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Resumo: O presente artigo tem por objetivo analisar o comportamento da
balanca comercial no Brasil no periodo de 1999 a 2006, e buscar compreender
os principais fatores que contribuiram positivamente para a evolugéo do saldo,
como o crescimento da economia mundial e o crescimento dos precos e de-
manda das commaodities, compensando os efeitos negativos advindos do movi-
mento de apreciacdo da taxa de cambio. Mais especificamente, analisa-se o
bom desempenho das exportacdes em um contexto de apreciacédo da taxa de
cambio, abordando temas como desempenho por classe de produtos, comér-
cio intrafirma, doenca holandesa e desindustrializacao.
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Abstract: The paper aims at analyzing the behavior of the trade balance in Brazil
in 1999-2006; it seeks to understand the main factors that positively contributed
to evolution of the balance, such as the world economic growth and the growth
of both commodities price and demand, compensating the negative effect derived
from the exchange rate appreciation trend. More specifically, the paper focuses
on the exports performance in the context of exchange rate appreciation, and for
this purpose some themes are particularly analyzed, such as exports performance
by product class, intra-firm trade, Dutch disease and “desindustrialization”.
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1 Introdugéo

Frequentemente, um dos principais focos de debates sobre poli-
tica econdmica no Brasil refere-se ao desempenho das contas exter-
nas do pais, especialmente das exportacdes. Estas, em um contexto
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de ampliacdo da abertura econdmica, sdo bastante relevantes por
serem ndao apenas um elemento de ajuste das contas externas e de
equilibrio de longo prazo do balan¢go de pagamentos, mas também
de manutencgéo de niveis elevados de crescimento e emprego.

A balanca comercial brasileira teve comportamento diferen-
ciado ao longo da década de 90. Apds a implementacdo do Plano
Real, as contas externas do pais passam a apresentar déficits signifi-
cativos, como o de US$ 6,7 bilh&es, em 1997. Porém, apés a crise
econdmica no final de 1998, que culminou com a mudanca do re-
gime cambial, no inicio de 1999, a balanca comercial passou a ter
um melhor desempenho, em particular, a partir de 2002, quando
comecgou a apresentar superavits significativos.

Desde 2003, o Brasil beneficiou-se de um cenario externo extre-
mamente positivo. A economia mundial cresceu a taxas elevadas,
promovendo um aumento do comércio mundial. O forte crescimento
da demanda mundial provocou, por sua vez, um expressivo aumento
dos precos das diversas commodities exportadas pelo Brasil. Este novo
cenario teve o efeito de um choque externo positivo, elevando a de-
manda pelas exportacdes brasileiras e os precos dos nossos produ-
tos exportados.

A combinacdo deste quadro externo favoravel com a melho-
ra de alguns indicadores macroecondémicos, conjugados a poli-
tica monetaria fortemente restritiva com altas taxas de juros, pro-
moveu uma persistente apreciacado da taxa de cambio real. O im-
pacto desta apreciacdo cambial sobre os setores produtivos tem
sido bastante diferenciado. Setores exportadores de bens basea-
dos em recursos naturais, segmentos industriais dependentes de
insumos importados, empresas de grande porte com facil acesso
ao financiamento externo e empresas capazes de antecipar receitas
de exportagdo e auferir ganhos financeiros no mercado local tém
se beneficiado da valorizacdo cambial. J& empresas com acesso
restrito ao crédito externo e empresas intensivas em trabalho, dentre
outras, foram prejudicadas pela apreciacdo da taxa de cambio.

Este efeito persistente de apreciacdo cambial tem suscitado di-
versos debates sobre a evolucdo da pauta exportadora brasileira e
sobre o impacto na industria local. Tais temas se referem ao proble-
ma de “primarizacdo” da pauta de exportacdes, com a concentra-
¢do das vendas externas em produtos de menor valor agregado ou
em bens menos intensivos em tecnologia, e sobre a questdo da
“desindustrializacdo” em consequéncia da substituicdo de produ-
¢do doméstica por bens importados.
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Neste artigo, é realizada uma anélise da evolucdo da balanga
comercial a partir da mudanga do regime cambial, em 1999, de
cambio administrado para cambio flexivel, com atencdo especial
para o desempenho das exportacfes. O artigo esta dividido em
cinco sec¢des, além desta Introducdo. Na secdo 2, efetua-se um pano-
rama geral e inicial da evolugcdo da balanga comercial vis-a-vis a
politica econdmica adotada no periodo analisado. A secdo 3 analisa
o0 desempenho das exportacfes, enquanto que a secdo 4 examina o
desempenho das importacdes. Ja a secdo 5 analisa 0s determinantes
do desempenho comercial, enquanto que a secdo 6 avalia 0s seus
impactos sobre a induastria brasileira, em particular a questao da
desindustrializacdo e da doenca holandesa. Por fim, a se¢cdo 7 suma-
riza e conclui o artigo.

2 Politica econdmica e evolugéo da balanca comercial: um
panorama geral

Desde o comeco da década de 90 até os dias atuais, o Brasil
apresentou diferentes estratégias em relacdo a sua politica econ6-
mica: no periodo 1990-1994 a politica era baseada em um regime
de cambio crawling-peg, com desvalorizacbes nominais diérias, que
levava a uma taxa de cadmbio real depreciada® (Gréafico 1), além de
juros reais altos; tais politicas geraram superavits na balanca comer-
cial e atrairam capital de fora do pais, ao custo de altos niveis inter-
nos de inflagdo. O periodo entre julho de 1994 e janeiro de 1999,
em que vigorou o Plano Real, é caracterizado pelo uso de uma ancora
nominal (uma taxa de cambio que variava dentro de uma banda
previamente definida) para fins de estabilizagdo e a implementacdo
de uma politica monetaria bastante apertada, que resultou em uma
grande sobrevalorizacdo e o consequente déficit comercial, finan-
ciado por entrada de capitais. Esse periodo é também caracterizado
pelo contagio de crises externas, como as ocorridas no México, na
Asia e na Russia.?

! Medida da competitividade das exportacdes brasileiras calculada pela média ponderada
do indice de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil.
A paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa de cambio nominal
(em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagdo entre o indice de Preco por Atacado
(IPA) do pais em caso e o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil.
As ponderacdes utilizadas sdo as participacGes de cada parceiro no total das exportacdes
brasileiras em 2001.

2 Para uma andlise do comportamento da economia brasileira durante o periodo do Plano
Real (1994-1999), ver Ferrari Filho e Paula (2003).
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Gréfico 1 — Taxa de cambio real efetiva
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Conforme pode ser visto no Gréfico 2, durante os anos 90, a
balanca comercial brasileira apresentou elevados saldos positivos
e negativos. No inicio da década, o saldo comercial registrou supera-
vits de US$ 15,2 bilhdes, em 1992, e U$S 14,3 bilhdes, em 1993. Porém,
ap6s a implementacdo do Plano Real, verificam-se déficits como o
de US$ 6,7 bilhdes, em 1997, e US$ 6,6 bilhdes, em 1998, em funcio
do forte crescimento das importacdes.

Grafico 2 — Saldo da balanca comercial, exportacdes e importacdes (US$ bilhdes)
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A implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, e a combi-
nacdo de fatores como estabilidade da moeda, apreciacdo da taxa
de cdmbio nominal, reducédo das tarifas e utilizacdo de importacdes
como forma de controle de precos domésticos séo apontados como
0s principais fatores explicativos para o crescimento das importa-
¢Oes e da queda das exportacfes e, consequentemente, para a dete-
rioracdo das contas externas no periodo 1994-1998. ApdOs o conta-
gio da crise mexicana, no inicio de 1995, o governo brasileiro adota
um sistema de bandas cambiais largas, com intervenc¢des diarias
dentro de uma mini-banda informal. No geral, o governo realizava
pequenas e sucessivas desvalorizacdes nominais em um sistema a
la crawling peg. Com o contagio da crise russa, em 1998, os movi-
mentos de saida de capitais se intensificaram novamente. Apos fra-
cassar em suas tentativas de defesa contra as pressdes especulativas
sobre o real, a autoridade monetaria é obrigada a suspender o regime
de cdmbio administrado, adotando, a partir de entdo, um regime de
cambio flutuante, em janeiro de 1999.

Apbs a crise cambial de janeiro de 1999, resultado, entre ou-
tros fatores, da elevada vulnerabilidade externa do pais (déficit em
conta corrente de 4,0% do PIB, em 1998), o Brasil adotou um novo
modelo de politica econdmica, baseado nas seguintes caracteristicas:
regime de cambio flutuante, sistema de metas de inflacdo e gera-
¢do de constantes superavits primarios,® que resultaram em taxas
de juros menores que no periodo anterior (1995-1998), mas ainda
altas, além de uma grande volatilidade na taxa de cambio. Apéds a
mudanca da politica cambial, em 1999, a taxa de cambio nominal
é caracterizada por uma alta volatilidade. Observam-se, em parti-
cular, intensos movimentos de desvalorizagcdo, em 1999, 2001 e 2002.
A partir de 2003, a trajetéria da taxa de cambio se inverte, passando
a apresentar um movimento de apreciacdo. Em geral, 0os niveis de
inflacdo tém sido maiores que o periodo anterior, enquanto que,
em 2002, houve uma notavel melhora nas contas externas, devido
ao aumento do superavit comercial, favorecido inicialmente pela
desvalorizacdo da moeda e posteriormente pelo crescimento da
demanda e do nivel de precos das commodities no mercado inter-
nacional.

