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Introducéo

Desde meados de 2003, o saldo da balanca comercial brasileira tem
sistematicamente surpreendido analistas de mercado, académicos e outros observadores.
Aparenta ser contraditorio que, apesar da relevante apreciacdo cambial neste periodo, as
exportagdes tenham apresentado um ritmo de crescimento superior ao das importagdes.

O que estaria, entdo, justificando os elevados saldos comerciais? A partir de uma
analise empirica, constatamos que boa parte da explicacdo decorre da elevacdo dos
precos das commodities, uma vez que estas tém uma alta participacdo na pauta de
exportacdes brasileiras. Simultaneamente, observamos uma expansao do PIB mundial,
que foi responsavel pelo aumento da demanda externa pelos produtos brasileiros.

Com base nas evolugdes destes dois determinantes das exportacdes e importacoes,
torna-se interessante estimar um modelo que possa justificar os recentes resultados
comerciais. Esta monografia estd organizada da seguinte forma: no Capitulo 2,
apresentamos brevemente um modelo tedrico para os determinantes das exportagdes e
importagdes brasileiras e examinamos empiricamente as trajetdrias dos principais
determinantes da balanga comercial ao longo dos tltimos anos. Neste contexto, dada a
importancia das commodities na pauta de exportagdes do Brasil, uma contribui¢do
importante desta monografia serd a constru¢do de uma série de precos das principais
commodities brasileiras e de um PIB dos principais parceiros comerciais. No Capitulo 3,
estimamos os modelos simplificados para as exportagdes e importacdes, a fim de
analisar a relagdo entre os pregos das commodities e as exportagdes. No Capitulo 4,
discutimos se de fato o Brasil pode ser considerado um grande exportador de
commodities, assim como Australia, Canada ¢ Nova Zelandia. O Capitulo 5 resume as

principais conclusdes.
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Determinantes das Exportagoes e Importacdes Brasileiras

O objetivo deste capitulo ¢ mostrar, de acordo com a teoria macroeconomica,
quais sdo os determinantes das exportacdes e importagdes brasileiras.Na segunda parte

apresentamos sucintamente a evolugdo desses determinantes desde 2003.

2.1
A Relacdo Teorica entre Exportacdes e Importacdes e seus

Determinantes

De acordo com a teoria macroecondmica, os principais determinantes das
exportagdes sdo a taxa de cambio real, a demanda externa e os termos de troca e das
importacdes sdo também a taxa de cambio real e a demanda interna. Conforme o estudo

feito por Paiva, 2003, a partir desses determinantes é possivel estimar um modelo

simplificado para as exportacdes e importagdes. Assim temos:

X =f(TCR, TT, Ym)
{M =f(TCR, Y),
onde:
X = exportagdes;
M = importagdes;
TCR = taxa de cambio real;
TT = termos de troca;

Ym = PIB mundial;
Y = PIB brasileiro.

A taxa de cambio real permite medir os precos relativos dos bens e servigos
produzidos em diferentes paises, fornecendo o grau de competitividade de um pais

, o~ 1 .
quando comparado com outro. Quando ha uma apreciagdo real’, os bens estrangeiros

' Nesta monografia, definimos aumentos (redugdes) na taxa de cambio real como movimentos de
depreciacdes (apreciagdes).



tornam-se relativamente mais baratos que os bens domésticos, implicando numa perda
de competitividade do pais doméstico em relagdo ao estrangeiro. Por conseguinte, ha
uma queda nas exportagdes. Logo, cambio real e exportacdes sdo positivamente
relacionados enquanto, pelo raciocinio inverso, cambio real e importagdes sao
negativamente relacionados.

Tendo em vista a apreciacdo cambial ocorrida desde 2003, Sinigaglia, Carneiro e

Carvalho, 2005, analisam se ¢ viavel a manutencdo dos elevados saldos comerciais

neste contexto. Contudo, elevados saldos positivos podem ser justificados pelo aumento
nos precos das principais commaodities brasileiras ocorrido neste mesmo periodo, como

discutido em Camanho e Carneiro, 2006.

Os termos de troca sdo definidos como a razdo entre precos de exportacdes e
precos de importagdes. Nesta monografia, utiliza-se como proxy para os termos de troca
um indice de pregos das principais commodities que constam na pauta de exportagdes
brasileira. Deste modo, espera-se que a relacdo existente entre este indice e as
exportagdes seja positiva. Tal relagdo deriva-se do fato de serem as exportagdes
resultantes do produto entre os precos e os volumes exportados. Logo, se as cotagdes
das commodities estdo elevadas, assumindo que o quantum exportado permanece
constante e/ou elevou-se, deveriamos observar um aumento no valor exportado.

