantes desta trajetéria
altista: as condicoes macroecondmicas globais e o chamado efeito-
china. Dentre estas condigdes, dois conjuntos de fatores,
correlacionados, merecem destaque. Em primeiro lugar, a retomada
do crescimento da economia global a partir de 2002: de uma taxa
de crescimento de 2,6% em 2001, para 3,1% em 2002, 4,1% em 2003,
5,3% em 2004 e 4,8% em 2005 (IMF, 2006). Se considerarmos a mé-
dia anual do periodo 2002-2005, esta foi de 4,3% (contra 3,6% entre
1992 e 2000). O ritmo de crescimento da economia global tem influ-
éncia fundamental sobre os precos das commodities. Os periodos
de expansao sdo, em geral, acompanhados por alta dos precos re-
lativos desses bens,? enquanto os de retracdo sdo acompanhados por
declinio desses precos. Isto porque as matérias-primas agricolas e os
metais sdo insumos da producdo industrial, de oferta relativamente

2 A diferenca entre os pregos a vista e no mercado futuro é denominada de “base” ou
“prémio”, sendo que uma base pequena indica que os dois precos caminham juntos e que
as expectativas do mercado apontam para a manutencao da tendéncia dos pregos no
mercado a vista. Quando o mercado acredita que o movimento de alta vai continuar, os
precos futuros sao iguais ou mais altos que os precos a vista. Porém, periodos de variacao da
base sdo muito freqiientes e estdo associados a dindmica dos mercados futuros, altamente
especulativa.

3 Precos das commodities deflacionados por um indice de prego de bens industriais dos paises
industriais. Ver: WTO (2003).
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rigida no curto prazo.* Assim, apresentam em geral um comporta-
mento pro-ciclico e constituem indicadores da recuperacao indus-
trial (WTO, 2003).

Em segundo lugar, a evolugcao e os patamares dos precos-cha-
ve da economia mundial — o prego do US$ e a taxa de juros basica
nesta moeda. A desvalorizacao do ddlar em relacao ao euro e ao
iene até o primeiro semestre de 2005, ao resultar em precos mais
baixos das commodities (cotados em ddlar) para os paises europeus
e o Japao, estimulou a demanda por esses bens no contexto de re-
cuperacao do crescimento industrial (THE ECONOMIST, 2003 e
MILLER e CQY, 2004). De acordo com alguns analistas (BENTLEY,
2004a e 2004b), os investidores também adquiriram commodities no
mercado futuro como uma alternativa de reserva de valor no perio-
do de depreciacao do délar. A partir de entdo, a incerteza em relacao
a taxa de cambio da moeda-chave (dada a manutencao dos desequi-
librios globais) pode ter sustentado esse tipo de demanda (IMF, 2006).
O contexto de taxas de juros historicamente baixas nos Estados Uni-
dos e nos demais paises centrais, também desempenhou um papel
fundamental na alta recente dos precos das commodities: além de
reduzir o custo de carregamento dos estoques de commodities, esti-
mulando sua acumulacao para fins produtivos, fomentou a forma-
cao de uma bolha especulativa no mercado futuro de commodities
(THE ECONOMIST, 2003) — propicio a esse tipo de fendmeno, dada
sua alta liquidez —, a qual alimentou a alta dos precos a vista que,
por sua vez, reforcou a alta dos precos futuros.* Mesmo que as con-
digdes monetéarias nos Estados Unidos nao sejam mais tao favora-
veis — dada a alta da taxa de juros basica (a Fed Fund Rate) desde
meados de 2004 —, a politica monetaria na Europa e no Japao man-
teve-se frouxa desde entao, contribuindo para sustentar a demanda
especulativa por commodities.®

J& o chamado “efeito-China” refere-se ao excepcional crescimento

4 Contudo, sdo os pregos das commodities metalicas que apresentam a maior correlagdo com
a atividade industrial global. Isto porque, a oferta desses bens reage de forma muito mais
lenta ao aumento da demanda, relativamente as commodities agricolas. Nesse aspecto —
capacidade de ajuste da oferta decorrente das especificidades das condi¢cdes de produgdo
— 0 mercado de commodities metalicas se assemelha mais ao mercado de petréleo do que
ao de matérias-primas agricolas (IMF, 2006).

5 Esta bolha ancorou-se em compras por parte de hedge funds, aplicagcoes especulativas nos
fundos de commodities e aquisi¢oes estratégicas de fundos de investimento — associadas,
num primeiro momento, a aposta na recuperagao econdmica global e, num segundo
momento, a busca de diversificacdo dos portfélios e/ou de hedge contra a inflacao, (IMF,
2006). Vale lembrar que esse contexto fomentou o surgimento de outras bolhas — no merca-
do imobilidrio de varios paises centrais € nos mercados de ativos dos paises emergentes.

¢ De acordo com previsdes do Barclays Capital, 0 montante de recursos aplicados nos mercados.
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econdmico deste pais, que tem sido apontado como um dos princi-
pais determinantes da alta dos precos das commodities apds 2002
(THE ECONOMIST, 2003; ROACH, 2004; IMF, 2004; THE ECONOMIST,
2004; Unctad, 2005).” Esse crescimento, liderado por setores intensivos
em commodities metalicas e industriais — automotivo, metaldrgico e
de construcao civil — pressionou a demanda por esses bens, ao mes-
mo tempo em que o crescimento populacional fomentou a compra
externa de alimentos e demais commodities agricolas. Em 2003, os
nameros sao surpreendentes: as importacoes chinesas cresceram
40% e foram responsaveis por 26,5% da demanda global de aco,
19,8% da de cobre e 19% da de aluminio (IMF, 2004). Além do cres-
cimento econdmico doméstico, o ingresso da China na OMC em
dezembro deste ano — que implicou reducao de tarifas e cotas de
importacoes sobre esses bens — também contribuiu para o aumento
das compras externas de commodities agricolas e metalicas. Este in-
gresso constituiu, a0 menos num primeiro momento, uma mudan-
¢a estrutural, com impactos significativos sobre o comércio interna-
cional (tanto de commodities quanto de bens industrializados), dado
0 peso deste pais neste comércio: em 2001, a China era a sexta po-
téncia comercial, sendo responsavel por 6,3% das exportacoes e
3,8% das importacoes mundiais; j& em 2003, esse Gltimo percentual
passou para 5,5%, tornando a China a terceira principal importado-
ra mundial, posicao mantida em 2004 e 2005 (WTO, 2005).

Esse contexto suscita varias questdes imbricadas, dentre os quais:
estamos presenciando mais um ciclo de precos das commodities,
que se encontra na sua fase de alta, ou uma mudanca estrutural nos
precos relativos desses bens? Quais os impactos desta fase ascen-
dente sobre os termos de troca dos paises periféricos exportadores
desses bens?8 Ja este artigo pretende examinar o desempenho das ex-
portagoes brasileiras no periodo 1999-2006, procurando detectar a

de commodities por parte de grandes fundos de investimento deve atingir US$ 110 bilhdes no
final de 2006, contra US$ 70 bi em 2005, US$ 45 bi em 2004 e apenas US$ 15 bi em 2003
(Dorsch, 2006). Todavia, o aumento da aversdao ao risco em maio de 2006, associado as
incertezas em relacdo a politica monetaria norte-americana, levou varios desses fundos a
desmontarem suas posicoes nesses mercados, provocando forte volatilidade dos pregos
(www.valoronline.com.br).