3 O superavit primario aumentou de 0% do PIB, em 1998, para 3,2%, em 2002, alcangando
4,4%, em 2003, e quase 5%, em 2005.
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Nos dois primeiros anos apos a flexibilizacdo da taxa de cambio,
em 1999, a resposta da balanca comercial a taxa de cambio desvalo-
rizada foi pequena, como era de se esperar.* De acordo com o Gréfi-
co 2, pode-se observar que, a partir de 2003, ocorre uma elevagdo da
taxa de crescimento do saldo da balanca comercial. Este crescimento
foi impulsionado principalmente pelo aumento das exportagfes, que
cresceram a uma taxa superior a das importacfes. Os superavits
comerciais crescentes foram acompanhados por uma tendéncia de
apreciagdo da taxa de cambio real. Inicialmente, era de se esperar
uma valorizacdo da moeda doméstica, pois a conjugacédo do elevado
patamar da taxa de juros basica com os saldos positivos da balanca
comercial iria aumentar a oferta de divisas no mercado de cambio e,
por consequéncia valorizar o real frente as moedas de outros paises,
especialmente frente ao dolar. A alta do preco de diversos produtos
exportados pelo Brasil e o0 aumento das quantidades exportadas,
associados ao crescimento da economia mundial, podem constituir
fatores explicativos para o resultado positivo do saldo comercial no
periodo de 2002-2006. Portanto, a perda de competitividade das ex-
portacbes brasileiras advindas da apreciacdo cambial, parece ter
sido mais que compensada por estes fatores.

O modus operandi do sistema de metas de inflagdo, somado ao
regime de cambio flutuante e operando sob condi¢cfes de abertura
(quase) total da conta de capital, resultou em grande instabilidade
da taxa de cdmbio nominal. A fuga de capitais gerada por pressées
especulativas contra o real levou a uma desvalorizacdo cambial que
afetou os precos domésticos, o que frequentemente pds em xeque
as metas inflacionarias estabelecidas pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Sob essas circunstancias, o BCB teve que elevar a taxa de
juros para reduzir o efeito do pass-through — foi assim em 2001 com
a crise que abalou os mercados internacionais e, em 2002-2003,
com a desconfianca dos mercados com relagdo a eleicdo do presi-
dente Lula. A reacdo do BCB aos movimentos da taxa de cambio
frequentemente resultou na reduc¢do do nivel de produto e emprego,
e ainda em um aumento no volume da divida publica. No periodo
mais recente, favorecido por um cenario internacional mais benig-
no, o BCB reduziu gradualmente a taxa de juros.

4 De acordo com Blanchard (1999, p. 226), “os efeitos apds a depreciacédo tendem a se fazer
sentir mais nos pregos do que nas quantidades. A quantidade de importacdes e exportacdes
tende a se ajustar lentamente: os consumidores levam algum tempo para perceber que 0s
precos relativos mudaram e as empresas também demoram para procurar fornecedores
mais baratos e assim por diante. A depreciacéo, portanto, pode produzir uma deterioracido
inicial da balanga comercial. A medida que o tempo passa, os efeitos das variagdes nos
precos relativos tanto das exportacdes como das importagGes tornam-se mais fortes. As
exportagbes aumentam, as importagdes diminuem.”
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Como viu-se, durante o periodo do regime cambial de taxas
semi-fixa, o BCB definia a taxa de cambio dentro de uma banda
estabelecida; no entanto, apds a desvalorizacdo da moeda, em 1999,
0 BCB passou a néo ter mais compromisso em determinar a taxa de
cambio (tanto nominal quanto real), operando ocasionalmente no
mercado cambial em periodos de grande volatilidade do fluxo de
capital e, mais recentemente, de acordo com uma politica de
acumulo de reservas internacionais.® Assim, o regime cambial brasi-
leiro ndo € um regime de livre flutuacdo, uma vez que o BCB inter-
vém no mercado cambial, mas de fato € um dos regimes cambiais,
entre 0s paises emergentes, que mais se aproxima de ser totalmente
flutuante. Desde o fim de 2002, a taxa de cambio real tem apresentado
uma tendéncia a sobrevalorizacdo devido ao aumento dos superavits
comerciais e da entrada de capitais externos em funcédo do diferen-
cial dos juros domésticos e externos.

3 Uma avaliacéo do desempenho das exportacdes

3.1 Andlise das exportacdes por classe de produto

A andlise da pauta de exportacdo por classe de produto em
termos de preco e quantum ajuda a entender melhor a evolugédo do
valor das exportacdes no periodo de 1999 a 2006 e, também, a ana-
lisar a contribuicdo destes dois fatores para a formacdo da receita
das exportacdes, como mostra a tabela a seguir.

Tabela 1 — indices de Preco e Quantum das Exportagées por Classe de Produto

Periodo Exportages Totais Basicos Semimanufaturados Manufaturados
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1999 81,9 122,8 76,1 130,6 76,6 121,0 86,2 120,1
2000 84,6 136,4 74,5 141,6 87,7 112,6 87,0 1415
2001 81,6 149,4 68,3 188,9 78,5 121,9 86,9 143,4
2002 77,9 162,3 65,5 217,6 74,9 139,0 82,8 150,8
2003 81,5 187,7 72,3 246,2 83,4 152,4 82,4 182,3
2004 90,3 2238 85,6 280,1 95,5 163,4 87,2 2298
2005 101,3 2447 97,8 298,5 106,8 173,6 96,7 255,1
2006 113,9 252,8 106,9 316,5 126,1 179,7 108,6 260,5

Base: Média 1996 = 100
Fonte: Elaboragao prépria com dados extraidos da FUNCEX

5 Souza e Hoff (2006), usando indicadores de volatilidade de Calvo-Reihart, mostram que, entre
janeiro de 1999 e dezembro de 2005, a frequéncia com que a variagdo mensal da taxa de
cambio ultrapassou a banda de = 2,5%, no Brasil, foi de 52%, enquanto que a mesma taxa foi de
27% nos outros paises emergentes da latino-americanos e de 19% nos emergentes asiaticos.
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O periodo analisado apresenta caracteristicas distintas. De uma
forma geral, pode-se observar que a evolu¢do do quantum expor-
tado é positiva durante todo o periodo, porém intensificada a partir
de 2003. Ja em relacdo aos precos, observa-se uma deterioracao
no periodo de 1999 a 2003 e uma melhora no periodo seguinte.
Portanto, ao separar a andlise em dois periodos, 1999-2002 e 2003-
2006, pode-se observar melhor a contribuicdo do preco e do gquan-
tum para o valor total das exportagcdes. Além disso, o fator impor-
tante para a separacdo da andlise em dois periodos é a inversdo da
trajetéria da taxa de cadmbio. No primeiro periodo, o crescimento
das exportacdes € acompanhado por uma desvalorizagdo cambial,
porém, no periodo seguinte, as exportagdes crescem acompanhadas
por um movimento de apreciagdo cambial. Outro fator importante
€ a recuperacao do crescimento do comércio mundial, iniciado a
partir de 2002. Este aumento do comércio mundial teve impacto
positivo sobre os pregos das exportacdes brasileiras.

No caso dos bens basicos, 0 desempenho do quantum é me-
Ihor no primeiro periodo, no entanto, a queda do pre¢o neutralizou
este desempenho. Ja no segundo periodo, o crescimento do precgo
foi maior do que o quantum, tendo maior relevancia no valor expor-
tado. No caso dos bens semimanufaturados, a expansao do quantum
e do preco apresenta um crescimento significativo no periodo 2003-
2006; entretanto no periodo anterior tanto o preco como o0 quantum
se mantém relativamente estdveis. Com isso, pode-se observar que
0 quantum exportado de semimanufaturados expandiu-se com maior
vigor no periodo em que ocorre um movimento de valorizacdo da
taxa de cambio.

Em relacdo aos produtos manufaturados, o crescimento do
quantum exportado foi maior no segundo periodo, sendo este o
maior determinante do crescimento do seu valor exportado. Con-
forme a andlise de Prates (2005, p. 137),

“este comportamento diferenciado esta associado as particularidades dos
setores de bens manufaturados em relagdo a estrutura de mercado e a
formacdao de precos. Como esses bens ndo sdo commodities e, assim, ndo
tém precos fixados no mercado internacional (salvo algumas excecdes), a
concorréncia via preco € importante. Isto quer dizer que as sucessivas
desvalorizacBes da moeda domeéstica (1999, 2001 e 2002) significaram
aumento da competitividade nesses setores, o qual surtiu efeito sobre o
quantum exportado ap6s 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.”
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O crescimento do quantum exportado de bens manufaturados
esteve, também, associado ao crescimento da economia mundial, lide-
rado primeiramente pelos Estados Unidos e em segundo lugar pela
economia chinesa. A recuperacdo econdmica da Argentina e o cresci-
mento das chamadas “economias emergentes” também tiveram uma
contribuicdo relevante.

Ainda de acordo Prates (2005, p.137), o encolhimento do mer-
cado domeéstico, a menor incidéncia da carga tributaria sobre as
vendas direcionadas para o exterior vis-avis ao mercado interno e
0 maior acesso ao crédito externo também foram relevantes para o
bom comportamento das exportagcbes a partir de 2002.

O comportamento do valor das exportacdes totais é caracteri-
zado por um aumento no quantum durante todo o periodo analisado.
No entanto, este crescimento se acelera consideravelmente no segun-
do periodo, como visto anteriormente. Ja o comportamento dos
precos se mantém mais ou menos constante até 2001, apresentando
uma queda no ano seguinte e, em 2003, recuperando 0 mesmo indi-
ce de 1999. De 2004 em diante pode-se observar uma acentuada
elevacéo do indice de precos. Em termos relativos, a variacdo do quan-
tum exportado foi amplamente superior a variacdo do pre¢o no
periodo 1999/2006.

Em relacdo a evolugédo das exportacdes por classe de produto
em termos de valor absoluto, a Tabela 2 permite analisar melhor a
evolucdo das exportacdes brasileiras.

