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O DESEMPENHO RECENTE DAS EXPORTACOES:
FATORES REAIS VERSUS FINANCEIROS

Daniela Magalhdes Prates
Introducéo

Nos primeiros sete meses de 2005, o superavit comercial manteve
sua trajetéria ascendente, a despeito da tendéncia ininterrupta de
apreciacdo da taxa real de cambio desde meados de 2004. Esta situacéo
sui generis tem, logicamente, despertado o interesse dos economistas e
jornalistas, tornando-se um dos principais temas de discussdo da
conjuntura econémica. O objetivo deste suplemento é procurar elucidar
alguns dos determinantes desta trajetéria, com énfase no desempenho das
exportagdes. Argumenta-se, a seguir, que fatores de natureza real e
financeira tém contrabalancado, em parte e at¢ o momento, os efeitos
deletérios da apreciagdo cambial sobre as vendas externas. Dentre os
fatores reais destacam-se o ambiente externo favoravel e a maior
orientacdo exportadora das empresas apos a desvalorizacdo cambial de
1999. O fator financeiro consiste no elevado diferencial entre os juros
externos e internos, que tem atenuado a perda de rentabilidade das
exportacdes decorrente desta apreciacao.

1 O desempenho das exporta¢des

O ritmo de crescimento do saldo comercial diminuiu
em 2005, apesar de ainda se manter num patamar ele-
vado, como revela a série do saldo comercial tendencial® (ver Gréfico 1).

1 As séries analisadas sdo decompostas em trés componentes: tendéncia; sazonalidade; e
termo aleatério. O termo tendencial corresponde ao primeiro componente. A decomposic¢ao
é realizada a partir da utilizagdo do filtro de Kalman e via um modelo estrutural. Para
maiores detalhes, ver: Harvey, A. (1989) Forecasting time series analisys. Cambridge
University Press; e Koopman, S.; Shepard, N.; Doornik, J. (2000) Structural time series
analyser, Modeller and predictor. Timberlake Consultants.
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Se excluirmos do resultado de julho o valor
excepcional das vendas externas de petroleo e
derivados? - que “inflaram” o valor das
exportacdes naquele més - a média por dia Gtil do

saldo manteve praticamente estavel entre
fevereiro e agosto deste ano.
Grafico 1. Saldo comercial tendencial - média por dia util
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Fonte: MIDC. Elaboragédo prépria.

Este comportamento recente da balanca
comercial decorre  tanto do aumento
das importagbes em todas as categorias
de wuso (especialmente, de bens de capitald)
quanto da desaceleracdo da taxa de cresci-
mento de exportacBes — tendéncias que refletem,
ao menos em parte, a apreciacdo da taxa de
cambio real nos altimos 12 meses (ver Grafico 2).

Gréfico 2. Taxa de cambio real
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Fonte: Bacen e FMI. Elaboracéo prépria

2 Segundo o ledi, essas vendas representaram 43,5% do valor
das exportagdes naquele més. Ver: IEDI (2005). Temas do
comércio exterior brasileiro na atualidade. S&o Paulo: Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento Industrial, ago. 2005.

3 O crescimento do quantum importado de bens de capital foi
impulsionado pelas importaces por parte das empresas, que
procuraram usufruir a taxa de cambio favoravel para antecipar
investimentos.

2

Ademais, ao contrario de 2004, no periodo de
janeiro a julho de 2005 a apreciacdo da taxa
multilateral foi ainda mais intensa (13,8%) do que
na taxa bilateral R$/US$ (11%). Este resultado €
reflexo da interrup¢do do movimento de
desvalorizagdo do délar no mercado internacional,
que acabava atenuando a perda de
competitividade da moeda brasileira frente aos
demais parceiros comerciais.