~

Ademais, o crescimento de outros paises asiaticos, como a India — e, mais recentemente, a
recuperacdo econOmica do Japdo, segunda maior economia do mundo, altamente depen-
dente de matérias-primas importadas — também tem elevado a demanda por commodities,
contribuindo para a alta dos precos (Dorsch, 2006).

Dorsch (2006) examina a sustentabilidade da alta recente dos precos das commodities, a
Unctad (2005) analisa os impactos da alta recente dos precos das commodities sobre os
termos de troca dos paises em desenvolvimento e Kaplinsky (2005) discute os efeitos dessa
demanda sobre a tendéncia secular de deterioracdo dos termos de troca das commodities...

3
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influéncia neste desempenho da evolucao dos precos das commodities
(que respondem por mais de 40% dessas exportacoes). A secao 2
dedica-se a identificar as principais caracteristicas e determinantes
deste desempenho a partir da reelaboracao dos dados primarios
divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento da Industria € do
Comércio (MDIC) e pela Funcex. Na secao 3 e 4 sao apresentados,
respectivamente, o instrumental econométrico e os resultados do
modelo utilizado. Na secao 5 sao destacados os fatores explicativos
do desempenho exportador recente apontados por este modelo.
Seguem-se as consideracdes finais, nas quais se lancam algumas
hipéteses sobre a sustentabilidade da alta recente dos precos das
commodities.

2 Evolugdio recente do desempenho exportador

No periodo 2002-2006, a economia brasileira apresentou superavits
crescentes na balanca comercial, que garantiram resultados positi-
vOs nas transacoes correntes a partir de 2003. Nos dois primeiros
anos ap6s a mudanca do regime cambial, em janeiro de 1999, a
resposta das exportacoes e das importacoes a taxa de cambio des-
valorizada foi timida. No biénio 2001-2002, o novo patamar da taxa
de cambio - resultado das desvalorizagoes de 1999, 2001 e 2002
(ver gréafico 1) — num contexto de desaceleracdo da demanda do-
méstica e do comércio mundial, surtiu efeitos mais expressivos
sobre a balanca comercial devido, sobretudo, a reducao das im-
portagdes. Ja no periodo 2003-2005, as exportacdes iniciaram uma
trajetdria consistente de crescimento, associada tanto ao “choque
externo benigno” — associado a alta dos precos das commodities,
que possibilitou a melhora dos termos de troca da economia brasi-
leira (ver gréafico 2), bem como ao crescimento da demanda exter-
na — quanto a reacao das exportacoes da manufaturados a taxa de
cambio mais competitiva (reacao que normalmente ocorre apds um
lag temporal).

Assim, 0 co-movimento, mesmo que com alguma defasagem, en-
tre a taxa de cambio real e o saldo comercial — previsto pela teoria
econdmica e observado por varios estudos empiricos’ — foi mais
uma vez observado. Em 2002 e 2003, a taxa de crescimento desse
saldo foi muito expressiva — respectivamente, 395% e 88% — devido a
contratacao das importagcdes no primeiro ano e ao forte crescimento

Jenkins e Edwards (2005) discutem os lgnks entre a demanda chinesa, os precos das
commodities e a redugdo da pobreza na Asia e na América Latina.
9 Ver Holland, Xavier (2005); Margal, Monteiro, Nishijima (2005).
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Gréfico 1. Taxas de cdmbio nominal e real Grafico 2. Termos de Troca

Fonte: Banco Central e FMI. Elaboragdo pr6- Fonte: Funcex.

pria.

das exportagoes somado a uma recuperacao timida das compras ex-
ternas no segundo ano. Ja no biénio 2004-2005, o saldo cresce a taxas
menos expressivas, mas ainda muito elevadas — 35,7% e 33%, respec-
tivamente — devido ao maior ritmo de expansao das exportacoes
relativamente as importacoes. Somente em 2006, esse padrao se
modifica — a taxa de crescimento das importacoes supera aquela
das exportacoes (ver grafico 3) —, mas nao chega a comprometer o
saldo comercial, como destacado no final desse item.
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Gréfico 3. Valor e taxa de crescimento das exportagdes e importacdes
Fonte: MDIC. Elaboracéo prépria.
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A andlise da pauta de exportacao por classe de produto em ter-
mos de preco e quantum contribui para elucidar os determinantes da
trajetdria das vendas externas no periodo em questao, que teve uma
influéncia fundamental na performance do saldo comercial. No
periodo 1999-2002, enquanto o quantum expandiu-se, em resposta
ao estimulo cambial, 0 comportamento dos precos foi desfavoravel
(ver Tabela 1), o que explica, em grande parte, a resposta lenta do
saldo a taxa de cambio depreciada. Chama a atencdo a expressiva
queda dos precos dos precos dos produtos basicos, que neutrali-
zou em parte o forte crescimento do quantum (inclusive superior ao
do periodo 2003-2005).

Tabela 1. Variacao do valor, preco e quantum das exportagoes

Fonte: Funcex. Elaboragéo proépria.

Como ressaltam Markwald e Ribeiro (2005), o boom exportador
desses produtos precedeu o periodo normalmente considerado
pelos analistas (pds-2003) e nao foi percebido com clareza devido a
essa queda. J& nos semi-manufaturados e manufaturados, a expan-
sao do quantum nao foi tao expressiva, mas, em contrapartida, a
variacao negativa dos precos foi menor; o resultado liquido foi uma
expansao menos intensa do valor, relativamente aos basicos. Em
sintese, o pequeno crescimento do volume das vendas externas entre
1999 e 2002 decorreu da reducao dos precos.

Ja no triénio 2003-2005, a alta dos precos e, principalmente, do
quantum contribuiram para a performance positiva das exportacoes
brasileiras, que foram beneficiadas pelas duas dimensoes do “cho-
que externo benigno” j& mencionadas acima: a alta dos precos e o
crescimento da demanda externa. Considerando as trés classes de
produto, coerentemente com as caracteristicas dos bens exporta-
dos, os basicos e semi-manufaturados se beneficiaram, especialmente,
da dimensao “preco das commodities” — que resultou em altas ex-
pressivas dos precos das exportacoes —, apesar de também terem
registrado taxas de crescimento consideraveis do quantum, impulsio-
nadas, principalmente, pela demanda chinesa. J& no caso dos manufa-
turados a expansao do quantum foi mais expressiva, tanto em relacao
as demais classes de produto, como frente ao periodo anterior (40%
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contra 26% entre 1999 e 2002) e constituiu o principal determinante do
crescimento do seu valor. Assim, para essa classe de produto houve
uma certa defasagem da reagcdo das quantidades exportadas ao es-
timulo cambial de 1999 (ver Tabela 1).