Tabela 2 — Exportacéo por classe de produto em valor absoluto (US$ milhdes)

Periodo Basicos Semimanufaturados | Manufaturados Total Geral
1999 11,828 7,982 27,329 48,011
2000 12,562 8,499 32,528 55,086
2001 15,342 8,244 32,901 58,223
2002 16,952 8,964 33,001 60,362
2003 21,179 10,943 39,654 73,084
2004 28,518 13,431 52,948 96,475
2005 34,721 15,961 65,144 118,308
2006 40,272 19,520 74,699 137,471
Variagao
1999 - 2006 240,5% 144.,6% 173,3% 186,3%
Variagao ) ) 0 0
1999 - 2002 43,3% 12,3% 20,8% 25,7%
Variagéo ) N 0 5
2003 - 2006 90,2% 78,4% 88,4% 88,1%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do MDIC
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Pode-se observar que o volume total das exportacdes apresenta
um crescimento significativo a partir de 2003, impulsionado, em sua
maior parte, pelo desempenho dos produtos manufaturados, com
crescimento de 88,4% de 2003 a 2006. Estes bens, por possuirem um
maior peso na pauta exportadora, tém forte impacto sobre as expor-
tacdes totais. Outro ponto interessante a ser observado é a contri-
buicdo, em termos de valor, dos trés tipos de produtos. Os produtos
béasicos apresentam uma maior taxa de variagdo no periodo de 1999
a 2006 — de 240%, enquanto os produtos manufaturados e semima-
nufaturados apresentam uma taxa de variacdo de 173,3% e 144,6%,
respectivamente. Os produtos basicos tém aumentado sua partici-
pacéo relativa na pauta de exportacdo a partir de 2001.

Note-se que o crescimento moderado das exportacdes, no pri-
meiro periodo (1999 - 2002), foi puxado principalmente pelos pro-
dutos basicos. O desempenho favoravel desta classe de produto se
deve principalmente ao crescimento das vendas de soja em gréos e
farelos e a incorporagdo do petréleo em bruto na pauta de exportacéo
brasileira.

Como mencionado anteriormente, o crescimento da economia
mundial a partir de 2003, impulsionado principalmente pelo cresci-
mento continuo da economia chinesa, fez com que os precos de
diversas commodities aumentassem e se mantivessem em patamares
elevados. Essa elevacdo dos precos contribuiu para o bom desem-
penho dos produtos basicos nas exportacdes. Dentro deste segmento
pode-se destacar os seguintes produtos: café em grao, minério de
ferro, milho, 6leo combustiveis e carnes. A soja, que tivera um excep-
cional desempenho nos anos anteriores, apresenta uma queda rele-
vante no ano de 2003 (-20,3%).6 Neste periodo (2003 — 2006), a soja
deixa de ser o produto basico com melhor desempenho, em virtude
da gqueda de seu preco. Por outro lado, o petréleo bruto passa a ter
maior relevancia na pauta exportadora.

Em relagcdo aos produtos semimanufaturados, pode-se desta-
car o 6leo de soja e os semimanufaturados de ferro e aco, que tive-
ram um melhor desempenho no periodo de 2003 a 2006. J& dentre
os manufaturados, os produtos que se destacaram no periodo de
1999 a 2006 foram fios-maquina de ferro e aco, tratores, veiculos
automotores e avides. Vale destacar o setor de fabricacdo e monta-
gem de veiculos automotores, cujas exportacdes passaram de US$
7,4 bilhdes em 2003 para US$ 14,8 bilhdes em 2006.”

5 Dados obtidos do Boletim Sinopse Internacional BNDES.
7 Cf dados da Fundacéo de Economia e Estatistica — www.fee.com.br
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3.2 Andlise da evolucéo das exportacdes brasileiras e mundiais

Ao longo do periodo analisado, o Brasil aumentou sua partici-
pacdo no comércio mundial em diversos setores. O informe do
BNDES, Visédo do Desenvolvimento, de 01/06/2006, destaca o desem-
penho dos bens associados ao setor de extrativa mineral, extracao
de minerais metdlicos, produtos de minerais ndo metalicos, produ-
tos de metal e metalurgia. Segundo o informe, a emergéncia da Chi-
na como demandante de bens e matérias-primas, especialmente para
construgdo civil, explica em parte esse desempenho. O Brasil tam-
bém aumentou sua participagdo em setores em que tem histéricas
vantagens comparativas como bebidas, alimentos e agropecuéria.
O destaque a que foge a esse padrao é o setor de petrdleo e alcool,
que tem crescido fortemente nos udltimos anos, por conta dos au-
mentos no preco do petréleo. De acordo com os dados da FEE (Fun-
dacdo de Economia e Estatistica), pode-se observar que as exporta-
¢Bes do setor de indUstrias extrativas, setor este que engloba a extra-
¢do de carvdo mineral, petréleo, minerais metélicos e ndo metalicos,
passou de US$ 6,2 bilhdes, em 2003, para US$ 17,3 bilhdes, em 2006,
de valor exportado.

O referido informe do BNDES conclui que o aumento do preco
das commodities teve importancia significativa para o desempenho
das exportacdes. Porém o crescimento das exportacdes deve-se, so-
bretudo, a uma grande capacidade de resposta das empresas brasi-
leiras a uma maior demanda mundial, através de aumentos no quan-
tum exportado. Esta resposta, via expansdo na capacidade produtiva,
pode ser resultado, em parte, de uma mudanca ha estratégia das
empresas brasileiras que, apds a ado¢do de um regime de cambio
flutuante e de uma politica diploméatica comercial mais ativa, pas-
sam a ter na exportagdo um fim em si mesmo, e ndo apenas uma
opcdo de escoamento do excedente de producdo em momento de
desaceleracdo do mercado interno. Ao analisar o saldo comercial
setorialmente, o informe do BNDES identifica setores em que a evo-
lucdo em termos de troca (relacdo entre os precos dos bens expor-
tados e dos precos dos bens importados) foi desfavoravel ao Brasil,
como os setores de extrativa mineral, siderurgia e veiculos automo-
tores. Deste modo, o aumento do saldo foi exclusivamente em quan-
tum, dada a contracdo dos precos de exportacao.

As firmas exportadoras adotaram mecanismos interessantes
para contornar a perda de rentabilidade de suas vendas para o exte-
rior advinda da apreciacdo da taxa de cambio. O elevado diferencial
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entre os juros internos e externos teve influéncia direta sobre o movi-
mento de valorizacdo da moeda doméstica, porém as empresas se
utilizaram deste mesmo diferencial para atenuar este impacto negati-
vo. A andlise de Prates (2005, p.147) retrata 0 mecanismo financeiro
utilizado pelas empresas. Segundo a autora:

“esse diferencial, um dos determinantes da tendéncia de apreciacdo da
taxa de cambio nominal desde 2004 permitiu a atenuacdo do impacto
dessa tendéncia sobre a rentabilidade das exportacdes mediante dois
mecanismos complementares de natureza financeira. Por um lado, as
empresas exportadoras tém a opc¢do de reduzir o seu custo financeiro
mediante a realizacdo de Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACCs).
O aumento do diferencial entre a taxa embutida nesses contratos e aquela
incidente sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a reducao
do spread do crédito as exportacdes cobrado pelos bancos (devido a
intensificacdo da concorréncia nesse segmento), tornou o custo finan-
ceiro dos ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de apreciacdo cambial
também reduzia este custo, estimulando a contratacao dessas linhas de
crédito. Por outro lado, o diferencial de juros também induziu os exporta-
dores a antecipar a internalizacédo das receitas em dolar, possibilitando a
aplicacdo dos recursos no mercado financeiro doméstico a uma taxa de
juros real elevadissima, ampliando as receitas efetivas em Reais.”

Segundo a anéalise do Boletim de Sinopse Internacional do
BNDES, de abril de 2004, o bom desempenho das exportagdes ini-
ciado em 2003 decorreu dos seguintes fatores: cambio favoravel
(ainda que tenha sofrido alguma apreciacdo real); recuperagédo dos
precos das commodities; crescimento da China e Argentina; e retra-
¢do do mercado domeéstico.

O crescimento da economia mundial no periodo analisado
fez com que os precos dos produtos exportados, de uma maneira
geral, se elevassem. Comparativamente, no periodo de 2003 a
2006, periodo esse em que as exportacdes mundiais apresentam
um crescimento de 22,85%, a economia brasileira cresceu a uma
taxa média anual de 3,34%, enquanto a economia mundial cres-
ceu a uma média anual de 4,9%.2 Desta forma, do ponto de vista
das expectativas das empresas domésticas, 0 mercado externo se
tornou uma alternativa mais atraente do que o mercado interno,
mesmo com a apreciagdo cambial, em fungéo do maior vigor da
demanda externa.

8 Conforme dados obtidos no webiste do MDIC.
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Comparando a evolucdo das exportacdes brasileiras com a evo-
lucdo das exportacdes mundiais, pode-se observar mais claramente
0 bom comportamento das exportacdes brasileiras neste periodo.
Esta comparacdo pode ser verificada através de um exercicio sim-
ples, que consiste em construir uma série do quociente do indice
de volume das exportacdes brasileiras pelo indice de volume das
exportagcfes mundiais.

Utilizando os dados fornecidos pelo Ministério da Industria e
Comeércio Exterior no periodo de 1999 a 2006, o Grafico 3 mostra o
comportamento do quociente.Assim, sempre que este indicador esti-
ver subindo, significa que as exportagdes brasileiras estdo se tornando
mais competitivas, ou seja, nhdo estdo crescendo somente em funcao
do crescimento do comércio mundial. De acordo com o gréfico, pode-
se observar o bom desempenho das exportagfes brasileiras a partir
de 2003, apesar da ligeira queda em 2006. Desta forma, fica claro que
outras variaveis, que ndo somente o comércio mundial, determinaram
este desempenho.