Como as exportacdes respondem a demanda estrangeira pelos bens domésticos,
isto €, quanto maior a demanda externa, maiores as exportagdes, devemos incluir uma
proxy para este determinante em uma equacdao de exportacdes. Utilizamos o PIB
mundial calculado pela média do PIB dos principais parceiros comerciais brasileiros
ponderada pela participagdo de cada pais no total das exportagdes. Desse modo, se o
PIB mundial cresce, maior ¢ a capacidade dos parceiros comerciais brasileiros de
importarem produtos domésticos. Conseqiientemente, elevam-se as exportagdes,
ilustrando a relagdo positiva entre estas variaveis.

Por ultimo temos a demanda interna que ¢ um importante determinante das
importacdes. Esta pode ser medida pelo produto interno bruto doméstico, tal que se este
aumenta, hd um aquecimento na demanda resultando numa maior procura por produtos
importados. Dessa forma, o PIB nacional e as importacdes estdo positivamente

. 2
relacionados.
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2.2

Evidéncia Empirica

Nos ultimos anos a balanca comercial teve resultados positivos, motivados pela
elevagdo no total exportado. De acordo com a Figura 1, o saldo comercial acumulado
nos ultimos 12 meses foi crescente de janeiro de 2003 a janeiro de 2006, quando atingiu
USS 45,4 bilhdes, tendo um crescimento neste respectivo periodo de 222%. A partir dai,

o saldo passou a oscilar menos, embora com um resultado expressivo no acumulado de
2006 de USS$ 46,3 bilhdes.

Figura 1: Brasil — Balanca Comercial Acumulada em 12 Meses (US$ Bilhdes)
Jan/03 a Dez/06
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Aparenta ser um paradoxo que, apesar dos movimentos de apreciagdo do cambio
real (-49% de 2003 a 2006), como mostra a Figura 2, ainda continuem ocorrendo

resultados positivos e acima do esperado para as exportagdes.

* Assume-se que os consumidores domésticos demandam tanto bens produzidos domesticamente quanto
externamente, estabelecendo a relagdo descrita.
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Figura 2: Brasil — Cambio Real* (IPCA/PPI) — a Precos de Marco de 2007 —
2003.1 a 2006.1V
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e Fed St. Louis

* Cambio real bilateral com os EUA.

As proprias expectativas de mercado apresentadas no Relatorio Focus também
mostravam a descrenca do mercado, diante das adverténcias crescentes sobre a redugao
no volume de contratos de exportagdes, de que haveria um saldo comercial positivo e
elevado. A Figura 3 mostra que nos ultimos anos, as expectativas iniciam-se bastante
pessimistas, porém aproximam-se gradualmente do resultado ao final do periodo,
conforme esperariamos. Isto posto, ¢ interessante observar que apenas em meados de
novembro de 2006, as expectativas passaram a refletir a possibilidade de um resultado
expressivo para o fim do ano.

Ao final de 2006, o que se constatou foi um resultado de US$ 46,257 bilhdes
contra US$ 44,765 bilhdes, que tinha sido o saldo comercial no ano anterior. O

pessimismo ¢ ratificado pelo fato das expectativas de mercado ao final de 2006 serem

apenas de USS$ 45 bilhoes.
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Figura 3: Saldo da Balanga Comercial Acumulado em 12 Meses Realizado e
Projegdes Focus para o Fim do Ano — Jan/03 a Dez/06
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Ao mesmo tempo, os preos das commodities® tiveram um forte aumento, como
mostra a Figura 4.
De 2003 a 2006, o indice de precos das principais commodities teve um

crescimento de aproximadamente 54%. Tendo em vista que estas representaram, neste

periodo, em média 41,6% da pauta de exportagdes, uma elevacdo em seus precos pode

justificar os resultados comerciais acima do esperado.

3 A construgio do indice de precos das principais commodities presentes na pauta de exportacdes
brasileira esta explicada no Apéndice 7.1.
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Figura 4: Indice de Precos das Principais Commodities Presentes na Pauta de
ExportacOes Brasileiras (Base 1994 = 100) - 2003.1 a 2006.1V
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Fonte: MDIC, Banco Central do Brasil e IFS

Em relagdo ao PIB mundial®, este teve um crescimento de 17% de 2003 a 2006,
conforme ratificado na Figura 5. Como ja explicado anteriormente, um PIB mundial
maior representa uma maior demanda por bens domésticos, justificando uma elevagao

no total exportado.