Este comportamento diferenciado esta associado as particula-
ridades dos setores de bens manufaturados em relacao a estrutura
de mercado e a formacao de precos. Como esses bens nao sao
commodities e, assim, ndo tém precos fixados no mercado internacio-
nal (salvo algumas excecoes), a concorréncia via preco € importante,
ao lado da diferenciacao de produtos. Isto quer dizer que as suces-
sivas desvalorizacoes da moeda doméstica (1999, 2001 e 2002) sig-
nificaram aumento da competitividade nesses setores, o qual surtiu
efeito sobre o quantum exportado apds um certo lag devido tanto
aos maiores custos iniciais do redirecionamento das vendas para os
mercados externos, como aos efeitos mais perversos da apreciacao
ininterrupta de taxa de cambio real entre 1994 e 1998 sobre a sua
competitividade.

As decisOes estratégicas das empresas residentes, nacionais e
estrangeiras, de direcionar para o exterior uma parcela relevante
de sua producao de manufaturas surtiram efeito sobre o quantum,
sobretudo, apds 2002. Além daquelas desvalorizacoes, essas deci-
soes também foram estimuladas pelo encolhimento do mercado
doméstico, pela menor incidéncia de carga tributaria sobre essas
vendas relativamente as internas e pelo acesso a crédito externo
mais barato (esse ultimo, mais relevante no caso das nacionais) (BAER
& CINTRA, 2004).*°

As diferencas de competitividade internacional entre os varios
setores da industria de transformacao contribuem para explicar o
sucesso dessas estratégias exportadoras. Nassif e Puga (2004) anali-
sam de forma detalhada a evolucao do coeficiente de exportacao
da industria de transformacao brasileira, que passou de 14,7% em
1998 para 22,3% em 2003, sendo que ele aumentou na maioria dos
setores, com reflexo de ganhos expressivos de competitividade (cap-
tados a partir do célculo dos indices setoriais de vantagens compa-
rativas reveladas entre 1996 e 2004).!! Os resultados mostram que,

1 Apesar da instalagdo de novas firmas nesse periodo, atraidas pelo estimulo cambial, e da
ampliagdo do nimero de empresas exportadoras, de acordo com o estudo de Marwald e
Ribeiro (2005) as grandes empresas que ja atuavam no comércio exterior (mesmo que
marginalmente) foram responsaveis por 75% do crescimento das exportacdes no periodo
1998-2004

1 QO Indice de Vantagens Comparativas Reveladas (VCR), utilizado como indicador de compe-
titividade internacional, é calculado a partir da seguinte férmula: VCR = 1000/PIB [(Xi-Mi) —
(Xi+Mi) X+M))/(X-M)], onde X e M sao, respectivamente, exportagdes e importacoes...
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no ambito dessa industria, além da manutengdo das vantagens compa-
rativas nos setores onde a economia brasileira tem “competitividade
estrutural” — como aqueles intensivos em trabalho e/ou em recursos
naturais —, nesse periodo houve ganhos expressivos de competitividade
nos setores de “veiculos automotores”, “aviacao/ferroviario/embar-
cagoes/motos” — em funcao, sobretudo, do setor de aviacao — e de
“moveis”.

No caso do agregado “aviacao/ferroviario/embarcacoes/motos”
(um setor de alta intensidade tecnolégica), onde predomina o setor
“aviacao”, seus ganhos de vantagem comparativa sao dindmicos e
se ancoram no principal exemplo de insercao externa exitosa da
industria brasileira apés a década de 1990, alcancada mediante o
“fortalecimento do binébmio empresa nacional (Embraer/fornecedores
locais)/planejamento ptblico (desenvolvimento tecnolébgico e financia-
mento)” (COUTINHO; HIRAKUTA; SABBATINI, 2003).

Ja no setor de “veiculos automotores” (de média intensidade
tecnolégica), dominado por Empresas Transnacionais (ETs), ha for-
tes indicios de que essas empresas adotaram nesse periodo a estra-
tégia de transformar suas filiais brasileiras em plataformas de expor-
tacdao, nao somente em ambito regional (Mercosul), mas também
global. Além dos ganhos de competitividade — associados as eco-
nomias de escala e de escopo propiciadas pelo tamanho do mercado
interno, bem como ao acordo automotivo vigente na década de
1990 - esta estratégia foi condicionada por fatores internos, em prin-
cipio conjunturais, como o encolhimento do mercado doméstico e
a taxa de cambio mais favoravel apds 1999. Como destacam Baer e
Cintra (2004), este encolhimento estimulou as empresas do setor a
buscarem ativamente o mercado externo — diante da elevada capa-
cidade ociosa do periodo 2000-2002, que chegou a 53% — €, simul-
taneamente, a procurarem novos mercados, dada a retracao do
mercado argentino.? Ademais, a partir de 2003 as vendas dessa in-
dustria também foram impulsionadas pelo acordo comercial com o

totais do pais e Xi e Mi as exportacoes de cada setor. O primeiro membro entre colchetes
corresponde ao saldo comercial efetivo por setor, enquanto o segundo ao saldo comercial
neutro, ou seja, o saldo que ocorreria se a participagdo de cada produto no saldo comercial
brasileiro fosse igual a sua participacdo na corrente de comércio do pais. Se o sinal de VCR
for positivo (negativo) o pais tem vantagem (desvantagem) comparativa em determinado
setor.

4 “Esse desempenho exportador mais relevante das industrias localizadas no Brasil, principal-
mente montadoras, parece significar uma mudanca estrutural no setor, porque para varias
empresas a exportacao passou a fazer parte da estratégia. Na medida em que as filiais
brasileiras das empresas transnacionais se especializaram em alguns modelos e produtos,
inclusive adaptando-os as condigoes de paises em desenvolvimento, acabaram ocupando
uma especializagdo na estratégia global dessas corporacoes” (BAER; CINTRA, 2004, p. 113).
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México, pela apreciacao da moeda mexicana — que deteriorou a
competitividade das exportacoes mexicanas de automoéveis — e pelo
crescimento da demanda da Argentina com a recuperacao econo-
mica apds 2002.* Contudo, a forte apreciacao cambial apds 2004
parece ter induzido a revisao de parte dessas estratégias, como des-
tacado a seguir.

A reacao mais expressiva do quantum exportado de bens ma-
nufaturados no periodo 2003-2005 também esteve diretamente as-
sociada a retomada do crescimento da economia internacional a
partir de 2002, sob lideranca dos Estados Unidos e dos paises asiaticos,
com destaque para a China. O “engate” do pais no ciclo de expansao
da economia e do comércio mundiais de 2003 a 2007 foi favoreci-
do, por sua vez, pela diversificacao geografica das exportacoes brasi-
leiras em direcao aos mercados nao-tradicionais, em curso desde
1998 (ver Tabela 2). Assim, ao mesmo tempo em que os Estados
Unidos continuam sendo um importante mercado de destino das
nossas vendas externas, a China e os demais paises da regiao Asia-
Pacifico, outro pdélo neste ciclo, passam de uma participacao de
somente 5,1% em 1998 para 10,2% em 2006 nessa vendas (por sinal,
a mesma tendéncia é observada para a América do Sul)’s.