Gréfico 3 — Exportagdes brasileiras / exportagdes mundiais (base 1999 =100)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do MDIC

3.3 Evolugéo das exportacdes brasileiras e mundiais

Uma outra forma de se verificar a melhora do desempenho das
exportacdes brasileiras em relacdo as exportacdes mundiais € ana-
lisar o coeficiente das exportacdes brasileiras em relagdo as expor-
tacbes mundiais, como mostra a Tabela 3.
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Tabela 3 - Participacéo do Brasil nas exportagdes mundiais (US$ bilh&es)

ot | blleies | moes | Ptiopesdo
(US$ bilhdes) (US$ bilhdes) brasileira %
1999 48,0 5583,0 0,86
2000 55,1 6.295,0 0,88
2001 58,2 6.031,0 0,97
2002 60,4 6.306,0 0,96
2003 73,1 7.365,0 0,99
2004 96,5 8.945,0 1,08
2005 18,3 10.186,0 116
2006 137,5 1.920,0 115

Fonte: Elaboragdo prépria com base de dados do MDIC

No periodo de 1999 a 2006, as exportagdes brasileiras, medidas
em dolares, tiveram um crescimento médio de 13,16% ao ano, en-
gquanto o PIB cresceu a uma média de 4,21% ao ano, em dolares.
Como consequéncia, o coeficiente de exportagdo (relacdo entre as
exportagdes e o PIB) avancou de 8,2%, em 1999, para 12,9%, em
2006. Ja as exportacdes mundiais, também medidas em dolares, cres-
ceram a 10,44% ao ano, enquanto que a economia mundial se expan-
diu a 2,74% ao ano. Com isso, o coeficiente de exportacdo global
passou de 18,1%, em 1999, para 24,8% ao ano, 0 que elevou a parti-
cipacdo brasileira no total de exportacdes mundiais de 0,86%, em
1999, para 1,15%, em 2006 (Tabela 4).

Conforme observado na Tabela 4, o coeficiente de exportacio
da economia brasileira (total das exportacbes em relacdo ao PIB),
apesar de ter apresentado um crescimento no periodo analisado,
ainda é baixo se comparado ao coeficiente de exportacdo mundial.

Tabela 4 — Coeficientes de exportacédo (US$ bilhGes)

Periodo Exportacdes Brasil PIB Brasil Exportactes Mundo PIB Mundial Excp(())??;geénolerssil Ex;?;ﬂggtm do
1999 48,01 586,78 5583,00 30.908,00 8,2% 18,1%
2000 55,09 644,98 6.295,00 31.759,00 8,5% 19,8%
2001 58,22 553,77 6.031,00 31.542,00 10,5% 19,1%
2002 60,36 504,36 6.306,00 32.813,00 12,0% 19,2%
2003 73,08 553,60 7.365,00 36.853,00 13,2% 20,0%
2004 96,48 663,78 8.945,00 41.432,00 14,5% 21,6%
2005 118,31 882,73 10.186,00 44.688,00 13,4% 22,8%
2006 137,47 1.067,32 11.920,00 48.144,00 12,9% 24,8%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do MDIC
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Uma das explicacbes para este crescimento das exportacdes
estd relacionada ao fato de o Brasil ter ampliado os mercados de
destino de seus produtos, conquistando espaco em mercados pou-
co explorados anteriormente, como 0s mercados asiatico e africano.
Neste particular, tal diversificacdo pode ser resultado, ao menos em
parte, de uma politica comercial de apoio as exportacdes, inclusive
com o apoio do Itamaraty, em especial, a partir de 2003, buscando
ampliar mercados para exportacdes de produtos brasileiros, atra-
vés de acordos de comércio e/ou promocdo de produtos brasilei-
ros no exterior.

Segundo Ribeiro (2006), uma caracteristica importante na pauta
de exportagdes brasileiras no periodo recente foi a perda da impor-
tancia relativa dos paises desenvolvidos. Em 2006, EUA, Unido Euro-
peia e Japéo responderam por 42% da pauta frente a 64,2% registrado
em 1990. Deste espaco deixado pelas economias desenvolvidas, a
metade foi ocupada por economias latino-americanas (ALADI e Mer-
cosul). A participacdo da regido aumentou de 10,4% para 22,8%
entre 1990 e 2006.

Tabela 5 - Principais mercados de destino das exportac@es brasileiras (US$
milhdes): 1999/2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1%2;39586
Afica 13365 | 13468 | 19884 | 23623 | 28601 | 42449 | 59773 | 74486 | 457,34%
Aladi 27145 | 34573 | 39927 | 42131 | 4507,0 | 68398 | 96386 | 129912 | 78,59%
Asia Pacifico 22623 | 23215 | 2400, | 32938 | 40257 | 51566 | 64902 | 68253 | 201,69%
Asia 57322 | 63242 | 69494 | 87911 | 116763 | 145639 | 185522 | 207927 | 262,74%
Europa Oriental 915,9 6235 | 13980 | 15473 | 20283 | 2487,8 | 3860,7 | 44961 | 390,91%
Mercostl 67779 | 77331 | 63637 | 33108 | 56719 | 89121 | 1.7261 | 139504 | 105,82%
Nafta 124209 | 156430 | 168018 | 18.658,7 | 206191 | 254882 | 287490 | 313948 | 152,58%
Oceania 260,1 3754 2748 2016 3490 | 4338 530,1 5046 | 120,92%
Oriente Médio 14854 | 13328 | 20297 | 23309 | 28059 | 36872 | 42861 | 57453 | 286,79%
Unio Europeia 13.736,2 | 147841 | 148654 | 151132 | 181020 | 233953 | 256217 | 204324 | 114,.27%

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da FUNCEX

De acordo com a Tabela 5, pode-se notar que as regides como
Africa, Europa Oriental e Oriente Médio, que tradicionalmente n&o
tinham muita expressdo na pauta exportadora, apresentam um cresci-
mento consideravel, com taxas de crescimento de 457,3%, 390,9% e
286,8%, respectivamente. Em relagdo aos parceiros tradicionais —
como os que compdem o NAFTA, Unido Europeia e Mercosul -
nota-se que ocorreram grandes mudancas. Estas regifes também
apresentam um crescimento expressivo, porém menores do que 0s
demais. Um outro fato importante a ser realcado é o aumento das
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exportacBes para a Asia, que decorre principalmente da evolugéo
do comércio brasileiro com a China.

3.4 Um balango acerca do desempenho das exportacdes

Puga (2006) analisa detidamente a questdo da composi¢cdo das
exportacdes, ou seja, se as vendas para o mercado externo estao
concentradas em setores que se beneficiaram de aumentos interna-
cionais nos precos das commodities; e se nos demais setores estaria
ocorrendo um movimento de substituicdo de producdo doméstica
por importados. Segundo o autor, 0 aumento das importacfes esta
relacionado com o proprio crescimento das exportacdes:

De acordo com os dados da Funcex, o coeficiente de exportagdo demons-
trou um crescimento generalizado, 0 aumento mais expressivo nos setores
das industrias extrativas, madeira, material eletrébnico e comunicacdes,
maquinas e equipamentos e veiculos automotores. Ja a questado relacio-
nada ao movimento de substituicdo de importacdes, observa-se uma pre-
senca maior de bens importados na demanda doméstica em diversos se-
tores. No entanto, esse movimento tem sido expressivo em setores que
experimentam maior aumento no coeficiente de exportagdes, ou seja,
material eletrénico e comunicagdes, maquinas e equipamentos, e veiculos
e automotores. Esta expansao das importacdes esta particularmente rela-
cionada ao prdéprio crescimento nas exportacdes do setor, e consiste na
comprade insumos importados para a fabricacéo de bens para a exportacao.
Jé a dindmica em veiculos automotores esta relacionada a um aumento
no comércio intraindudstria. O Brasil exporta determinados modelos e impor-
ta outros, dentro de uma légica que visa ganhos de escala, com especiali-
zacdes internacionais (PUGA, 2006 p.03).

Segundo Gongalves et alli (1999), boa parte do comércio inter-
nacional ocorre ndo s6 entre paises que se especializam na produ-
cdo de produtos distintos, mas entre paises que comercializam os
mesmos produtos. A explicacdo desse fenbmeno baseia-se no fato
de que produtos similares sdo vistos pelos consumidores como dife-
rentes, em funcéo de caracteristicas reais ou imaginarias de marca,
preferéncias individuais etc. Esta € uma caracteristica do comércio
intraindustrial, em que paises com dotacdo de fatores semelhantes
exportam e importam produtos da mesma industria ou setor. De acor-
do com Krugman (1999, p.143), esta caracteristica de comércio intrain-
dustria é baseada no modelo da concorréncia monopolistica que
esté sujeito a importantes economias de escala na produgéo.

A maior parte das exportacBes dos paises em desenvolvimento
ainda se inscreve dentro do modelo centro-periferia, isto é, onde o
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padrdo de comércio é dado pela exportacdo de produtos primarios
ou manufaturado com baixo nivel tecnoldégico em troca de produtos
industriais ou de alto nivel tecnoldgico. Segundo Gongalves et alli
(1999, p. 34),

apenas alguns poucos NICs [Newly Industralized Countries] asiaticos e latino-
americanos tém uma expressiva parte de suas exportacdes compostas de
produtos manufaturados com razoavel nivel de tecnologia incorporada.

Como a pauta de exportacdo brasileira € composta, na sua
maior parte, de produtos industrializados, ao se analisar as expor-
tacBes setorialmente por intensidade tecnoldgica, pode-se obser-
var que os produtos com nivel de tecnologia alta e média-alta tém
participacdo de cerca de 30% nas exportacfes, conforme pode ser
visto na Tabela 6. De acordo com a Tabela, setores como aeronau-
tica e aeroespacial, equipamentos de radio, TV e comunicacoes,
veiculos automotores, reboques e semirreboques, produtos qui-
micos e farmacéuticos, maquinas e equipamentos mecanicos, que
possuem um nivel razoavel de tecnologia incorporada, tém parti-
cipacdes relevantes na pauta de exportacdes. Dessa forma, pode-se
supor que a dindmica desses setores esta relacionada ao aumento
do comércio intraindustria.

Porém, ao se analisar as importa¢des por intensidade tecno-
I6gica, observam-se que a participagdo dos produtos industriais classi-
ficados como de tecnologia alta e média alta no total das importa-
¢Oes corresponde a cerca de 60%, conforme dados do MDIC. Muitas
das economias em desenvolvimento, que antes eram basicamente
exportadoras de produtos primarios, apresentam um movimento na
direcdo de uma recomposi¢cdo de suas pautas exportadoras com
maior relevancia para os produtos manufaturados, como é o caso
da economia brasileira.