Figura 5: PIB Mundial* (Base 2000 = 100) — 2003.1 a 2006.1V
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* Utilizamos como proxy para o PIB mundial, o PIB dos

comerciais do Brasil.

principais parceiros
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Em relagdo aos determinantes das importagdes, a valorizagdo cambial acarretou
num aumento das importagdes acumuladas em 12 meses de aproximadamente 94% no
periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2006, conforme mostra a Figura 1.

Por tltimo, resta analisar o PIB brasileiro, mostrado na Figura 6, que ¢ outro
determinante das importagdes. Este cresceu, no periodo de 2003 a 2006, 16%, de modo

a também estimular um aumento nas importacdes, conforme o mecanismo explicado no
capitulo anterior.

Figura 6: Brasil — PIB (Base 1995 = 100) — 2003.1 a 2006.1V
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Fonte: IBGE

* O indice denominado PIB mundial corresponde ao indice dos principais parceiros comerciais do Brasil e
sua construcdo estd explicada no Apéndice 7.2.



15

3

Equacdes de Exportacdo e Importacao

Neste capitulo, estimamos as equagdes de exportacdes e importacdes, utilizando

dados trimestrais, para o periodo de 1996.1 a 2006.4.

3.1

Equacao de Exportacao

Construimos séries especificas para 2 dos 3 principais determinantes das
exportagdes. Como pProxy para os termos de troca, calculamos os pregos das principais
commodities brasileiras mediante uma média das suas cotagdes internacionais
ponderada pelo peso de cada produto no total de commodities exportados. A segunda
série construida ¢ a do PIB mundial, calculada como a média do PIB dos principais
parceiros comerciais brasileiros ponderada pela participacdo de cada pais no total das
exportagdes brasileiras. (ver Apéndice 7.1 e 7.2)

. ~ . . I3 . 5
O modelo resumido para as exportagdes brasileiras ¢ o seguinte”:

X=a,+a,PCom+a,Ym+a,TCR+a,D+¢

onde:

X = total exportado;

PCom = pregos das commodities brasileiras;
Ym = PIB mundial, em termos reais;

TCR = cambio real;

D = dummies sazonais;

¢ = disturbio aleatorio.

7 . . ’ . . . 6
Dadas as variaveis incluidas no modelo, conduzimos testes de estacionariedade’.

De acordo com este teste, nenhuma das séries € estacionaria em nivel, sendo, portanto,

> Todas as variaveis estdo definidas em logaritmo natural.
% Ver Apéndice 7.3.
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estimada uma regressao em primeiras diferengas. Neste caso, o teste ADF mostrou que
as variagdes percentuais dos precos das commodities e do cambio real IPCA/PPI, além
das taxas de crescimento real do PIB brasileiro e do PIB mundial, sdo estacionarias.

Contudo, para a variagdo percentual das exportagdes ndo conseguimos rejeitar a
hipétese de raiz unitaria em primeiras diferengas, mesmo incluindo uma tendéncia
deterministica. Entretanto, utilizamos tal medida na regressdo, pois acreditamos que,
com base na teoria macroecondmica, as exportacdes variam de acordo com os ciclos
econdmicos. Mediante este argumento, e considerando que a amostra considera os anos
de 1996 a 2006, ou seja, um periodo relativamente curto e no qual ocorrem quebras
estruturais importantes na economia brasileira, como abertura comercial e liberalizagao
da conta financeira do balangco de pagamentos, as exportagdes apresentam uma
tendéncia. Neste periodo o que se observa ¢ um intenso crescimento destas. Logo, ¢
possivel concluir que esta variavel seja estacionaria caso seja analisada numa amostra
maior.

Estimamos, portanto:

AX =a, + o, APCom + a,AYm+ a,ATCR + a,D + ¢

Os resultados da regressao estdo apresentados na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1: Regressdo das Exportagoes

Variavel Dependente: Variacao Percentual das Exportagcdes
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: 1996.1 a 2006.1V

N° de ObservagGes: 44 apds Ajuste

Variaveis Coeficientes Estatisticat p-valor
Variacdo Percentual das Exportacdes (-1) -0,2765 -1,9573 0,0581
Variacdo Percentual* dos Precos das Commodities (Pcom) 0,6757 3,1202 0,0036
Taxa de Crescimento? Real do PIB Mundial* (Ym) 1,6149 2,1234 0,0407
Variacdo Percentual' do Cambio Real IPCA/PPI (-1) (RER) 0,2328 1,9059 0,0647
Dummies Sazonais (D) Sim
R’ 0,8092

*O PIB Mundial corresponde a média ponderada do PIB dos principais parceiros comerciais brasileiros
1Varia(;éo Percentual equivale ao log(variavely) - log(variavel,.;)

2 Taxa de Crescimento equivale ao log(variavely) - log(variaveli.,)

Fonte: MDIC, Bancos Centrais, Fed St. Louis, IBGE e IFS(FMI)
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Note que todos os coeficientes sdo significativos’. Dado que utilizamos a varia¢io
percentual das varidveis do modelo, os coeficientes sdo interpretados como sendo
elasticidades. Além disso, todos os resultados apresentam os sinais esperados, como
discutimos na Segéo 2.