Assim, no periodo 2003-2006, a pauta exportadora brasileira,
que se manteve concentrada em commodities primarias € bens de
baixa intensidade tecnoldgica, revelou-se especialmente funcional
dadas as caracteristicas da expansao econdmica da China, o patamar

B No segmento de “maquinas e tratores” (ndo contemplado no estudo de Nassif e Puga),
também parece ter havido ganhos de vantagem comparativa. Segundo Baer e Cintra
(2004), assim como no caso da industria automobilistica, nesse segmento a frustragao em
relacdo ao desempenho do mercado doméstico somada ao tamanho da demanda interna
(que resultou em ganhos de escala e aumento da competitividade) induziram, igualmente,
as ETs a concentrarem a producédo para exportacao no pais mediante a transferéncia de
linhas de producdo de outros paises. Este segmento, como o de “veiculos automotores”,
também foi beneficiado por uma iniciativa de politica industrial, o programa “Moderfrota”.
Ademais, nesses dois segmentos a existéncia de capacidade ociosa atuou como um impor-
tante indutor das vendas para o mercado externo. Sobre a relacdo entre capacidade ociosa,
crescimento do quantum exportado e da producao, ver: Funcex (2005).

“ Como destacam Markwald e Ribeiro (2005), a diversificacao geografica das nossas expor-
tagoes em direcao aos mercados nao-tradicionais contribuiu para sustentar o crescimento
das nossas exportacoes no periodo 1999-2002, quando a demanda dos mercados tradicio-
nais na América do Sul, principalmente da Argentina, e os precos das exportagoes retrai-
ram.

5 O impacto das iniciativas de politica externa do governo Lula — que procurou estreitar as
relacdes do Brasil com os paises latino-americanos e africanos — sobre a diversificacao
geogréfica das nossas exportagoes é dificil de ser avaliado. Todavia, essas iniciativas podem
ter tido algum efeito em termos de abertura de mercados nessas duas regides. Sobre essa
politica, ver Almeida (2005).
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inusitadamente alto dos precos das commodities e a recuperacao
sincronizada da economia e do comércio mundial (resultando, in-
clusive, no aumento do market-share do pais nas importagées mun-
diais).!®

Tabela 2. Mercado de destino das exportagoes

Fonte: MDIC. Elaboracéao prépria.

Mesmo em 2005, apds a forte apreciagao cambial registrada
em 2004 (ver grafico 1), a taxa de crescimento das exportacdes con-
tinuou elevada e superior a das importacoes devido a uma conjun-
cao de fatores. Em primeiro lugar, a alta dos precos no mercado
internacional: em 2005, a contribuicao da variagao dos precos su-
perou aquela do quantum no total das exportacoes e em todas as
classes de produto, inclusive nos bens manufaturados (ver Tabela
1). Vérias empresas do setor automobilistico e outros setores de
manufaturados reajustaram seus precos no mercado externo, pro-
curando compensar ou atenuar a perda de rentabilidade decorrente
da evolucao adversa da taxa de cambio. Esta estratégia foi bem-
sucedida — no sentido de comprometer pouco o quantum exportado —
especialmente na América Latina, regido que importa bens manu-
faturados de maior valor agregado, cujos produtores residentes, que
operam em mercados oligopolizados, tém maior poder de formar
precos. A estratégia de diferenciacao desses bens por parte de algu-
mas empresas parece também ter contribuido para o aumento dos

6 Segundo Markwald e Ribeiro (2005), o market-share do Brasil na importacdo mundial, que
tinha declinado para 0,85% em 1999, passou para 1,17% em 2004. De acordo com dados da
OMC, a participacao do pais nas exportacoes mundiais atingiu 1,1% em 2005.
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precos. Ademais, vale mencionar que os precos dos bens manufa-
turados em geral cresceram em 2005, de acordo com os dados da
OMC.

Em segundo lugar, a precedéncia dos contratos em relacao aos
embarques efetivos (de 6 a 12 meses, em média) e o fendmeno co-
nhecido como “histerese de exportacao” (associada a existéncia de
capacidade instalada e demais custos envolvidos, como o risco de
perda de mercados conquistados) sustentaram as quantidades ex-
portadas. Em terceiro lugar, como destaca Negri (2005), varias fir-
mas dos setores de média intensidade tecnolégica conseguiram re-
duzir seus custos mediante a introducdo de inovacdes tecnolégicas
nos processos produtivos,!” atenuando, assim, o impacto negativo
da apreciacdo do real.

Em quarto lugar, o elevado diferencial entre os juros internos e
externos. Esse diferencial, um dos determinantes centrais da ten-
déncia de apreciacao da taxa de cambio nominal desde 2004, per-
mitiu a atenuacao do impacto dessa tendéncia sobre a rentabilidade
das exportacoes mediante dois mecanismos complementares de
natureza financeira. Por um lado, as empresas exportadoras tiveram
a opcao de reduzir o custo financeiro mediante a realizacao de
Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACCs). O aumento do dife-
rencial entre a taxa embutida nesses contratos € aquela incidente
sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a redugdo do
spread cobrado pelos bancos, devido a intensificagao da concor-
réncia nesse segmento (LUCCHESI, 2005), tornou o custo financeiro
dos ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de apreciagao cambial
também reduzia este custo, estimulando a contratacao dessas linhas
de crédito. Por outro lado, o diferencial de juros também induziu os
exportadores a contratar ACCs e/ou antecipar a internalizacao das
receitas em ddélar com o objetivo de aplicar os recursos no merca-
do financeiro doméstico a uma taxa de juros real elevadissima, am-
pliando as receitas efetivas em Reais.

Também é importante destacar que a reducao da rentabilidade
das exportacoes em decorréncia da apreciacao cambial variou
setorialmente, em funcado, principalmente, de trés fatores: do peso
dos insumos importados; do grau de agregacao de valor na producao;
e da intensidade de capital (versus de mao-de-obra). Por exemplo,

7" Ademais, ha indicios de que alguns setores manufaturados com maior poder de mercado
(como a industria automobilistica) conseguiram manter sua lucratividade mediante a redu-
cao dos precos pagos por insumos e/ou componentes. Ou seja, nesse caso, os fornecedores
arcaram com os custos da apreciacdo cambial por meio da compressdo das suas margens
de lucro.
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no setor farmacéutico, a valorizacao do Real reduziu o custo dos
componentes importados; ja a atual legislacao de PIS/Cofins benefi-
ciou os setores de baixo valor adicionado®® e o crescimento do salé-
rio em ddlar (ou seja, a queda da relacao cambio/salario), somada
aos menores ganhos de produtividade, penalizaram, sobretudo, os
setores intensivos em trabalho, como téxteis e calcados. Todavia, os
setores que tiveram menor perda de rentabilidade sao exatamente
aqueles que menos contribuem para o saldo comercial.

As altas de crescimento das vendas externas no periodo 2003-
2005 se transmitiram ao saldo gracas a expansao bem menos inten-
sa das importacdes (como mencionado acima), associada ao baixo
dinamismo do mercado interno e a substituicdo de produtos impor-
tados por nacionais no periodo precedente, induzida pela taxa de
cambio desfavoravel as compras externas — processo que, devido aos
custos envolvidos, também nao é revertido rapidamente, em resposta
a apreciacao cambial.