De qualquer forma, persiste a incégnita de
por que a taxa de crescimento das exportacdes
continua tao elevada (ver Gréfico 3). Na realidade,
uma conjuncao de fatores tem contribuido para
sustentar esta taxa num contexto de apreciacio
cambial. O primeiro fator a ser destacado é o
desempenho ainda favordvel do comércio
internacional. Como a desaceleracdo da economia
mundial em 2005 tem sido menos intensa do que a
projetada anteriormente por varios analistas,* os
“impulsos” do ambiente externo favoravel
continuam presentes. Todavia, a analise
desagregada das exportaces revela que esses
impulsos ja ndo sdo tdo intensos como em 2004.
Ou seja, 0 choque externo benigno, ancorado na
alta dos precos das commodities e no dinamismo
da demanda externa, esta perdendo félego. Uma
sinalizacdo nesse sentido, divulgada recentemente
pelo FMI,5 é a reducdo da taxa de crescimento do
comércio mundial em 2005: esta instituicédo projeta
uma taxa de 7,0% contra 10,3% em 2004, reducao
associada a desaceleragdo das exportacdes e
importagdes tanto das chamadas *“economias
avancadas” quanto dos paises em
desenvolvimento.

Em relacdo aos produtos basicos, chama
atencdo no Grafico 3 a forte queda da taxa de
crescimento das exportacBes desta classe de
produto, composta essencialmente por
commodities e, assim, mais dependente deste
desempenho. Além do menor crescimento do
quantum - reflexo, em parte, da retragdo dos
embarques da soja, associada a quebra da safra
brasileira — a evolucdo dos precos foi bem menos
favoravel do que no ano anterior.

4 Por exemplo, a Unctad (2005) estima uma taxa de
crescimento de 3,0% do PIB mundial neste ano, contra 3,8% em
2004 e 2,5% em 2003.

5 Ver IMF (2005). World Economic Outlook, Sept. (cap. 1).
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Gréfico 3
Variagdo dos indices de preco, quantum e valor das exportagdes
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Fonte: Funcex. Elaboracéo prépria.

Isto porque, a fase recente de alta dos
precos das commodities, que se iniciou em 2002,
parece ter atingido o seu pico. Em 2005, varios
fatores conjunturais tém contribuido para a
descompresséo desses pre¢os. Por um lado, néo se
observa excepcional  conjuntura
internacional subjacente aquela alta: a tendéncia
de desvalorizagdo do dolar — que fomentou a
demanda por algumas commodities enquanto
alternativas de
interrompida; a taxa de juros basica do dos
Estados Unidos se elevou, contribuindo para
“desinflar” a bolha especulativa no mercado de
commodities (com excecdo do mercado de
petroleo e de alguns metais ferrosos e nao-
ferrosos); e a economia mundial ndo esta tédo
pujante. Por outro lado, como nos ciclos
precedentes, a propria alta dos precos estimulou o
aumento da producdo e, assim, a reversao ciclica.
Este processo, de forma geral, se manifesta mais
rapidamente no mercado de commodities
agricolas e alimenticias (responsaveis pela maior
parte dos ganhos dos termos de troca do Brasil
nos ultimos 3 anos®), mas também ja vem sendo
observado no mercado de ago - importante
commodity metalica exportada pela economia
brasileira. O preco deste metal estd em queda
desde abril pressionado pelo excesso de estoque -
reflexo do préprio temor de escassez do produto e

mais a

reserva de valor - foi

6 Ver Unctad (2005, cap. 3).

Manufaturados
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de alta adicional dos precos, que induziu

aquisicBes preventivas — e pela reducdo da
demanda pela China, diante da producéo interna
maior que a esperada de ago por este pais.

De acordo com a Unctad (2005), a tendéncia
de queda das cotagbes das commodities deve se
generalizar a partir do final deste ano. Nos
primeiros sete meses de 2005, os precos de
algumas  commodities ainda  registraram
crescimento, dentre as quais alguns produtos
semi-manufaturados exportados pelo pais,
contribuindo para sustentar o desempenho das
exportacdes desta classe de produtos (ver Graficos
3ed).