O relatério Trade and Development (UNCTAD, 2002) acrescenta
uma analise interessante a respeito destes dados. Segundo o relato-
rio, a expansao consideravel de exportacdes intensivas em tecno-
logia com alto valor agregado pode ser enganosa. A aceleracdo da
abertura comercial e 0 avan¢co em tecnologias da informacao permi-
tiram uma certa “internacionalizacdo” do processo produtivo através
da entrada de empresas transnacionais. Dessa forma, grande parte da
tecnologia e do valor adicionado incorporado nos produtos expor-
tados ndo pertence a estes paises. Na maioria das vezes, a tecnologia
esta embutida nos componentes destes produtos — que geralmente
sdo importados dos paises desenvolvidos e das matrizes das empresas
multinacionais que organizam a rede de produc¢do. Assim, enquanto
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a participacdo das exportacfes de produtos manufaturados dos
paises em desenvolvimento em relacdo as exportacdes totais de
manufaturados pode estar crescendo, a renda gerada nestes pai-
ses parece ndo compartilhar deste mesmo dinamismo. Portanto,
apesar da pauta de exportacdes brasileiras estar concentrada, em
sua maior parte, em produtos manufaturados, a renda gerada pela
venda destes produtos pode ndo estar sendo totalmente recebida
pela economia brasileira; ademais, os efeitos difusores da tecnologia
sobre a industria sdo relativamente baixos.

Tabela 6 — Participagéo percentual dos setores industriais por intensidade
tecnolégica

Setores 1999 | 2000 | 200! | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Produtos industriais 81,8 834 | 820 | 806 | 80,1 | 80,0 | 795 | 781
IndUstria de alta e média-alta tecnologia (1+l1) 31,2 35,6 33,1 31,3 299 | 30,0 | 31,8 | 304
IndUstria de alta tecnologia (1) 8,6 12,4 12,0 9.8 7,0 6,9 7.4 6,8
Aerondutica e aeroespacial 4.1 6,7 6,4 4,7 2,9 3,6 3,1 2,7
Farmacéutica 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Material de escritério e informética 1,0 0,9 0,7 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4
Equipamentos de radio, TV e comunicagéo 2,0 3,5 3,6 3,4 2,7 1,9 2,8 2,6
Equipamentos médicos de éptica e precisao 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
Indstria de média-alta tecnologia (Il) 22,6 231 21,2 21,4 22,8 23,1 244 | 23,6
Magquinas e equipamentos elétricos n. e. 1,6 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,7 1,9
Vefculos automotores, reboques e semirrebogues 9,4 9,7 9,2 9,2 99 10,0 11,0 10,5
Produtos quimicos, excl. farmacéuticos 5,8 6,0 4,9 52 54 5,0 51 4,9
Equipamentos para ferrovia e material de transporte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4
Méquinas e equipamentos mecanicos n .e. 57 55 51 53 57 6,4 6,3 59
Inddstria de média-baixa tecnologia (Ill) 17,7 18,6 17,1 17,6 18,3 19,5 19,2 19,8
Construgdo e reparacao naval 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 1,3 0,2 0,0
Borracha e produtos plasticos 1,8 1,7 1,6 1,5 1,6 1,4 1,4 1,5
Produtos de petrdleo refinado e outros combustiveis 2,3 3,1 4.1 3,6 3,8 3,3 4.2 4.4
Outros produtos minerais ndo metalicos 1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5
Produtos metélicos 12,0 12,2 9,9 10,9 11,4 11,9 12,0 12,3
Indistria de baixa tecnologia (IV) 329 | 293 31,7 31,7 3,9 | 305 | 284 | 27,9
Produtos manufaturados n. e. e bens reciclados 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4 1,5 1,3 1,1
Madeira e seus produtos, papel e celulose 7,4 73 6,4 6,4 6,8 6,2 55 53
Alimentos, bebidas e tabaco 17,8 14,0 17,4 | 17,9 18,0 17,8 17,3 17,4
Téxteis, couro e calcados 6,1 6,4 6,4 59 5,6 5,0 4,3 4,0
Produtos ndo industriais 18,2 16,6 18,0 19,4 19,9 20,0 | 20,5 21,9

Fonte: MDIC
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A maior parte do comércio mundial é intraindustrial. Algumas
relacdes demonstradas empiricamente indicam a natureza desse
comércio. Este tipo de comércio é claramente maior no setor manu-
fatureiro do que no setor primario e, ainda existe uma relacdo entre
comércio intraindustrial e o nivel de liberalizacdo do comércio. A
reducdo de barreiras comerciais aumenta a relacdo do comércio
intraindustrial sobre o comércio total. (GONCALVES et alli, 1999, p.
35). Com isso, pode-se supor que o aumento do processo de aber-
tura comercial, o desenvolvimento da indUstria manufatureira e o
crescimento do comércio mundial fizeram com que o comércio
intraindustrial se tornasse mais relevante para a estratégia de comér-
cio internacional brasileira.

4 Uma avaliacdo do comportamento das importacdes

Apesar de o foco principal deste artigo ser o comportamento
das exportacdes no Brasil, a analise do comportamento das impor-
tacBes também é relevante para se entender melhor a evolugédo da
balanca comercial.

Como citado anteriormente, a reducao do déficit comercial,
no inicio do periodo analisado, pode ser creditada mais a queda
das importacdes do que ao aumento das exportagdes. O compor-
tamento das importa¢cdes no periodo (1999-2004) foi completa-
mente distinto do periodo posterior (2005-2006). Nos cinco pri-
meiros anos ap6s a adocdo do novo regime cambial, as importa-
¢des permaneceram praticamente constantes. Dois fatores foram
primordiais para este comportamento: uma taxa de cambio depre-
ciada e o quadro recessivo ha economia interna. Apesar de a eco-
nomia ter apresentado um crescimento de 4,3%° no ano de 2000,
o crescimento médio destes cinco anos € de 1,9%. A politica econd-
mica adotada neste periodo pés-crise de 1999 foi, em geral, restritiva,
tanto em termos de politica fiscal como também em termos de poli-
tica monetéria.

De 2004 a 2006, o quadro se inverte. A economia comeca a dar
sinais de recuperacdo, a taxa de crescimento médio ao ano, neste
periodo, sobe para 4,01%. Em termos de politica econbmica, nota-
se um certo afrouxamento da politica monetaria, com uma politica
de reducdo gradual da taxa interna basica de juros. Conjuntamente

9 Os dados referentes ao crescimento do PIB nacional e do PIB mundial foram extraidos do
site do MDIC.
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a essa recuperacdo da economia, a taxa de cambio apresenta um
forte movimento de apreciacdo. Como resultado, as importacdes
apresentam uma trajetoria de crescimento, como pdde ser visto no
Gréfico 2.

Decompondo as importaces por indices de preco e quantum,
observamos que o quantum contribuiu mais que o preco em todo o
periodo analisado. O Gréfico 4 permite visualizar com mais clareza
este movimento, enquanto que a Tabela 7 detalha o comportamento
do quantum e preco dos produtos importadores por categoria de
uso no periodo 1999-2006.

Gréfico 4 - indice de prego e quantum das importacées
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Fonte: Elaboracéo propria com dados providos da FUNCEX ( base 1996 = 100)

Analisando a Tabela 7 alguns aspectos podem ser ressaltados. Em
primeiro lugar, o crescimento das importacfes € determinado princi-
palmente pelo aumento no quantum importado, em geral bem maior
do que o incremento nos precos. Neste Ultimo caso, desponta particu-
larmente o acentuado crescimento no preco dos combustiveis, ate-
nuado um pouco pela queda no quantum importado, fruto da cres-
cente autosuficiéncia do Pais. Quanto ao aumento no quantum impor-
tado, em todas as categorias de uso houve aumento, com destaque
para bens de consumo duraveis e bens intermediarios. De fato, o au-
mento na importagdo de insumos atenua parcialmente o impacto da
perda da rentabilidade das exportagbes em fungcdo do cambio apre-
ciado, ainda que possa ter efeitos deletérios sobre a estrutura produ-
tiva.l® Em segundo lugar, observa-se que a taxa de variagdo no quantum

© \/oltar-se-4 a esta questdo mais adiante.
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importado em todas as categorias de uso cresce bem mais no periodo
2003-2006 em relagéo a 1999-2002, resultado em parte do maior cres-
cimento econbmico em 2003-2006 e principalmente da forte aprecia-
¢cdo cambial que ocorre neste subperiodo. Igualmente os precos dos
produtos importados crescem mais no segundo subperiodo, mas a uma
taxa de variacdo bem mais modesta do que do guantum importado.

Tabela 7 — indice de prego e quantum por categoria de uso

periodo Bens de Capital Bens Intermediérios Bens de Consumo Duraveis Bens deDif;j:ED Néo Combustivel
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1999 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2000 92,7 103,3 93,4 1247 94,7 105,6 89,5 101,0 173,3 91,5
2001 89,9 19,8 92,0 124,3 98,6 107,4 83,4 99,0 154,6 94,5
2002 87,4 98,5 90,3 109,9 90,9 72,5 77,5 97,2 1438 88,9
2003 87,5 80,8 94,7 114,3 94,2 59,7 798 93,8 176,2 76,3
2004 85,4 89,1 103,3 138,5 90,6 76,3 85,2 101,2 230,2 89,9
2005 90,4 108,3 110,9 146,7 92,3 103,6 93,1 110,8 311,0 78,5
2006 91,1 1343 114,6 169,7 97,3 179,7 105,2 126,4 376,8 82,3
1g‘é§ria§?,%6 9% 34% 15% 70% 3% 80% 5% 26% 287% 18%
19\43?%%2 13% A% 0% 10% 9% 27% -23% 3% 44% 1%
zo\ézriécz%)oe 4% 66% 21% 48% 3% 201% 32% 35% 120% 8%

Fonte: Elaboracéo propria com dados da FUNCEX

Como assinalado anteriormente, o comportamento do quantum
importado é fortemente relacionado ao desempenho da economia
doméstica, em funcdo da alta elasticidade da renda das importacdes
no Brasil. Portanto, em periodos de recessdo, 0 quantum se retrai e,
analogamente, em momentos de expansdo o quantum aumenta;
portanto, o quantum importado se comporta de forma ciclica. Desta
forma, a queda do quantum no periodo de 1999-2002 est& relacio-
nada ao baixo crescimento econémico deste mesmo periodo e a
desvalorizacdo cambial.