Os resultados mostram que a evolugdo dos pregos das commodities tem um forte
efeito sobre o comportamento das exportagdes. Um aumento de 1% no ritmo de
crescimento dos pregos das commodities gera um aumento de 0,68% no ritmo de
crescimento das exportagdes. Dado que de 2003 a 2006 os pregos das commodities
tiveram uma elevagdo de aproximadamente 54%, ¢ possivel concluir que este
crescimento foi um dos principais fatores que determinou os resultados positivos e
acima do esperado da balanca comercial nos ultimos anos.

Ao mesmo tempo, como discutimos anteriormente, o cAmbio real teve uma forte
apreciacdo de aproximadamente 49%, de 2003 a 2006, o que tenderia a provocar uma
redu¢do nos saldos da balanga comercial. Este argumento ¢ habitualmente usado pelos
agentes econOmicos para explicar os motivos para as expectativas tdo pessimistas para o
saldo da balanca comercial do fim do ano.

O coeficiente do cambio real indica que um aumento de 1% no ritmo de
apreciacdo do cambio provoca uma diminui¢do de 0,23% no ritmo de crescimento das
exportagdes. Concluimos entdo que o efeito do cambio ¢ menor que o efeito das
commodities sobre as exportagdes.

Por tultimo, note que um aumento de 1% no ritmo de expansdo da taxa de
crescimento real do PIB dos principais parceiros comerciais brasileiros aumenta em

1,61% o ritmo de crescimento das exportagdes”.

3.2

Equacéo de Importacao

Como discutimos na Se¢do 2, estipulamos o seguinte modelo resumido das

. - . 9
importagdes brasileiras :

7 Em relagio ao R%, que mede o grau de ajuste entre a série estimada e a série realizada, este foi 81%. No
entanto, se incluissemos uma dummy para captar a relevante desvalorizagdo cambial ocorrida no terceiro
trimestre de 2002 de aproximadamente 22%, o R? passaria a ser 86%.

% Foram também incluidas dummies sazonais, uma vez que acreditamos que as exportagdes sofrem uma
certa influéncia de acordo com a época do ano, devido, por exemplo, as questdes climaticas.

? Todas as variaveis estdo definidas em logaritmo natural.
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M=p5+8Y+BTCR+BD+¢

onde:

M = total importado;

Y = PIB brasileiro em termos reais;
TCR = cambio real;

D = dummies sazonais;

¢ = disturbio aleatorio.
Seguindo a metodologia empregada na sec¢do anterior, testamos a estacionariedade

das variaveis da equagdo acima (Ver Apéndice 7.3). Assim como para a equacdo de
exportagdes, conseguimos rejeitar a hipotese de raiz unitaria para as variaveis em nivel
(Ver Secéo 3.1).

. 10 . . . .
O modelo estimado ~ em primeiras diferengas foi:

AM = B, + BAY + B,ATCR+ B,D + ¢

Os resultados da regressdo sdo apresentados abaixo, na Tabela 2.

Tabela 2: Regressdo das Importacoes

Varidvel Dependente: Variacdo Percentual das Importacdes
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: 1997.1 a 2006.1V

N° de Observagdes: 40 apos Ajuste

Variaveis Coeficientes Estatisticat p-valor
Variagao Percentual® das Importacdes (-1) -0,3217 -2,2300 0,0327
Taxa de Crescimento® Real do PIB Brasileiro (Y) 2,0398 4,1309 0,0002
Variacao Percentual® do Cambio Real IPCA/PPI (RER) -0,2946 -3,0203 0,0048
Dummies Sazonais Sim
R* 0,7768

1Variagéo Percentual equivale ao log(variavel,) - log(variavel.,)
% Taxa de Crescimento equivale ao log(variavel,) - log(variavely.4)
Fonte: MDIC, Bancos Centrais, Fed St. Louis, IBGE e IFS(FMI)

' Em relagiio a amostra, esta se inicia apenas no primeiro trimestre de 1997, devido & limitagio imposta
pela nova metodologia do PIB nacional, feita pelo IBGE, que s6 divulga dados com ajuste sazonal a partir
de 1996.
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Vale ressaltar que todos os coeficientes apresentam os sinais esperados.