J& no caso dos setores de bens
manufaturados, a menor taxa de crescimento do
guantum exportado em 2005 (ver Graficos 3 e 5)
constitui o principal sintoma da redugdo do
dinamismo das exportacBes, decorrente da
desaceleracdo, mesmo que ainda timida, da
demanda externa — o segundo pilar do choque
externo benigno — bem como da evolucdo adversa
da taxa de cambio. Nesses setores, como a
evolucdo dos precos foi menos favoravel do que
nos mercados de commodities, a queda da taxa de
cdmbio nominal contaminou diretamente a taxa
de cambio real, reduzindo a competitividade dos
produtos brasileiros no exterior e a rentabilidade
das empresas exportadoras. Contudo, alguns
fatores tém contribuido seja para atenuar esta
perda de rentabilidade, seja para conter a queda
do quantum exportado, o que explica a
manutencdo da performance ainda positiva das
exportacOes desta classe de produto.
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Grafico 4

Contribuicao das variagdes de preco e quantum ao crescimento das exportagdes
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Em primeiro lugar, varios setores de
manufaturados utilizaram a estratégia de reajustar
seus pregos no mercado externo, procurando
compensar a perda de rentabilidade decorrente da
evolucdo adversa da taxa de cdmbio real (ver
Grafico 6). Esta reacdo dos exportadores de
manufaturados explica o0 aumento mais
expressivo dos precos desta classe de produto no
periodo de janeiro a agosto de 2005, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior, bem como a
maior contribui¢cdo dos pregos ao desempenho das
exportacdes (ver Graficos 3 e 4). A estratégia foi
bem sucedida — no sentido de comprometer pouco
0 quantum exportado - especialmente na Ameérica
Latina, regido que importa principalmente
bens manufaturados de maior valor agregado,
cujos produtores que operam em mercados

4-

financeira. Por um lado, as em-

presas exportadoras tém a opcéo de reduzir o seu
custo financeiro mediante a realizacdo de
Adiantamentos de Contrato de Cadmbio (ACCs). O
aumento do diferencial entre a taxa embutida
nesses contratos e aquela incidente sobre as linhas
de capital de giro doméstica, somado a redugdo do
spread cobrado pelos bancos (devido a
intensificacdo da concorréncia nesse segmento),?
tornou o custo financeiro dos ACCs ainda mais
atrativo (ver Gréfico 7). Ademais, a tendéncia de
apreciacdo cambial também reduzia este custo,
estimulando a contratacdo dessas linhas de
crédito. A reducdo do fluxo médio de ACCs a
partir de maio parece estar associada, exatamente,

7 Landim, R. (2005) ExportacBes para os EUA caem 2,1% em
junho. Valor Econémico, 15, 16, 17 jul.

8 Lucchesi, C. P (2005) Juros do crédito a exportagdo de curto
prazo em recorde de baixa. Valor Econdémico, 22 ago.
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a percepcdo de que a taxa de cambio estava
atingindo o seu piso, percepcdo reforcada apos o
agravamento da crise politica em julho.

Grafico 6

Setores manufaturados com maior perda de rentabilidade das exportagdes

também tem contribuido para a inércia das
exportacbes de manufaturados em 2005: as
decisbes estratégicas de varias empresas,
nacionais e estrangeiras, de
direcionar para o exterior

7

%

-20,8

1°sem 2005 (12 meses)

uma parcela relevante de sua
producdo, induzidas pela
evolucdo mais favoravel da
taxa de cambio real apds 1999
e pelo encolhimento do
mercado domeéstico, simul-
tineo ao acumulo de
capacidade ociosa.® Em
alguns setores, como no de

Pecas e outros veiculos A Veiculos automotores

B Quimicos diversos mEquipamentos Eletronicos

E1Maquinas e tratores

Bl Inddstrias diversas

JCelulose, papel e grafica

veiculos automotores e
maquinas e tratores, a esses
fatores se somaram os ganhos

de escala e de compe-
Fonte: Funcex. Elaboracéo propria. titividade, os quais indu-
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria.

Por outro lado, o diferencial de juros
também induziu os exportadores a anteciparem a
internalizacédo das receitas em délar, como sugere
0 descolamento entre o ingresso de recursos no
segmento comercial e as exportagdes efetivas a
partir de fevereiro deste ano (ver Gréfico 7). Esta
antecipacdo, que ganhou impeto ao longo do
semestre, possibilita a aplicacdo dos recursos
internalizados no mercado financeiro doméstico a
uma taxa de juros real elevadissima, ampliando as
receitas efetivas em Reais.