O ano de 2002 foi bastante conturbado para a economia brasi-
leira, com um forte movimento de depreciacdo cambial relacionado
ao processo eleitoral. Outros fatores externos também foram rele-
vantes, como o aprofundamento da crise argentina, o rebaixamento
da posicdo do Brasil nas agéncias internacionais de classificagdo de
risco, o problema no mercado acionario dos EUA (fraudes contébeis
em grandes empresas) e o atentado de onze de setembro.

O aquecimento da economia doméstica, a partir do final de
2003 até o inicio de 2005, conjugado com a apreciacdo cambial, fez

Paula, L. F.; Meyer, T.R. Taxa de cAmbio, exportagdes e balanga comercial no Brasi... 207



com que o quantum importado crescesse de forma expressiva. Em
2005, em decorréncia da desaceleragédo da economia, a taxa de cres-
cimento do quantum cai um pouco; porém, em 2006, ultimo ano da
série aqui tratada, o quantum se acelera novamente, refletindo o
movimento expansivo da economia. Como demonstrado pela Tabela
7, todas as categorias de uso apresentam um crescimento no quantum
no periodo de 2003-2006.

Ja o comportamento dos precos é reflexo dos precos internacio-
nais e da taxa de cambio. Conforme observado na Tabela 7, no pe-
riodo de 1999 a 2002, os indices de pre¢os das importagbes apre-
sentam queda em todas as categorias de uso, porém, com uma contra-
¢do maior para a categoria de bens de consumo néo duraveis (-23%).
J& no periodo seguinte (2003-2006), todas as categorias de uso apre-
sentam crescimento positivo, com destaque para 0s combustiveis,
com crescimento de 120%. Dessa forma, o aumento dos precos de
importacédo verificados em 2003-2006 deve-se principalmente ao
aumento dos precos dos combustiveis.

Ao analisar-se as importacdes por categoria de uso em termos
de volume, observa-se, no periodo pés-flexibilizagdo da taxa de cam-
bio, 1999 a 2002, que todas as categorias de uso apresentam queda
nas importacdes, a excecdo dos combustiveis, que obtém alta de
29%. A Tabela 8 mostra estes dados.

Tabela 8 — Importacdes por categoria de uso (US$ milhdes)

Perfodo Bens de capital | | Bens” ' Bens de,cor)sumo Ben§ de COMSUMO | ¢ mbustivel
intermediarios duréveis ndo durdveis
1999 10.098 27,825 1888 4579 4821
2000 9,678 32.426 1886 4136 7.657
2001 10.876 31882 2,002 3.781 7.040
2002 8.667 27.665 1245 3.449 6.206
2003 7152 30.158 1,061 3428 6.460
2004 7.688 39.876 1.305 3.946 9.967
2005 9.912 45328 1.805 4721 11,785
2006 12388 54.255 3.300 6.087 15365
lg\égria‘z?i% 6 23% 95% 75% 33% 219%
ooanegto | 4w 9% 34% 25% 29%
Zo\ég”_a‘;ég% 73% 80% 211% 78% 138%

Fonte: Elaboragdo préopria com dados extraidos da FUNCEX
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No periodo seguinte, de 2003 a 2006, todas as categorias apre-
sentam um crescimento significativo. Bens de consumo duraveis sdo
0S que apresentam um maior crescimento, porém, representam uma
pequena parcela das importacBes totais. Ja 0 comportamento das
compras de bens de capital possui caracteristicas peculiares. As
importacdes de bens de capital sofrem influéncia do cambio; no
entanto, as expectativas empresariais de médio e longo prazos tam-
bém sdo extremamente relevantes para a tomada de decisdo da firma
doméstica em relacdo as compras externas. A decisdo de investi-
mento compreende um horizonte temporal mais longo. Portanto, as
importacfes deste bem ocorrem ndo sé para atender a demanda
de hoje, mas sobretudo a demanda futura. O cambio favoravel é
condicdo necessaria para a compra de bens de capital, porém nao
suficiente. Dessa forma, a disposicdo das indUstrias pela compra de
bens de capital pode ser considerada mais cautelosa que em outros
bens, por depender de expectativas de longo prazo. O bom desem-
penho da economia nos ultimos anos e as expectativas positivas
quanto ao futuro podem ter sido determinantes para o comporta-
mento das importacdes desta categoria.

Por sua vez, o crescimento do valor importado de combustiveis
esta relacionado com a alta do preco desta commodity no mercado
internacional. O predominio de importacdes intensivas em tecnologia
e capital reflete-se em uma alta sensibilidade das compras externas
ao crescimento doméstico. A aceleracdo do crescimento doméstico
produz um forte crescimento das importacdes. As importacdes tém
grande sensibilidade ao ciclo de absorcdo doméstica, em particular
ao industrial, por conta do elevado coeficiente importado, em espe-
cial partes e pecas de alto contetido tecnoldgico, como destacado
anteriormente.

5 Taxa de cambio e desempenho comercial recente

A taxa de cambio tem grande importancia no papel de deter-
minante do comércio exterior brasileiro, porém ndo é a Unica variavel
relevante para tal andlise. O aumento dos precos das exportacdes e o
aumento da demanda mundial também s&o identificados como aspec-
tos relevantes no comportamento da balanga comercial. Contudo, é
importante realizar uma andlise mais detalhada da evolucéo da taxa de
cambio ap6s a adocdo do regime de cambio flutuante, em 1999, para
se entender melhor a dindmica da balanca comercial brasileira.**

1 Aprofundam-se aqui alguns aspectos que ndo foram tratados na segdo 2, incluindo uma

avaliacdo da literatura recente que trata da relagcdo entre cambio e balanga comercial no
Brasil.
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O comportamento da taxa de cAmbio nominal durante o perio-
do de 1999 e 2006 foi marcado por dois grandes movimentos, de
depreciacdo e de apreciacdo, como ja salientado anteriormente.
Desta forma, a rentabilidade das exportagcfes oscilou bastante du-
rante esse periodo. A rentabilidade das exportacfes € calculada a
partir da taxa de cdmbio nominal corrigida pela relacdo entre os
indices de preco das exportacdes e os indices de custo. Com isso,
na medida em que a taxa de cambio nominal se valoriza, as expor-
tacBes sofrem uma perda de rentabilidade, que pode ou ndo ser
compensada por aumento dos precos no mercado internacional
ou pela reducédo de custos.

Analisando mais detalhadamente a evolucdo a taxa de cambio
real efetiva brasileira apds a adoc¢do do regime de cambio flutuante,
observa-se um movimento de desvalorizacdo moderado até 2002,
quando, no final deste mesmo ano, este movimento se acentua.
Contudo, de 2003 em diante, hA um movimento continuo de apre-
ciacdo do cambio real, como se pdde perceber no Grafico 1.

Como a taxa de cambio real tem um forte efeito sobre a
competitividade das exportagcfes, um exercicio interessante é com-
parar a evolucdo da taxa de cambio real efetiva brasileira com a
taxa de cdmbio real efetiva de outras economias emergentes. O Bra-
sil experimentou uma apreciacdo superior a dos demais paises. No
intervalo de 2000 a 2006, a taxa de cambio real efetiva valorizou
41,9%. De acordo com o estudo publicado pelo IEDI (2007), apenas
a India registrou uma valorizacdo de sua moeda doméstica superior
a brasileira, de 43,4%, no mesmo periodo. As economias de outros
paises emergentes apresentam comportamento distinto. A econo-
mia mexicana registrou uma apreciacdo de 5,6%, jA o cambio chi-
nés praticamente ndo se alterou. Outras economias asiaticas, como
Coreia do Sul e Tailandia, apresentam uma apreciacao de 12,7% e
11,9%, respectivamente. A Turquia, por sua vez, teve uma valorizacdo
de sua taxa de cambio real efetiva de 19,7%. A economia argentina
€ a Unica dentre estas selecionadas, que apresenta uma desvalori-
zacdo cambial na ordem de 40% (2000 a 2006). Como pode ser visto
na Tabela 9, tal desvalorizacdo ocorreu sobretudo em 2001- 2002,
isto é, no contexto do colapso do sistema de conversibilidade (currency
board), até entdo adotado. Esses dados mostram que as exportacdes
brasileiras experimentaram, ao longo dos anos 2000, uma sensivel
perda de competitividade relativa advinda deste movimento crescente
de valorizacdo de sua moeda doméstica.
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Tabela 9 — Taxas de cAmbio reais efetivas (Base 2000=100)

Periodo | Argentina China |Indio Sgrgij México Tailandia | Turquia

1999 102,6 97,0 106,4 94,4 90,4 102,9 90,8
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2001 | 1050 | 1050 | 97,0 90,8 | 1057 | 970 | 872
2002 555 | 1019 | 1080 939 | 1053 | 1006 | 1003
2003 621 | 972 | 1240 92,9 987 | 1004 | 1086
2004 | 607 | 957 114, 9%,6 | 978 | 1009 | 165
2005 601 | 986 n65 | 1063 | 1035 | 1036 | 1248
2006 | 580 | 1003 | 1434 | 127 | 1056 | m9 | 197

Fonte: IEDI (2007)

Puga (2006, p. 2) argumenta que a taxa de cambio, do ponto de
vista comercial, tem um impacto diferenciado sobre as empresas
conforme a composi¢do de suas importacdes e exportagdes. O au-
tor desenvolveu um coeficiente de comércio exterior das firmas que
mede a relagdo importacdo/exportacdo das empresas exportadoras
de cada setor. O estudo aborda apenas a industria de transformacao,
que respondeu por 80% das exportacdes brasileiras em 2005. Assim,
valores do coeficiente acima de uma unidade indicam que a perda
de faturamento das empresas exportadoras do setor com as vendas
externas € mais do que compensada com a reducdo de custos na
importacdo de insumos (em parte associada a producéo para 0 mer-
cado domeéstico). Nessas condicfes, tais setores sdo beneficiados
pelas valorizacdes da taxa de cambio. Inversamente, valores do coefi-
ciente abaixo de um e quanto mais proximo de zero indicam que as
empresas exportadoras do setor tendem a ser mais fortemente prejudi-
cadas por valorizacdes do cambio. A apreciacdo cambial é frequen-
temente citada como fonte de estimulo a ganhos de produtividade,
seja pelo aumento da competicéo, seja pelo barateamento de bens de
capital e insumos importados. De fato, observa-se um forte ganho
de produtividade na década de 90, mais precisamente no periodo
de 1994 a 1998 (PUGA, 2006).