Note que um aumento de 1% no ritmo de expansao da taxa de crescimento real do
PIB brasileiro acarreta um aumento de, aproximadamente, 2% no ritmo de crescimento
das importagdes brasileiras.

Em relacdo a taxa de cambio real, uma queda de 1% desta, ou seja uma
apreciacdo, gera um aumento de, aproximadamente, 0,30% no ritmo de crescimento das
importagdes.

Tendo em vista as elasticidades encontradas, a expansdo do PIB e a apreciacdo
significativa do cambio real nos ultimos anos, explica-se o crescimento recente das
importagdes acumuladas 12 meses de, aproximadamente, 94% entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2006. Entretanto, ndo houve uma redugdo nos saldos comerciais, pois as
exportacdes também tiveram um aumento, em grande parte provocado pela valorizagdo

das principais commodities brasileiras nos mercados internacionais' ",

" Foram incluidas dummies sazonais, tendo uma justificativa similar a ja abordada anteriormente na
equacdo das exportagdes.
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4

O Brasil é um Grande Exportador de Commodities?

Este capitulo discute se o Brasil pode ser caracterizado como um pais exportador
de commodities, ou seja, um pais em que as commodities tém um grande peso na pauta
de exportagdo. Em geral, estes paises exibem um comportamento do balanco de
pagamentos bastante caracteristico.

A fim de facilitar esta discussdo, comparamos o Brasil com Australia, Canada e
Nova Zelandia, que sdo tradicionalmente reconhecidos como grandes exportadores de
commodities. Na primeira parte deste capitulo analisamos as principais caracteristicas
de cada pais. Na segunda etapa, comparamos a relagdo entre a evolugdo dos precos das
commodities com as exportagdes. Por fim, relacionamos a taxa de cambio real desses

paises com o indice de precos das commodities.

4.1
Comparacéo entre as Principais Caracteristicas dos Grandes

Exportadores de Commodities

A principal caracteristica de um exportador de commodities é o peso das
commodities na pauta de exportagdes. Espera-se que este peso seja elevado e de acordo
com a primeira coluna da Tabela 3 abaixo, note que tanto Australia, Canada e Nova
Zelandia quanto Brasil apresentam uma taxa de participacdo das commodities acima de
10%. Contudo, ¢ ainda mais interessante observar que as commodities brasileiras
representam, aproximadamente, 42% das exportacdes, sendo este percentual so
ultrapassado pela Nova Zelandia cujo peso € em torno de 47%.

Em geral, paises exportadores de commodities possuem um alto grau de abertura
comercial, medido como o total do fluxo de comércio (exportagcdes + importagdes como

% do PIB)"*.

2 Isto ocorre quase por construgdo, isto é, um pais que depende da receita das exportagdes de
commodities necessita ter um alto grau de abertura comercial.
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De acordo com a segunda coluna da Tabela 3, constata-se que o grau de abertura
econdmica no Brasil é em torno de 22%, sendo este o menor valor entre os demais
paises, com uma diferenca de quase 18 pontos percentuais para a Australia e 50 pontos
percentuais para o Canada, a economia com o maior grau de abertura da amostra.
Constatamos, portanto, que o Brasil ndo possui um grau de abertura em nivel
comparavel ao dos paises exportadores de commodities.

Tendo em vista que o Brasil apresenta uma alta participagdo das commodities no
total exportado e um baixo grau de abertura comercial, pode-se concluir que a razdo
entre o total de commodities exportado ¢ o PIB seja inferior aos valores correspondentes
para Canada e Nova Zelandia, conforme descrito na terceira coluna da Tabela 3.

Isto posto, observamos que o grau de abertura comercial do Brasil nos ultimos
anos aumentou em virtude de um aumento das exportagdes motivado por uma intensa
desvalorizacdo cambial ocorrida em 2002 e pelo crescimento dos principais parceiros

comerciais brasileiros, impulsionado pelo cendrio favoravel para a economia mundial.

Tabela 3: Comparacdo entre os Principais Paises Considerados Grandes

Exportadores de Commodities

Exportacbes +

~ Commodities /
Importacdes /

Commodities /

Exportacoes PIB PIB
Brasil 41,67% 22,21% 5,62%
Australia 14,71%* 40,19% 2,78%*
Canada 35,58% 71,78% 13,42%
Nova Zelandia 46,82% 59,02% 13,53%

Nota: valores sdo referentes a média de 2003 a 2006.

