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Desvalorizacao e balanca comercial
DO ENTUSIASMO EXCESSIVO AO CETICISMO INJUSTIFICADO

Rogério L. Furquim Werneck

Nos idos de 1998, ganhou forca no Pais a idéia de que os problemas de desequilibrio externo
da economia brasileira s6 seriam resolvidos com uma boa desvalorizagdo cambia. Alguns
analistas estimavam que a desvalorizagdo rea requerida seria da ordem de 15%. Os mais
ousados chegavam a falar em 25 ou 30%. Mais do que isto ndo seria necessario. Em janeiro
de 1999, menos por decisdo do governo do que pela imposicdo do mercado, teve afinal inicio
0 esperado movimento de depreciacdo do real. Dois anos depois, em janeiro de 2001, a taxa
de cambio ja havia atingido R$ 1,95 por délar. Mas 0 processo de depreciacdo ainda estava
longe de ter chegado ao fim. Na véspera dos atentados de 11 de setembro, o cdmbio ja havia
chegado a 2,60. Desde entdo, saltou para cerca de 2,78. Tendo saido de R$ 1,21 no inicio de
janeiro de 1999, sofreu até agora variagdo nominal da ordem de 130% que, deflacionada por
qualquer indice de precos que se possa escolher, implica uma depreciacdo real descomunal,
muitas vezes mais alta do que se imaginava possivel em 1998.

A esperanca de que o desequilibrio externo da economia brasileira seria prontamente
eliminado pela desvalorizac&o ndo durou muito. JA havia praticamente desaparecido no final
de 2000. E bem verdade que, por volta de junho do ano passado, o saldo da balanga comercial
acumulado em 12 meses ja voltara a ser positivo, apesar da vigorosa recuperacéo do nivel de
atividade observada no periodo. O déficit anual de cerca de US$ 6,5 bilhGes de 1998 havia
desaparecido. Mas a partir dai, a balanca comercial voltaria a ficar deficité&ria até meados
deste ano. De alguma forma, o movimento de melhorafora interrompido.

Desde entdo, 0 entusiasmo inicial com a desvalorizagdo passou a dar lugar a crescente
ceticismo quanto aos efeitos que a depreciacdo cambial ainda poderia vir ater sobre a balanca
comercia. De repente, bem ao contrario do que parecia ser a crenca anterior, disseminou-se a
idéia de que afinal tanto exportacdes quando importacdes eram insensiveis a precos. Do lado
das exportacOes, tem-se alegado que -- tendo em vista 0 protecionismo nos paises
industrializados, as dificuldades enfrentadas pelos Nnossos principais parceiros comerciais na
América Latina, a recessdo mundial e a fata de tradicdo exportadora -- o efeito da
desvalorizacdo estda mesmo fadado a ser muito limitado. Quanto as importacdes, parece
imperar a convicgdo de que ha total insensibilidade a pregos. No caso de bens de consumo
importados, chega-se até a admitir que a demanda possa de alguma forma ser afetada pelos
precos. Mas no caso de bens intermediérios e de capital, a presuncdo parece ser a de que todos
0S processos produtivos envolvem combinacfes de insumos em proporgdes imutaveis, e de
que € muito limitada a possibilidade de substituicéo de insumos e equipamentos importados
por similares nacionais.

Tais convicges vém aflorando de forma muito clara em analises recentes, ensgjadas pela
significativa melhora do saldo da balanca comercia observada nos Ultimos meses, que tem
levado a drésticas revisdes nos prognosticos algo pessimistas que vinham sendo feitos para as
contas de comércio exterior. A explicacdo tipica que vem sendo apresentada para saldos
positivos e crescentes nos proximos meses envolve a previsdo de um guste assimétrico.



Muito mais pelo lado das importacdes do que pelo lado das exportacles. E, no que tange as
importacBes, o encolhimento adviria fundamentalmente do baixo nivel de atividade e, em
alguma medida, da queda de precos de certos produtos importados, como petréleo. Explicacdo
gue tem até levado parte da midia a interpretar a melhora da balanga comercial como uma
péssima noticia. N&o mais do que uma simples decorréncia da interrupcéo do processo de
expansdo da economia que vinha sendo observado até o primeiro trimestre deste ano.

A verdade é gue vem sendo subestimado o importante papel que a desvalorizagdo ainda esta
por desempenhar no guste da balanca comercial. Especialmente do lado das importagoes.
Mesmo que todos os setores que usam matérias primas e componentes importados s
utilizassem processos produtivos em que insumos sdo combinados em proporcgdes imutaveis,
e gue fosse de fato impossivel conseguir supridores internos para insumos ora importados,
ainda haveria amplo espaco para a desvalorizacéo afetar as importagdes. Ao modificar precos
relativos e assim provocar mudanca na composicdo da demanda de bens finais, a
desvalorizacéo acaba levando a uma reducéo na importacdo de bens intermediarios. E é fécil
entender por qué.

O repasse da depreciacdo do cambio a pregos ainda estd a meio caminho. Isto é bem
evidenciado mesmo no caso de bens de consumo importados. Basta observar o
comportamento de distribuidoras de automoveis importados que ainda fazem promoctes de
vendas na base de precos cotados ao cambio de meses atras. Com mais razdo isto vem
ocorrendo no caso de setores que utilizam intensivamente insumos importados. Primeiro as
empresas tentam buscar supridores alternativos no Pais e, na medida do possivel, utilizar
processos produtivos menos intensivos em insumos importados. Se necessario, podem até se
dispor a trabalhar por algum tempo com margens mais baixas. Mas ao fim e ao cabo destas
vérias tentativas de gjuste, vao ter que repassar parte do efeito da desvalorizacdo aos precos.
Quanto mais estreito for 0 espaco paratais gjustes preliminares maior devera ser o repasse. A
propria percepcao de que a taxa de cambio que ai estd ndo € resultado de um overshooting e
pode ser duradoura deve contribuir para estimular o repasse.

Por que as empresas vém tentando a todo custo adiar ou atenuar o repasse? Porque sabem que
0 repasse implica reducdo de demanda. A medida que 0s repasses se tornem inevitaveis, a
modificacdo de precos relativos devera reduzir a demanda interna por bens com alto contelido
de insumos importados e aumentar a demanda por bens cuja producéo pouco depende de
importacBes. Ou sgja, menos automoveis e eletroeletrbnicos e mais servicos, moves, bens
nao-duraveis e construcdo civil. Como, em certa medida, j& vem de fato ocorrendo. E é esta
modificagdo na composicéo da demanda interna que leva a uma reducdo de importactes de
bens intermedidrios. Com uma desvalorizacdo tdo grande, mesmo que se suponha que a
sensibilidade a pregos da demanda de produtos intensivos em insumos importados sgja
relativamente baixa, o efeito sobre as importacdes podera ser substancial.

Sera que isto significa entdo que, se ha razbes para mais otimismo sobre a balanca comercial,
ha também razdes para mais pessimismo quanto a inflagdo? N&o necessariamente. O grau de
repasse nNdo precisa ser alto na economia como um todo. Basta que 0 sgja nos setores que
usam mais intensivamente insumos importados. Cabe a politica monetéria assegurar que a
inevitavel modificacdo de pregos relativos deflagrada pela desvalorizacdo segja compativel
com a manutencao dainflacéo sob controle.
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