De acordo com Castro e Souza (2006), neste periodo a expan-
sdo do mercado domeéstico, proporcionada pela queda da infla-
¢do, gerou um aumento das expectativas em relagcdo ao mercado
interno, fazendo com que as empresas nacionais e estrangeiras,
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que aqui ingressavam, investissem para ocupar 0S espagos exis-
tentes. A adocdo de novos métodos de organizacdo e incorporacéo
de equipamentos e insumos importados fez com que a produtividade
se elevasse significativamente. No entanto, para os autores, esse au-
mento de produtividade observado estava relacionado ao atraso
acumulado na década anterior. Segundo esses autores, 0 movimento
continuo de apreciagdo cambial observado em 2003-2006 esta levan-
do a um aumento forte das importacdes, como no periodo de 1994
1998. Porém, este aumento pode ndo ter sido traduzido em ganhos
de produtividade, uma vez que poderia estar ocorrendo uma troca
de fornecedores em beneficio de produtos semelhantes, mais baratos
e procedentes do exterior.

6 Reprimarizacdo da pauta de exportagOes e desindustrializacao

O bom comportamento das exportacdes brasileiras conjugado
ao movimento de valorizacdo cambial, iniciado a partir de 2003,
tem suscitado discussdes referentes as questdes de “reprimarizacao”
da pauta de exportacdo e sobre o processo de desindustrializacdo
do pais. Segundo essa linha de interpretacdo, o aumento dos pre-
¢os internacionais das principais commodities exportadas pelo Bra-
sil foi determinante para impulsionar as vendas externas e, assim, pro-
vocar a apreciacdo cambial. Dessa forma, a valorizagdo do Real reduz
a competitividade dos bens industrializados, levando a uma reorien-
tacdo da pauta no sentido da especializacdo em produtos intensivos
em recursos naturais. Este fenbmeno é conhecido na literatura como
“doenca holandesa” (Dutch Disease).!2

De acordo com alguns autores, como Palma (2005) e Marconi
(2008), o Brasil teria sido atingido por uma “nova doenca holandesa” —
identificada por Nassif (2006, p. 7) como:

de um lado por uma generalizada realocacéo de recursos para setores
priméarios ou para indUstria tecnologicamente tradicionais, e, de outro
lado, pela mudancga do padréo de especializagdo internacional na direcdo
de produtos primarios e/ou industrializados intensivos em recursos naturais.

2 Segundo Nassif (2006, p. 2) “a doenca holandesa original esta relacionada a um fenémeno
real ocorrido na Holanda, nos anos 1970, quando a descoberta de grandes fontes de gas
natural provocou uma forte realocagdo dos recursos na economia do pais. No médio prazo,
no entanto, o boom das vendas externas da commodity levou a uma enorme apreciacdo
real do florim holandés e, por conseguinte, a depressdo das exporta¢des industriais do pais”.
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Bresser-Pereira (2008, p. 46) a define como

a sobre-apreciacdo cronica da taxa de cambio causada pela abundéncia
de recursos naturais e humanos baratos, compativeis com uma taxa de
cambio inferior aquela que viabilizaria as demais induastrias de bens
comercializaveis.

Palma (2005) argumenta que a doenga holandesa se espalhou
para alguns paises latino-americanos devido, principalmente, a
mudancas de politica econdmica, nos quais a combinag¢do de medi-
das liberalizantes (financeiras e comerciais) com as mudanc¢as nos
precos relativos, em decorréncia do aquecimento da economia
mundial, gerando apreciacdo cambial, levaram esses paises de volta
a sua posicao ricardiana natural, ou seja, com a pauta de exportacao
mais concentrada em produtos primarios e industrializados intensivos
em recursos naturais.

Segundo Nassif (2006), a partir de evidéncias empiricas até 2005,
esta tese ndo se confirmaria no Brasil, pois ndo se configuraria um
retorno ao padrdo de especializacdo exportadora em produtos inten-
sivos em recursos naturais ou em trabalho, uma vez que os dados
apresentados mostram que a participacdo conjunta dos produtos
primarios, dos manufaturados intensivos em recursos naturais e dos
manufaturados de baixa tecnologia sofreu um decréscimo de 72%
para 67%, entre 1989 e 2005 (NASSIF, 2006, p.33).

Marconi (2008), analisando as importacdes, as exportacdes e 0
saldo comercial dos setores produtores de bens comercializaveis
para os anos de 1992, 2002 e 2007, classificados em commodities e
produtos manufaturados,®® avalia que a economia brasileira pode
estar sofrendo os sintomas da doenca holandesa. O autor mostra
evidéncias empiricas de que: (I) a balanca comercial das commodities,
ou produtos que geram a doenca holandesa, evoluiu positivamente
apo6s 1992, ao contrario a dos produtos manufaturados (produtos
que sofrem esta doenca), que apresentam uma retracao; (I) enquanto
gue a evolugdo da balanga comercial dos manufaturados apés 1992

B Os produtos manufaturados séo divididos em: () manufaturados de baixa tecnologia (bens
reciclados, madeira, papel celulose, alimentos, bebidas, téxteis, calcados etc.); (II) manufatu-
rados de média-baixa tecnologia (construgao naval, borracha e produtos pléasticos, produtos
de petrdleo refinado, produtos metélicos, produtos ndo metalicos etc).; (I1I) manufaturados
de média-alta tecnologia (maquinas e equipamentos elétricos, veiculos automo-tores, produtos
quimicos exceto farmacéuticos, equipamentos para ferrovia e material de transporte, maqui-
nas e equipamentos mecanicos); (1V) manufaturados de alta tecnologia (aeronautica e aeroes-
pacial, farmacéutica, material de escritério e informética, equipamentos de radio, TV e
comunicagéo, instrumentos médicos de Optica e precisdo).
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esteve fortemente vinculada ao comportamento da taxa de cambio,
a balanca comercial de commodities evoluiu de forma desassociada
da taxa de cambio, beneficiada pela forte demanda externa. Embora
0 autor reconhega que os sinais de ocorréncia de uma desindustria-
lizacdo sdo menos claros que para a doenca holandesa, uma vez
que ndo houve reducédo da participacdo do valor adicionado do
setor dos manufaturados no valor adicionado geral da economia,
alguns indicios atuariam no sentido contrario, como a diminuicao,
ainda que recente, da participacdo das exportacdes de manufaturados
nas exportagdes totais (de 45,6%, em 2002, para 41,1%, em 2007) e
diminuicdo da participacdo do valor adicionado dos manufaturados
no valor adicionado dos bens comercializaveis (de 47,3%, em 1996,
para 39,0%, em 2005).

Outro ponto relevante nesta discussao, levantado por Nakahodo
e Jank (2006, p. 8), € que os indices de pregco das commaodities ela-
borados pelos organismos internacionais, como o FMI, por exem-
plo, podem levar a conclusdes incorretas sobre o papel dos precos
na dindmica da pauta exportadora brasileira. Segundo os autores,
o indice publicado pelo FMI (Index of Primary Commodity Prices)
utiliza peso desproporcional dos produtos energéticos em sua compo-
sicdo, uma vez que estes representam 47% do total ponderado para
0 periodo considerado, com o petrdleo representando 40% da ponde-
racdo do indice. Neste mesmo periodo, o petréleo representa 3%
das exportacdes brasileiras (NAKAHODO e JANK, 2006, p.2). Outro
ponto assinalado pelos autores é a maior relevancia dos produtos
de origem agricola e pecuéaria nas exportacdes brasileiras que néo
€ captada adequadamente na agregacdao em nivel mundial. Por isso,
é interessante definir conceitualmente as commodities e realcar a
importancia destas em rela¢do a pauta exportadora. De acordo com
0 Boletim de Conjuntura Externa do IPEA, de julho de 2007,

pode-se aceitar como valido que classifiquem as commodities como bens
que passam por uma relativamente baixa transformacéao industrial, sejam
homogéneos, com um padrao internacionalmente aceito e que tenham
seus precos fixados nos mercados internacionais.

Nakahoodo e Jank (2006, p. 4) classificam as commodities como
“produtos padronizados e ndo diferenciados, cujos precos sdo nor-
malmente formados em bolsas de mercadorias do préprio pais ou
no exterior” e “que diversos tipos de produtos semiprocessados e
processados, que tém origem na producdo agropecuaria ou nas
atividades de mineracdo, sdo também classificados na categoria de
commodities”.
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As diversas classificacdes relativas as exportacdes brasileiras,
como a classificacdo por classe de produto, ndo permitem avaliar a
real importancia da participacdo das commodities. O fato de o produto
ser classificado como basico nao significa que ele seja uma commaodity.
Dessa forma, a fim de analisar a evolugdo da participacdo destes pro-
dutos no total das exportacdes brasileiras, o Boletim do IPEA estabe-
leceu uma lista baseada na Nomenclatura Comum do Mercosul
(NCM) a oito digitos, conforme a Tabela 10. Com base nessa linha
de produtos, foram levantados os dados mensais para valores de
exportacdo e importagdo para o periodo 1985 — 2007, a partir dos
dados bésicos da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX).