Todos os valores que geraram estes resultados estavam em US$ correntes.

* Os resultados encontrados para a Australia podem estar baixos devido a
problemas com os dados

Fonte: Bancos Centrais, MDIC, IBGE, Statistics New Zealand e IFS
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4.2

Relacdo entre os Precos das Commodities e as Exportacoes

Nos paises considerados grandes exportadores de commodities, o comportamento
das exportacdes estd, em geral, fortemente relacionado com as flutuagdes das cotagdes
das commodities nos mercados internacionais. Para confirmar tal afirmagao, calculamos

~ s . 1
a correlagio entre estas duas variaveis, como mostra a Tabela 4.

Tabela 4: Correlagdo entre o indice de Precos das Commodities e as

Exportacbes Acumuladas em 12 Meses

Brasil Australia Canada Nova Zelandia
1995.1 a 2006.1V 0,49 0,63 0,89 0,65
2003.1 a 2006.1V 0,95 0,95 0,95 0,71

OBS: utilizamos o indice de precos das principais commodities brasileiras. Para a
Austrdlia, também utilizamos um indice de precos das commodities especifico divulgado
por seu Banco Central. Entretanto, para Canada e Nova Zelandia, utilizou-se o indice de
precos das commodities CRB.

Fonte: Bancos Centrais, MDIC, Statistics New Zealand e IFS

Todas as correlacdes sdo positivas, constatando-se que nos grandes exportadores
de commodities, as exportagdes sdo influenciadas pelo indice de pregos destas. Além
disso, observa-se que no periodo correspondente aos ultimos 12 anos, o Brasil tem uma
correlagdo entre os precos das commodities e as exportagdes acumuladas em 12 meses
de 0,49; esta ¢ pequena quando comparada aos demais paises como Canadd, cuja
correlacdo ¢ de 0,89. No entanto, analisando a correlacdo apenas dos ultimos 4 anos,
periodo durante o qual as exportagcdes brasileiras tiveram um forte crescimento,
constata-se que o Brasil tem uma correlagao de 0,95, o mesmo valor registrado para

Australia e Canada.

" Para o Brasil, utilizamos o indice de precos das principais commodities brasileiras (ver Apéndice 7.1).
Para a Australia, recorreu-se ao indice de precos das principais commodities australianas (RBA), que é
divulgado pelo Banco Central australiano; no entanto, para Canada e Nova Zelandia, ndo foi possivel
encontrar um indice de prego especifico de suas commodities que abrangesse uma freqiiéncia trimestral e
o periodo desde 1995, de modo que utilizamos o indice CRB, divulgado pela Reuters.
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Deste modo, de 2003 a 2006, as exportagdes brasileiras foram bastante
influenciadas pelas variagdes dos pregos das commaodities, explicando em grande parte

.. 1, 14
os elevados saldos comerciais nos ultimos anos .

4.3

Relacdo entre os Precos das Commodities e 0 Cambio Real

De acordo com a teoria, espera-se que em paises com forte participagdo das
commodities na pauta de exportagdes, elevagdes nos pregos destas reflitam-se em
ganhos nos termos de troca. Com isso ha uma entrada maior de do6lares na economia, de
modo que o cimbio real'” tende a se apreciar'®.

A Tabela 5 mostra que de fato para os grandes exportadores de commodities,
aumentos nos pre¢os destas mercadorias geram apreciacdo cambial. Ao mesmo tempo,
observa-se que o Brasil apresenta, no periodo de 1995 a 2006, uma correlagdo entre os
precos das commodities e o cambio real de 0,61. Esta ¢ similar a da Australia (0,68),
maior que a da Nova Zelandia (0,47) e inferior a do Canada (0,89).

Para o periodo de 2003 a 2006, esta correlagdao para o Brasil alcanca o valor de
0,93, sendo superior a todos os demais paises no mesmo periodo'’.

Com base nesta andlise, concluimos que nos ultimos 4 anos, o Brasil vem

adquirindo um perfil similar ao de um grande exportador de commodities.

'* Os graficos relativos a cada pais comparando a evolugdo das exportagdes acumuladas nos tltimos 12
meses com a do indice de precos das commodities estdo no Apéndice 7.4.

15 Utilizamos a defini¢do de cambio real bilateral, isto é, apenas com Estado Unidos.

' Para facilitar a visualizagio grafica de que aumentos nos precos das commodities traduzem-se em
aumentos no cambio real, invertemos a defini¢do de aprecia¢do cambial utilizada até entdo.