Em 2006, todavia, os efeitos da apreciacao cambial sobre o
desempenho das exportagoes e importacoes comecaram a transpa-
recer. Este foi o primeiro ano, desde 2000, no qual a taxa de cresci-
mento das compras externas superou aquela das vendas externas
(ver grafico 3). A perda de ritmo dessas vendas somente nao foi
maior devido ao comportamento favoravel dos precos das commodities,
que se manteve em 2006, pois a desaceleracao do quantum exporta-
do foi expressiva: uma expansao de somente 4% frente ao ano ante-
rior, menos da metade da variagdo de 2005 (em relacdo a 2004) e
da estimativa de expansao do volume do comércio mundial (de 8%,
segundo o FMI). A desaceleracao do total do quantum exportado
reflete, quase inteiramente, a reducao da taxa de crescimento do
volume de exportacoes de manufaturados (j& que no caso dos basi-
cos e dos semi-manufaturados a taxa de expansao desse quantum
manteve-se praticamente constante em relacado ao ano anterior).
Essa queda constitui, por sua vez, a principal manifestacao dos efei-
tos negativos da apreciacao cambial sobre a competitividade das
exportacoes.

A estratégia dos produtores de bens manufaturados de elevar
0s precos no mercado externo para contrabalancar esses efeitos foi

8 O PIS/Pasep e a Cofins eram cobrados com aliquota de 3,65%, que incidia sobre a receita
bruta. Com a mudanca na legislacdo (do PIS/Pasep, pela lei n. 10.637 de 30/12/2002; e do
Cofins pela Lei n. 10.833, de 29/12/ 2003), os tributos passaram a ser cobrados a 9,25% sobre
o valor adicionado na producao final. Se esse valor for relevante em relacdo ao custo dos
insumos, o novo percentual superara a aliquota anterior, de 3,65%. Assim, nos setores com
alto contetudo importado e baixo valor adicionado, a perda de rentabilidade foi atenuada
tanto pela valorizagdo do Real como pela mudanga tributéria.

176 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 26, n. 49, p. 163-191, margo de 2008.



levada ao limite em 2006, se tornando cada vez mais ineficaz devido
ao seu impacto contracionista sobre as quantidades exportadas.
Assim, no caso desses bens, a alta dos precos e a queda do quantum
sao tendéncias estreitamente vinculadas e associadas a evolucao
da taxa de cambio real no periodo imediatamente anterior. Vale
destacar, todavia, que em alguns setores de maior contetido tecnolégico,
que exportam principalmente para os paises da América Latina, o
espaco para reajustes de precos foi maior, dadas as altas taxas de
crescimento desses paises, beneficiados igualmente pela conjuntura
de alta de precos das commodities.

Finalmente, é importante mencionar que, ao lado do nivel da
taxa de cambio real, a volatilidade da taxa de caAmbio nominal tam-
bém afeta negativamente as decisdes de producao e investimento,
principalmente naqueles setores de maior dinamismo no comeércio
mundial, nos quais o Brasil ndao tem competitividade estrutural e,
assim, necessita constituir vantagens comparativas dinamicas. E
possivel que no caso das decisdes de investir, que envolvem custos
elevados e irrecuperaveis, a volatilidade, ao implicar maior incerte-
za em relacao a rentabilidade esperada do investimento, seja, inclu-
sive, mais deletéria.

Ha vaérios indicios de que a evolucao recente das taxas de cam-
bio real e nominal j& comecou a surtir efeitos sobre essas decisoes. !
Por exemplo, varias empresas exportadoras do setor de veiculos
automotores tém reavaliado suas estratégias, reduzindo as exporta-
¢oOes locais e aumentando a produgao e os investimentos em outros
paises (JURGENFELD, 2006). Além da busca de uma relacdo cam-
bio/salario mais favoravel as exportagdes (devido ao patamar dos
custos salariais mais baixos e/ou da taxa de cambio), esses investi-
mentos sdo estimulados pela propria valorizacao do Real, que torna os
ativos externos mais baratos para os residentes (em 2006, os investi-
mentos brasileiros no exterior superaram os investimentos diretos
estrangeiros no pais).?

3 O modelo econométrico

Esta secao apresenta o modelo econométrico elaborado, que
pretende estimar alguma relacdo que aproxime a evolucao recente

¥ Qutros sintomas da perda de impeto das exportagdes desde 2005 sao: a reducdo do nimero de
empresas exportadoras, segundo informacdes da Associagao Brasileira de Comércio Exterior; e
o aumento da concentracdo das vendas externas num menor nimero de produtos, como
mostra o estudo da Funcex a partir de trés metodologias diferentes (FUNCEX, 2006).

® A valorizagdo cambial também tem estimulado as remessas de lucros e dividendos pelas
filiais das empresas transnacionais.
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das variaveis quantum e preco das exportacoes. No item 3.1, resu-
mi-se o instrumento econométrico e nos itens 3.2 e 3.3 sao descri-
tos, respectivamente, os dados utilizados e os resultados obtidos

3.1. Instrumental Econométrico

Utiliza-se neste trabalho as técnicas de cointegracao populari-
zadas por Johansen e Juselius numa série de trabalhos (Johansen,
1988, 1991, 1995 e Johansen & Juselius, 1990 e Juselius, 1995). Estas
tém como ponto de partida um VAR irrestrito que pode ser reescrito
em primeiras diferencas da forma dada abaixo:
eq. I. AX, =l AX; +..+T AX  +TIX,_ @D, +¢,
com N =-(1-MN-.-MN)i=1.,pl e N==(1-M-.-N)

A andlise do posto da matriz 1T é essencial para avaliar a exis-
téncia de cointegracao. Se o posto da matriz for zero ndo havera
relacoes de cointegracao. Se o posto for completo, todas as varia-
veis serdao estaciondrias. Se o posto for maior que zero e nao com-
pleto havera cointegracao entre as variaveis.

A matriz T=0af3’ pode ser decomposta em duas matrizes de pos-
to cheio de tamanho pxr, p representando a dimensao do VAR e r, o
posto da matriz P. Testar hipéteses sobre os componentes dos vetores
a e b em geral tem implicacoes importantes em termos econdmicos.
Supondo conhecido o posto da matriz T, o teste, de hipétese sobre
os componentes dos vetores a € b pode ser feito mediante de testes
de razdo de verossimilhanca com distribuicao usual qui-quadrada.
Maiores detalhes podem ser encontrados em Johansen (1995) e
Doornik & Hendry (1997).

3.2. Dados utilizados

A Tabela 1 contém a descricdo dos dados utilizados bem como
as fontes nas quais os mesmos foram coletados. Na Figura 3 apre-
sentam-se os graficos das séries utilizadas. As séries que apresentam
clara tendéncia de crescimento sao quantum e produto americano.
As demais parecem flutuar em torno de determinado patamar.

Tabela 1. Variaveis

Variavel Sigla Fonte
Quantum Exportado Q FUNCEX
Preco de Exportagéo P FUNCEX
PIB americano PIBUS FMI




IPCA IPCA IBGE
Cambio Nominal - R$/US$ E BACEN
Logaritmo L -
Primeira Diferenca D -

3.3. Resultados

Optou-se por estimar um VAR como ponto de partida para
aproximar o processo gerador dos dados. O objetivo consiste em
estimar alguma relacdo que aproxime a evolucao recente das vari-
aveis quantum e preco das exportacoes. A inclusao das séries de PIB
e cambio efetivo — calculada deflacionado-se a série de cambio
nominal pelo indice de precos ao consumidor — justifica-se pelo
fato da primeira estar relacionada a fatores de demanda das vendas
externas e a segunda tanto a fatores de oferta quanto de demanda.
A série de precos das exportacoes também é importante tanto para os
demandantes dos produtos brasileiros quanto para os ofertantes nacio-
nais, pois sua remuneracao esta ligada diretamente a esta variavel.