Tabela 10 - Lista de commodities

Carne de bovino Soja Niquel
Carne de suino Amendoim Aluminio
Carne de ovinos e caprinos Outros dleos vegetais Zinco
Carne de aves Aclcar Estanho
aranja Cacau Cromo
Café Suco de laranja Petrdleo
Trigo Concentrado Gés natural
Cevada Café soluvel Madeiras
Aveia Fumo Celulose
Milho Minério de ferro Algoddo
Arroz Manganés Ferro / aco
Sorgo Cobre

Fonte: IPEA: Boletim de Conjuntura Externa, julho/2007

O Grafico 5 apresenta a participacdo das commodities nas expor-
tacdes totais brasileiras. Este grafico mostra que quando se adota
uma definicdo mais rigorosa para a classificacdo, nota-se uma queda
na participacdo ao longo dos anos, ainda que haja uma leve tendén-
cia de crescimento nos ultimos anos. Estes dados indicam que a
melhora das exportacfes brasileiras no periodo 2003-2006 ndo esta
ancorada apenas no desempenho das vendas de commodities, ainda
que essas tenham um peso importante no total das exportagdes
brasileiras, sendo também determinada pelo desempenho de manu-
faturados baixa e média tecnologia.
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Gréfico 5 — Participacdo da commaodities nas exportacdes totais

Fonte: IPEA: Boletim de Conjuntura Externa, julho/2007

Em relacdo a evolugcdo do comércio mundial, pode-se relacio-
nar esta variavel com a expansdao do PIB mundial, como mostra o
Gréfico 6. Como se pode observar, 0 movimento do comércio mun-
dial acompanha o movimento do PIB mundial no periodo 1999/2006
— ou seja, em momentos de queda da renda mundial, 0 comércio se
contrai, jA em momentos de expansdo, o comércio se eleva.

Gréfico 6 — Evolugcdo do comércio mundial X PIB mundial
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Fonte: Elaboracéo prépria com base de dados extraidos do Ministério do Desenvolvi-
mento Industria e Comércio Exterior MDIC

De acordo com os relatérios anuais da UNCTAD - Trade and
Development Report —, a economia mundial apresenta uma recupe-
racdo no ano de 2000 apéds as crises financeiras ocorridas no final
da década de 1990. Praticamente todas as regides apresentam uma
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recuperacdo, a exce¢do da economia americana, que apresenta uma
queda repentina no ultimo quadrimestre deste mesmo ano. Esta desa-
celeracdo do crescimento da economia norte-americana persiste
até o ano seguinte, impactando negativamente sobre o restante da
economia mundial. Este fato, somado ao fendmeno ocorrido em 11/
09/2001, fez com que o comércio mundial apresentasse uma forte
retracdo, como demonstra o Gréfico 6.

A recuperacdo da economia americana em 2003, conjuntamente
com a rapida expansdo dos paises asiaticos, em especial a economia
chinesa e a indiana, promoveram um expressivo aumento da deman-
da mundial. Este aumento da demanda mundial levou a uma forte ele-
vacgdo dos precos de diversas commodities, que, por sua vez, estimulou
as exportacfes das economias primario-exportadoras. Dessa forma,
pode-se observar uma grande expansdao do comércio mundial em 2004.

Ao longo dos anos 2000, a economia chinesa e a economia
indiana tém se tornado cada vez mais importantes na dindmica da
economia mundial. O rapido crescimento dessas economias tem
estimulado o crescimento de outras economias emergentes, além
de colocar o sul e o leste asiatico com maior destague no cenario
mundial. A ascensdo desses paises tem modificado as caracteris-
ticas da interdependéncia global, abrindo boas possibilidades para
economias primarias exportadoras, aumentando o comércio entre
paises em desenvolvimento. Portanto, o bom desempenho dessas
economias tem sido fundamental para determinar o comportamento
da economia e do comércio mundial nos anos de 2005 e 2006.

7 Consideracdes finais

Conforme evidéncias apresentadas neste artigo, 0 crescimento
das exportacdes observado ao longo do periodo ndo parece estar
relacionado ao periodo de desvalorizacdo cambial (1999 — 2002),
uma vez que a aceleracdo das exportacdes brasileiras ocorreu no
periodo posterior (2003 — 2006), mas sim a um conjunto amplo de
outros fatores, como o boom de commodities puxado pelo cresci-
mento da economia mundial.

Periodos de apreciacdo cambial podem ter alguns efeitos bené-
ficos para as empresas exportadoras, jA& que no Brasil varios setores
tém suas estruturas produtivas bastante dependentes de bens de capi-
tal e de insumos importados. Portanto, a perda de receita das expor-
tacdes em reais em funcdo da valorizacdo do cambio pode ter sido
compensada parcialmente com a reducdo dos custos de producéo,
gerado diretamente pelo barateamento na aquisicdo de insumos e
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bens de capital e indiretamente por ganhos de produtividade nos
setores exportadores. Soma-se a esta questdo, o crescimento da eco-
nomia mundial, impulsionado, principalmente, pela emergéncia da
China e de outros paises asiaticos que impulsionaram os precos dos
produtos de exportacdo e, ainda, a expansdo e a diversificagdo dos
mercados de destinos dos produtos exportados pelo Brasil.

Apesar do bom desempenho apresentado pelos produtos basi-
cos, sobretudo a partir de 2003, ainda ndo se pode afirmar de forma
mais contundente que a economia brasileira tenha sido afetada pelo
fendbmeno da doenc¢a holandesa, uma vez que a pauta exportadora
brasileira é ainda bastante diversificada, embora houvesse alguns in-
dicios de que o pais estaria comecando a sofrer problemas relacio-
nados a esta doenca, como mostram alguns trabalhos mais recentes.

Ainda que em momentos de valorizacdo cambial, o baratea-
mento de bens de capital e de insumos importados possa gerar ganhos
de produtividade, o movimento prolongado de apreciagdo da moeda
doméstica pode trazer fortes riscos para a economia brasileira a longo
prazo. Estes riscos podem estar associados a perda de competitividade
da industria, com a deflagracdo de um processo de desindustrializagao,
além de poder gerar, também, déficits recorrentes em conta corrente
no balanco de pagamentos, que podem ser intensificados com o arrefe-
cimento da economia global e, consequentemente, com a queda dos
precos de exportacdo. Somente um periodo mais longo, contudo, per-
mitir4 avaliar, com mais precisdo, a magnitude e o impacto de tais ris-
COs.

8 Referéncias

BLANCHARD, O. Macroeconomia: Teoria e Politica Econdmica — 2° edi¢éo, Rio de Janei-
ro: Campus, 2001.

BNDES, Boletim de Sinopse Internacional, n.1, abr. 2004.
BNDES, Visao do Desenvolvimento, 01/06/2006.
BNDES, Visédo do Desenvolvimento, 29/03/2007.

BRESSER-PEREIRA, L.C. The Dutch disease and its neutralization: A Ricardian approach.
Brazilian Journal of Political Economy, v.28, n.1., p. 47-71, 2008

CASTRO, A.B.; SOUZA, F.E.P. Dois episddios de valorizagdo cambial. Folha de Sdo Paulo,
29/03/2006.

FERRARI FILHO, F.; PAULA,L.F. The legacy of the Real Plan and an alternative agenda
for the Brazilian economy. Investigacion Econdmica, n. 244, p. 57-92, 2003.

FUNCEX. Boletim de Comércio Exterior, varios nimeros.

FUNCEX. O comércio exterior brasileiro em 2004. Rio de Janeiro: FUNCEX, fevereiro
de 2005

218 Revista Analise Econdmica, Porto Alegre, ano 27, n. 51, p.187-219, marco de 2009.



GIAMBIAGI, F.; VILELLA, A.; CASTRO, L.B.; HERMANN, J. Economia Brasileira Contem-
poranea (1945-2004). Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.

GONCALVES, R. BAUMANN, R.PRADO, L. C. D.; CANUTO, O. A Nova Economia Interna-
cional, 3° edi¢do. Rio de Janeiro: Campus, 1999

IEDI. O comércio exterior brasileiro em 2004. S&o Paulo: Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial, fevereiro 2005.

IEDI. O comércio exterior brasileiro em 2005. Sdo Paulo: Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial, margo 2006.

IEDI. O cambio e o intercAmbio por intensidade tecnoldgica. Sdo Paulo: Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento Industrial, junho 2006.

IEDI. Desindustrializag&o e os dilemas do crescimento recente. S&o Paulo: Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento Industrial, maio 2007.

IPEA. Boletim de Conjuntura Externa, julho de 2007.

KRUGMAN, P R, Economia Internacional: teoria e politica — 4° edi¢do, Sao Paulo: Makron
Books, 2001.

MARCONI, N. Existe doenga holandesa no Brasil? In: Anais do XIII Encontro Nacional
de Economia Politica. SEP: Jodo Pessoa, 2008.

NAKAHODO, S.N.; JANK, M.S. A fal4cia da doenga holandesa. ICONE Brasil, 2006.

NASSIF, A. Ha evidéncias de desindustrializagdo no Brasil? Texto para Discussédo n° 108,
BNDES, 2006.

PALMA, G. Four sources of deindustrialization and a new concept of the Dutch disease.
In: Ocampo, J.A. (ed.) Beyond Reforms. Palo Alto (CA): Stanford University Press, 2005.

PRATES, D.M. A insercdo externa da economia brasileira no governo Lula. Politica
Econdmica em Foco, p.119-152, 2005.

PUGA, F. P; O que mudou nas exportages e importagBes da industria. Visdo do
Desenvolvimento. BNDES, julho de 2006.

PUGA, F. P. Aumento das importag8es ndo gerou desindustrializa¢édo. Visdo do Desen-
volvimento, BNDES, 2007.

RIBEIRO, L.S.L. Dois Ensaios sobre a Balanca Comercial. Disserta¢do de Mestrado; Rio
de Janeiro: PUC-RJ, 2006.

SOUZA, F.E.; HOFF, C. O regime cambial brasileiro: 7 anos de flutuacéo. http://www.ie.
ufrj.br/conjuntura/pdfs/TextoRedeMercosul.pdf, 2006.

UNCTAD. Trade and Development Report, 2002.

Recebido em 28/08/2008.
Aceito em 30/09/2008.

Paula, L. F.; Meyer, T.R. Taxa de cAmbio, exportagdes e balanga comercial no Brasi... 219