7 Os graficos para a relagdo entre o indice de precos das commodities e o cambio real para cada pais
encontram-se no Apéndice 7.5.
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Tabela 5: Correlagio entre o Indice de Precos das Commodities e 0 Cambio
Real Bilateral com os EUA

Brasil Austrdlia Canada Nova Zelandia
1995.1 a 2006.1V 0,61 0,68 0,89 0,47
2003.1 a 2006.1V 0,93 0,55 0,91 0,56

OBS: utilizamos o indice de pre¢os das principais commodities brasileiras. Para a
Australia, também utilizamos um indice de precos das commodities especifico divulgado
por seu Banco Central. Entretanto, para Canad4 e Nova Zelandia, utilizou-se o indice de
precos das commodities CRB.

Fonte: Bancos Centrais, MDIC, IBGE, Fed St. Louis, Statistics New Zealand e IFS
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5

Conclusao

O objetivo desta monografia foi apresentar uma justificativa para a presenca de
saldos comerciais muito acima do esperado nos Uultimos anos, analisando o
comportamento das principais varidveis que determinam a balanga comercial. Mais
especificamente, investigamos se os movimentos favoraveis nos pregos das principais
commodities brasileiras tiveram maior influéncia sobre o saldo comercial do que a
apreciacao real ocorrida no periodo.

Tomando os principais determinantes das exportagdes e importagdes, estimamos
uma equagdo de exportacdo e outra de importacdo. Os resultados sustentam a hipotese
de que variagdes nos precos das commodities afetam de forma mais intensa as
exportacdes do que variagdes no cambio real. Além disso, o crescimento do PIB dos
principais parceiros comerciais brasileiros também teve um impacto importante na
evolugdo das exportagdes brasileiras, impulsionado por um ambiente externo
extremamente favoravel. Em relagdo as importagdes, apesar da apreciagdo cambial e da
expansao do PIB brasileiro no periodo, seu crescimento nao foi suficiente para evitar o
aumento do saldo comercial.

Por fim, analisamos se poderiamos classificar o Brasil como um grande
exportador de commodities, tal como Australia, Canada e Nova Zelandia.

Analisando, entdo, as caracteristicas desses paises, constatamos que apenas no
periodo de 2003 a 2006, é possivel observar que o indice de pregos das commodities
passou a influenciar de forma mais significativa as exportagcdes e o cambio real. Tais
resultados aproximam o Brasil das caracteristicas apresentadas por Australia, Canada e
Nova Zelandia no periodo mais recente. Porém, ¢ importante destacar que o grau de
abertura comercial do Brasil, embora tenha crescido nos ultimos anos, permanece

significativamente inferior ao dos exportadores de commodities tradicionais.
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7
Apéndice

7.1

Indice de Precos das Principais Commodities Brasileiras

Commodities sd3o, em geral, mercadorias homogéneas, cujas transagdes sdo
efetuadas nas principais bolsas (Chicago, Londres etc) ou sdo realizadas de acordo com
as cotagdes internacionais em vigor nesses mercados. Além disso, apresentam oferta e

demanda praticamente inelasticas no curto prazo. (ver Williamson, 1989). A partir desta

definicdo, observou-se que dentre os principais produtos na pauta de exportacdo
brasileira, elaborada pela Secex/MDIC e divulgada mensalmente, em 2006 as
commodities representavam 40,6% em média.

Dentre essas commodities, foram incluidos 35 produtos de exporta¢do do Brasil
para a construcdo do indice de precos, os quais representavam em 2006, em média, 83%
do total das commodities contidas na pauta de exportacdes. O critério para a escolha
desses produtos foi a viabilidade de encontrar séries de precos desde 1995 para cada
uma dessas mercadorias. Estas foram retiradas da base de dados do International
Financial Statistics (FMI). Desta forma, o indicador é composto tanto por produtos
basicos, quanto por semimanufaturados e manufaturados.

A partir dos dados encontrados, foi calculado o indice de acordo com a formula
abaixo. Esta ¢ a mesma utilizada para calcular o indice de pregos das exportagdes
brasileiras que ¢ divulgado pela Funcex. Por se tratar de um indice de Fisher, esta
formula ndo compromete as desejaveis propriedades de “reversibilidade, transitividade e
invaridancia em relagdo a base de calculo do indice”, além de “reduzir os vieses
resultantes de alteracdes na composicao da pauta e na qualidade dos produtos e evita o
viés resultante de alteragdes sazonais na pauta de exportacdes e de excessiva oscilagdo

de pregos e quantidades dentro do ano” (Guimaraes et alii, 1997).