Como bem discutido na literatura, o VAR pode ser visto como
a forma reduzida de um modelo macroecondmico mais amplo e a
recuperacao das relacoes estruturais nem sempre é uma tarefa facil.
A compreensao mais precisa dos determinantes de tais regularidades
exige um esforco de modelagem que ultrapassa os objetivos deste
trabalho. Este artigo pretende tentar estimar algumas regularidades
empiricas existentes. Os dados foram trabalhados em loga-
ritmo, o que torna a forma funcional mais geral e permite a inter-
pretacao dos coeficientes como algo préximo ao conceito de elasti-
cidade.

Estimou-se como primeiro passo um VAR irrestrito contendo
as variaveis quantum exportado, preco, produto interno americano
e cambio efetivo em logaritmo, mais variaveis dummies para con-
trolar a nao normalidade no residuo de algumas equacgoes. Os tes-
tes de especificacao sao bons, com excecao da nao normalidade
nas equacoes do PIB americano e cambio efetivo. Embora nao sen-
do o resultado ideal, como estas equacdes devem fazer parte dos
modelos marginais (hip6tese testada e aceita — reportada mais a fren-
te), a normalidade nao deve ser vista como um problema que
inviabilize a andlise. Os resultados mostram que deve existir um vetor
de cointegracao por todos os critérios utilizados a pelos 5% de signifi-
cancia.
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Tabela 4. Teste de cointegracdo

VAR irrestrito: LQ, LP, LPIB_US, LEIPCA com 4 defasagens mais dummies.

Testou-se seguida se é possivel obter algum tipo de condicio-
namento e, como sugerido no paragrafo acima, se pode condicionar
as variaveis quantum e preco em cambio efetivo e PIB americano. A
estatistica tem valor de 8,08 com distribuicao qui-quadrada com dois
graus de liberdade e p-valor de 1,76% (Tabela 3).%!

Tabela 5. Testando exogeneidade fraca

Ho Q P PIBUS LEIPCA PIBUS, PIBUS,
LEIPCA LEIPCA
LP

Estatistica 16.888 3.8881 8.0151 0.24799  8.0818 14.844
de Teste

Distribuigdo ¥ (1) x (1) 7 (1) YO I ) x (3)
p-valor [0.0000]** [0.0486]* [0.0046]** [0.6185] [0.0176]* [0.0020]**

No teste para averiguar quais variaveis estao presentes no vetor
de cointegracao, apenas para a variavel PIB americano nao héa evi-
déncias de que a mesma estd presente no vetor de cointegracao
(Tabela 4).2!

Tabela 6. Testando a exclusao de variaveis dos vetores de cointegracao

Ho Q P PIBUS LEIPCA
Estatistica  21.044 10.966 57073 20.681
de Teste

Distribuigio 5 (1) x (1) (1) $ (1)
p-valor [0.0000]** [0.0009]** [0.0169]*  [0.0000]**

2 Ver: Johansen (1995) para uma descricao detalhada deste teste.
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Por fim, testa-se uma série de simplificacoes de forma conjunta
para avaliar que tipo de relacao de condicionamento existe e quais
variaveis e que tipo de relagoes existem entre as variaveis que com-
poe o vetor de cointegracdo. A variavel PIB americano pode ser
excluida do vetor de cointegracao e existe uma relacao direta e pro-
porcional entre quantum e prego exportado. Além disso, ha exogenei-
dade fraca das variaveis PIB americano e cadmbio efetivo com rela-
cao aos parametros de longo prazo. Todas estas hipOteses testadas
conjuntamente tém distribuicao qui-quadrada com cinco graus de
liberdade e estatistica igual a 10,77 e pvalor de 2,93% (Tabela 7).

Tabela 7. Testando Hipdteses Conjuntas sobre as cargas e o vetor de
cointegracao

Exogencidade Fraca PIBUS, PIBUS,
LEIPCA LEIPCA
Exclusao da variavel do vetor de cointegracio  PIBUS PIBUS
Homogeneidade Quantum,
Precos
Estatistica de Teste 9.0777 10.771
Distribui¢io (4) v (5)
p-valor [0.0283]* [0.0293]*

O vetor de cointegracao estimado e utilizado a partir de agora
é dado abaixo:

eq. 2:Cla = +13.2259 * LQtot -13.2259 * LPtot -6.483 * LEIPCA -0.221413
* trend();

O mesmo vetor padronizado pode ser dado por:

eq. 3:CI2 = LQtot -1* LPtot -0,490174582* LEIPCA -0,016740865*
trend();

Vale notar que as restricoes impostas identificam o vetor de
cointegracao de forma exata.

Por fim, estimou-se o modelo condicional para as variaveis
quantum e preco exportado. O sistema inicial tinha 58 parametros e
o sistema final aceito ap6s as simplificacoes tém 32 parametros no
total. Os resultados das estatisticas que comparam o modelo geral
(sem simplificacoes — SYS(28)) e o modelo simplificado (SYS(34))
sdo dados na Tabela 8. Os resultados mostram que as simplificacoes
propostas sao facilmente aceitas aos niveis de significancia padrao.
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Tabela 8. Testes das simplificacoes proposta ao modelo condicional

Modelo T P log- SC HQ AIC
verossimilhanga

SYS(28) 101 58 OLS  392.60 -5.1241  -6.0179  -6.6258

SYS(34) 101 32 OLS  384.34 -6.1485  -6.6416  -6.9770

A Tabela 9 apresenta-se os resultados da estimacao da equacao
para a equacao do quantum e preco do modelo condicional. Na
Tabela 10 apresentam-se os resultados dos testes de especificacao
do modelo. Os resultados sdo muito bons. Nao ha evidéncia de nao
normalidade, autocorrelacao ou heterocedasticidade nos residuos
das equacoes. Tanto o cambio quanto o PIB americano tiveram os
sinais esperados (positivo) na equacao do quantum. Todavia, nao
fica claro se movimentos no cambio efetivo geram efeitos nos pre-
cos de exportacao dos produtos brasileiros.