Finalmente, é importante mencionar um
terceiro fator, de natureza menos conjuntural, que

evolucdo da taxa de cémbio real e,
assim, da competitividade relativa da producéo
no pais. Nesse sentido, é especialmente
preocupante o impacto dessa evolucdo (adversa
desde meados de 2004) sobre as futuras decis6es
de investimento das empresas exportadoras em
geral e, especialmente, das transnacionais dos dois

setores mencionados acima. A importancia dos

9 Outros fatores condicionantes foram a menor incidéncia de
carga tributaria sobre essas vendas vis-a-vis as internas e o
acesso a crédito externo mais barato, no caso das empresas
nacionais.

10 Sobre a mudanca de estratégia das empresas transnacionais,
ver: Baer; M.; Cintra, M. (2004). Brasil: investimento estrangeiro
direto e estratégias empresariais. Santiago do Chile: Comissdo
Econdmica para América Latina e Caribe (Cepal), set.
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segmentos de veiculos auto-

Gréafico 8

Contribuicao setorial ao desempenho das exportacées
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veiculos, cuja contribuicdo é
elevada devido as vendas
externas de avides pela Embraer. De acordo com
os dados da Funcex, os dois setores mencionados
tiveram expressiva perda de rentabilidade no
primeiro semestre de 2005, em relacdo a igual
periodo do ano anterior (ver Grafico 6), a qual
pode comprometer a posicdo das filiais brasileiras
como plataforma de exportagao.

Considerac®es finais

Em suma, fatores de natureza real e
financeira contribuiram para sustentar as
exportacdes brasileiras num patamar elevado nos
primeiros setes meses de 2005, compensando, em
parte, os efeitos negativos da apreciacdo da taxa
de cadmbio real. Todavia, no que diz respeito aos
fatores reais, o ambiente externo ja ndo é tdo
favoravel, o que prejudica o desempenho das
exportacdes em geral, bem como a estratégia dos
setores de manufaturados de compensar a perda
de rentabilidade decorrente da apreciacdo da taxa
de cdmbio mediante o reajuste dos precos no
mercado internacional. Em relagdo aos fatores
financeiros, a combinacdo de juros e cambio que
estimulou os contratos de ACCs e a antecipacéo
do ingresso de divisas ja comegou a se reverter: a
taxa de juros iniciou sua trajetéria de queda e a
taxa de cdmbio parece ter atingido seu piso.

Mesmo que esta conjuncdo inédita de
fatores se prolongasse por mais tempo, ela ndo

-6-

Fonte: Funcex. Elaboracédo propria.

compensaria a negligéncia da gestdo cambial
desde 2004. Por um lado, a tendéncia de
apreciacdo real da taxa de cadmbio prejudica as
decisdes de investir nos setores exportadores de
manufaturados, cuja participacdo nas exportacdes
brasileiras ¢ mais elevada em relacdo a maioria
dos paises exportadores de commodities. A maior
diversificagdo da pauta brasileira em direcdo a
esses bens constitui, alids, uma das explicacbes
para os menores ganhos de termos de troca do
Brasil no periodo 2002-2004 (cerca de 3,0%), vis-a-
vis outros paises latino-americanos, como Chile,
Peru, Vene-zuela e Argentina, em média
superiores a 10% (Unctad, 2005). Por outro lado, o
pais perdeu a oportunidade de aproveitar as
maiores receitas com as exporta¢gdes de commo-
dities — associadas aos ganhos de termos de troca e
ao aumento da demanda externa liderada pelos
paises em desenvolvimento!! — para constituir um
fundo de estabilizacdo que poderia ser utilizado
nas fases de baixa ciclica dos precos das
commodities, seguindo o exemplo de outros
paises, como México e a Russia.1?

11 Sobre o papel dos paises em desenvolvimento, sobretudo

india e China, no ciclo recente de preco das commodities, ver:
Unctad (2005).

12 Sobre os fundos de estabilizagdo constituidos por varios
paises em desenvolvimento, ver: BIS (2005). Annual Report,
cap. 3.
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