ALY == (p/pl * el )* /s (pl /bl e ),
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onde os sobrescritos 1 e 0 representam, respectivamente, o trimestre atual e a média do

ano imediatamente anterior; o; ¢ a participagdo do valor exportado do item i no total da

cesta de produtos; conseqiientemente, A'ﬁ’l corresponde a variagdo dos precos no
trimestre 1 em relagdo a média do ano imediatamente anterior. Tendo encontrado estas
variagdes, € possivel construir um indice encadeado a partir de um ano-base desejado
que neste caso foi 1994 = 100.

A Figura 7 abaixo apresenta a evolu¢ao das séries trimestrais desde 1995 do
indice de precos das commodities brasileiras e do indice de precos das exportagdes
brasileiras construido pela Funcex, ambas com base 1994 = 100. A correlagdo entre as

duas séries é de 0,957, o que indica a importancia das commodities na pauta de

exportacdo brasileira.

Figura 7: Brasil — Indices de Pregos das Principais Commodities Brasileiras e
das Exportacoes Brasileiras — 1995.1 a 2006.1V
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7.2
Indice do PIB Mundial

Os principais parceiros comerciais aos quais se destinam as exportagdes
brasileiras que compdem o indice do PIB mundial sdo: Unido Européia, Estados Unidos,
Argentina, China, México, Japao e Coréia do Sul, dispostos em ordem decrescente de
participagdo nas exportacdes. De 2003 a 2006, 66% das exportagdes brasileiras foram
destinadas a esses paises.

Obteve-se o PIB de cada pais com ajuste sazonal feito pelas respectivas
instituicdes, com a exce¢do do México, em que o ajuste sazonal foi calculado por um
procedimento denominado X-12-ARIMA. Em seguida, cada série foi transformada em
um numero-indice com base 2000 = 100.

O PIB mundial foi calculado, entdo, pela média do PIB dos principais parceiros
comerciais brasileiros ponderada pela participagdo de cada pais no total das exportagdes

destinadas a eles, conforme divulgado pela Secex/MDIC..

7.3
Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)

O teste ADF tem como hipdtese nula o fato das séries terem raiz unitaria, ou seja,
serem nao-estacionarias. Sabe-se que ao estimar uma regressdo ¢ necessario que as
séries sejam estacionarias, a fim de evitar, por exemplo, obter uma regressao espuria.
Deste modo, calculou-se a variagdo percentual e a taxa de crescimento, de acordo com a
necessidade para cada varidvel, e testou-se se, através destes calculos, as séries

tornaram-se estacionarias. Os resultados sdo apresentados abaixo na Tabela 6.
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Tabela 6: Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)*

Hipétese Nula: Ter Raiz Unitéaria

Variaveis Usadas nas Regressdes P-Valor**
Variagao Percentual’ das Exportacdes (X) 0,1532
Variacao Percentual® dos Precos das Commodities (Pcom) 0,0001
Taxa de Crescimento? Real do PIB Mundial*** (Ym) 0,1114
Variagcao Percentual’ do Cambio Real IPCA/PPI (RER) 0,0000
Variagao Percentual’ das ImportacBes (M) 0,1365
Taxa de Crescimento® Real do PIB Brasileiro (Y) 0,0499

* Todos os testes acima contém uma constante, com execc¢ao da Variacao
Percentual das Exportacdes e das Importacdes que contém também uma
tendéncia linear

** MacKinnon (1996) one-sided p-values.

** O PIB Mundial corresponde a média ponderada do PIB dos principais
parceiros comerciais brasileiros

1Varia(;:?\o Percentual equivale ao log(variavel,) - log(variavel.;)
% Taxa de Crescimento equivale ao log(variavel,) - log(variavel.,)

7.4

Comparacao entre a Evolucdo das Exportacdes Acumuladas

12 Meses e o Indice de Precos das Commodities

Figura 8: Brasil — Exportacdes Acumuladas em 12 Meses (US$ Bilhdes) e

Indice de Precos das Principais Commodities Brasileiras — 1995.1 a 2006.1V
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Figura 9: Austrélia — Exportagdes Acumuladas em 12 Meses (US$ Bilhdes) e

Indice de Precos das Commodities Australianas (RBA) — 1995.1 a 2006.1V
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Figura 11: Nova Zelandia — Exportacdes Acumuladas em 12 Meses (US$

Bilhdes) e Indice de Precos das Commodities (CRB) — 1995.1 a 2006.1V
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Figura 15: Nova Zelandia — Cambio Real e Indice de Pregos das Commaodities

(CRB) — 1995.1 a 2006.1V
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