Tabela 9. Equacao do Quantum para o modelo condicional
Amostra: 1980 (4) to 2005 (4)

Equac¢do: DLQtot

Erro Padrao HCSE t-HCSE t-prob

Coeficiente

DLPtot 1 0.137259 0.2471 0.2503 0.548 0.585
DLQtot 2 -0.170427 0.07572 | 0.07375 -2.31 0.023
DLQtot 3 -0.0827613 0.07461 | 0.08124 -1.02 0.311
Cla_1 -0.0308495 0.005013 | 0.004365 -7.07 0.000
DLEIPCA 0.136394 0.08837 | 0.09941 1.37 0.174
DLPIB US 1 2.01805 1.077 0.9187 2.20 0.031
Constant 0.277949 0.04506 0.04121 6.74 0.000

sigma = 0.0684774 RSS =0.3985776442

Equacgdo: DLPtot

Coeficiente Erro Padrao HCSE t-HCSE t-prob

DLPtot 1 0.286443 0.08363 0.08776 3.26 0.002
DLQtot 2 -0.00707831 0.02563 0.03143 -0.225 0.822
DLQtot 3 -0.0622986 0.02525 0.04214 -1.48 0.143
Cla_1 0.00852267 0.001697 | 0.001528 5.58 0.000
DLEIPCA -0.0391663 0.02991 0.02820 -1.39 0.168
DLPIB US 1| 0.628570 0.3646 0.3339 1.88 0.063
Constant -0.0752895 0.01525 0.01435 -5.25 0.000

sigma = 0.0231778 RSS = 0.04566292846
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Tabela 10. Teste de especificacao do modelo condicional

DLQtot : Portmanteau(11): | 10.8756

DLPtot : Portmanteau(11): | 6.26163

DLQtot : Teste AR 1-5: F(5,80) = 1.7780 [0.1268]
DLPtot : Teste AR 1-5: F(5,80) = 0.89788 [0.4867]
DLQtot : Normalidade: XZ 2)= 3.5436 [0.1700]
DLPtot : Normalidade: ¥ (2)= 1.9892 [0.3699]
DLQtot : Teste ARCH: F4,77) = 0.23098 [0.9202]
DLPtot : Teste ARCH: F4,77) = 2.6201 [0.0413]*
DLQtot Teste hetero: F(12,72) = 0.50024 [0.9079]
DLPtot : Teste hetero: F(12,72) = 1.9743 [0.0393]*
DLQtot : Teste hetero-X: F(27,57) = 0.72221 [0.8210]
DLPtot : Teste hetero-X: F(27,57) = 1.2972 [0.2023]
Vetor 459118

Portmanteau(11):

Teste AR 1-5 no | F(20,148)= 1.2558 [0.2182]

vetor:

Normalidade no | x* (4) = 6.1105 [0.1910]

Vetor:

Teste hetero no | F(36,207)= 1.0239 [0.4394]

vetor:

Teste  hetero-X | F(81,165)= 0.79804 [0.8719]

no vetor:

4 Resultados econométricos e o desempenho exportador recente

Um exercicio simples baseado nos coeficientes do vetor de
cointegracao permite obter algumas consideracoes sobre o desem-
penho exportador recente. Supondo que a economia estivesse no
seu equilibrio de longo prazo em 2000 e que a evolucao posterior
pudesse ser explicada apenas pelo vetor de longo prazo, o seguinte
exercicio é possivel. No periodo de 2000 a 2005 houve um cresci-
mento médio anualizado do volume exportado de 16,5%, sendo
12,4% efeito de quantum e o restante 3,6% de preco.

Pelo modelo estimado na secao anterior, o preco tem um efeito
diretamente proporcional no quantum. Desta forma, dos 12,4% de
crescimento do quantum, cerca de 3,6%?% ocorreram por conta do
aumento de precos (ao tornar a remuneragao dos exportadores mais
atrativa), sendo o restante — 8,4% anualizado — decorrente de fatores
extra-preco (dentre os quais o aumento da demanda externa, que
foi significativo no periodo dado a recuperagdo da economia mun-
dial, liderada pelos EUA e China, importantes parceiros comerciais
do pais). Considerando que o componente histérico responde por
um crescimento anual de cerca 6,9% ao ano em média, o restante —
cerca de 1,3% — poderia ser atribuido a taxa de cambio.

Prates, D.; Margal, EF. O Papel do Ciclo de Pregos das Commodiites.. 183



Se calcularmos a contribuicao da taxa de cambio, veremos que
de fato esta deve ser negativa, pois houve valorizacao da moeda no
periodo. Caso a hipétese de equilibrio no ponto de partida seja
mantida, tem-se que o quantum deve perder dinamismo no periodo
subsequiente em termos de crescimento. Uma outra forma de aco-
modar tal diferenca seria supor que havia um desajuste inicial no
montante exatamente necessario para compensar o ajuste citado.
Isto pode ser visto pela anélise do ECM. A andlise grafica do ECM
mostra, contudo, que este provavelmente nao deve ser o caso e,
assim, uma perda de desempenho do quantum é esperada por conta
da valorizacdo recente.

O modelo também chama a atencao para a insuficiéncia de
fatores tradicionais na explicacao do desempenho exportador bra-
sileiro. O produto americano nao foi capaz de explicar a tendéncia
de crescimento do quantum exportado pelo Brasil. Este resultado foi
obtido também num outro estudo brasileiro sobre o tema, mas apli-
cado ao saldo comercial (NISHIJIMA, 1998). Uma possivel explicacao
para este resultado é a diversificacao do destino das exportacoes
brasileiras, destacada na secao 2, ou seja, esta variavel (PIB ameri-
cano) nao é suficiente para representar os aspectos de demanda
pelos produtos brasileiros. Outra hipdtese € que predominam fatores
de oferta na explicacao da tendéncia de crescimento das exporta-
coes brasileiras. Mais pesquisa deve ser feita sobre o tema e talvez
estudos que trabalhem com dados mais desagregados, setorialmente
ou por destino, sejam capazes de jogar alguma luz para a baixa
performance das variaveis tradicionais.

No que tange ao desempenho futuro das exportacoes brasilei-
ras, este dependera basicamente da evolucao dos precos. Se os pre-
¢cos se mantiveram nos niveis atuais deve ocorrer uma perda de
dinamismo suave das exportacoes, que devem convergir para seu
desempenho histérico, pois a taxa de cambio também nao devera
fornecer estimulos positivos razoaveis, sendo o Unico termo dina-
mico representado pela tendéncia histérica, estimada aqui na casa
de 8,4% ao ano. Com alto grau de certeza, dificilmente o desempe-
nho exportador recente, com taxas de crescimento em alguns anos
acima de 20%, se repetird num futuro préximo.

O grande problema ocorrera se os precos observados no periodo
recente forem o pico de uma fase recente de alta (Figura 1) que se
revertera nos proximos anos. A andlise visual do Gréfico da série
indica quatro padrdes de altas fortes seguidas de baixa forte. O primei-
ro foi de meados dos anos 70 a meados dos 80, o segundo de meados
dos anos 80 a meados dos 90, o terceiro de meados dos anos 90 a 2000

2 Foi calculado o valor exato a partir das férmulas padrdao de matemética financeira.
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€ 0 quarto, iniciado em 2001 cuja alta persiste até os dias de hoje. Se
houver uma reversao e os niveis atuais de precos nao forem susten-
taveis, a taxa de crescimento das exportacoes poderia atingir pata-
mares indesejavelmente baixos. A questdo da sustentabilidade des-
tes niveis é analisada a seguir, nas consideracoes finais.
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Figura 1. Evolucao do indice de Preco das Exportacoes Brasileiras
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Figura 2. Evolucao do Mecanismo de Correcao de Erros Estimado
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Figura 3. Grafico das séries utilizadas no estudo econométrico

5 Consideracdes finais

Como destacado na Introducao, a alta dos precos das commo-
dities no periodo 2002-2006, que contribuiu para desempenho fa-
voravel das exportacoes brasileiras nos Ultimos anos, esteve associada
a uma sobreposicao de fatores — recuperacao econdmica global;
desvalorizacao do délar; bolha especulativa fomentada pelas taxas
de juros baixas; crescimento econdmico da China — cuja importancia
relativa € de dificil dimensionamento. Ao que tudo indica, a singulari-
dade da fase atual reside exatamente nessa sobreposicao. Por exem-
plo, os impactos do aumento da demanda chinesa por commodities
nao teriam sido tdo intensos numa situacao de estagnacao econo-
mica global, da mesma forma que a emergéncia de uma bolha
especulativa nos mercados futuros desses bens seria menos prova-
vel num contexto de taxas de juros basicas mais elevadas nos paises
centrais. Essa sobreposicao de fatores — alguns de natureza mais
estrutural, outros conjunturais — torna ainda mais dificil avaliar a
sustentabilidade desta trajetéria altista ou mesmo da manutengao
dos precos das commodities nos patamares vigentes no inicio de
2006. Todavia, é possivel levantar algumas hipoteses sobre a evolu-
cao dos principais condicionantes dessa trajetéria: o efeito-china e
as condicoes macroecondmicas globais.
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Como ressaltam o IMF (2004) e a Unctad (2005), apesar das ta-
xas de crescimento da China e de seu comércio exterior serem pa-
recidas com as observadas na maior parte dos paises asiaticos (Ja-
pao e NICs) em etapas semelhantes de integracdo, a emergéncia e
consolidacdo desse pais como poténcia econdmica em ambito mundial
provavelmente representard um “choque” muito mais expressivo
sobre a oferta global de bens e fatores, com efeitos heterogéneos
sobre os diferentes mercados e paises. O estudo do IMF (2004) esti-
ma que esses impactos perdurardo até 2020. Ou seja, o efeito-China
pode resultar numa mudanca de patamar dos precos relativos de
algumas commodities. Contudo, essa mudanga ndo exclui a possibi-
lidade de que esses precos retomem a tendéncia histérica de deterio-
ragdo a partir de um patamar mais elevado.

Por um lado, é importante fazer algumas ressalvas sobre o im-
pacto da integracao comercial da China sobre o comércio interna-
cional e, especificamente, sobre o mercado internacional de
commodities: o impacto da liberalizacao comercial é, em grande
parte, “once and for all”, devendo se diluir no médio e longo prazo; o
préprio processo de desenvolvimento resultard numa menor elasti-
cidade-renda da demanda chinesa por esses bens; como advertido
por varios analistas (como o Economist), os setores industriais chi-
neses com excesso de capacidade e queda da eficiéncia do investi-
mento sao exatamente aqueles intensivos em commodities metalicas
(metalurgia, automobilistica, construcao civil); finalmente, dada a
concentracao das compras externas de commodities nas filiais das
empresas transnacionais instaladas neste pais, pode-se deduzir que
0 boom de importacoes chinesas desses bens também esta associado a
recuperacao econdmica sincronizada dos paises centrais e do su-
deste asiatico.

Por outro lado, dois dos fatores subjacentes a tendéncia histérica
de deterioracao dos termos de troca das commodities continuam
presentes: o protecionismo agricola nos paises centrais e as diferencas
nas elasticidades-renda da demanda por commodities € bens manu-
faturados. Enquanto sao bastante incertos os desdobramentos da ro-
dada atual da OMC (Rodada de Doha) em termos de reducao desse
protecionismo, diante dos conflitos de interesse envolvidos, o pri-
meiro fator tem uma natureza estrutural (como mostrou Presbisch,
1949). Segundo a OMC, a tendéncia de declinio da participacao dos
setores extrativo e agricola no comércio internacional persistiu nos
ultimos anos, a despeito da dimensdao da demanda chinesa. Mesmo
que a concentracao da producao de varias commodities metéalicas
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em poucos oligopdlios aumente a capacidade de racionamento da
sua oferta e atenue a queda dos precos num contexto de reversao
ciclica da economia global, é pouco provavel que ela seja capaz de
compensar as demais tendéncias de longo prazo.

Em relacao a conjuntura macroecondmica global, a sustentabili-
dade do cenério atual favoravel, em termos de crescimento e inflacao,
€ bastante incerta diante dos varios riscos envolvidos, com destaque
para os desequilibrios externos (déficit em transacoes correntes) e
internos (bolha imobilidria) da economia norte-americana e seus
desdobramentos sobre as taxas de juros (curta e longa) e a cotacao
do ddlar. Na realidade, a proépria alta dos precos das commodities
constitui um desses riscos, devido aos seus potenciais efeitos inflacio-
ndrios, os quais podem influenciar tanto a gestdo da politica mo-
netéria pelo Federal Reserve (Fed) como a evolucao das taxas de juros
de longo prazo. Uma alta mais rapida e intensa da taxa de juros basica
americana pode induzir uma desova de estoques de commodities,
com efeitos depressivos sobre os precos. Ademais, essa alta impli-
caria desaquecimento da economia americana, com efeitos negati-
vos sobre o crescimento da China — dada a sua forte dependéncia
das importacoes dos Estados Unidos — e, assim, sobre a demanda
mundial de commodities. Mais uma vez, vale recorrer a histéria: a
fase ascendente do ciclo dos anos 70 reverteu-se quando o choque
de juros promovido pelo Fed em 1979 encareceu o custo de carre-
gamento de estoques de commodities.

Mesmo que essa alta ndo se concretize, uma mudanca subita
nas expectativas dos investidores — inerente a dinamica dos mercados
financeiros — pode desinflar a bolha de commodities, interrompendo
o circulo vicioso de alta nos mercados futuro e a vista. Ademais, o
estouro da bolha também pode ser provocado pela dindmica dos
mercados a vista: precos elevados tanto estimulam o aumento da
producao quanto deprimem a demanda, o que pode resultar, num
segundo momento, em deflacao. Nas palavras da The Economist
(2004b): “every bull market contains the seeds of its destruction”. Por
sinal, estes riscos se explicitaram em maio de 2006, quando as incer-
tezas em relagao a conducdo da politica monetaria americana de-
sencadeou um movimento de realizacdo de lucros nos mercados
futuros de commodities (bem como em varios mercados de ativos
emergentes).

A anélise das secoes 2 e 5 mostrou que a alta dos precos das
commodities exportadas pelo pais constitui um importante determi-
nante da performance favoravel das exportacdes nos ultimos anos,
tanto pelo seu impacto direto (efeito-pregco), como pelo seu impac-
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to indireto sobre o quantum exportado. Se considerarmos o ano de
2005 e, principalmente, o primeiro semestre de 2006, a contribui-
cao dos precos ao desempenho exportador foi mais acentuada do
que na média do periodo 2003-2005: de acordo com a Funcex, no
periodo janeiro-maio de 2006, em relacao ao mesmo periodo de
2005, o crescimento de 14% do valor das exportagdes decorreu da
alta de 11% dos precos e de 3% do quantum; em termos de contri-
buicao ao crescimento, os percentuais foram de 81% (precos) e 18%
(quantum). Em suma, a vulnerabilidade deste desempenho a uma
queda dos precos tornou-se especialmente elevada, num contexto
de perda de dinamismo do quantum como reflexo da apreciacao
cambial excessiva entre meados de 2004 € o final de 2006.
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