ESTUDOS TECNICOS FGV-EESP
TAXA DE CAMBIO E A ECONOMIA BRASILEIRA

Uma série de estudos realizados por professores da FGV-EESP e convidados,
pesquisam as relagbes entre a taxa de cambio e diversas dimensoes da
economia brasileira, seja com relagdo ao comércio exterior, aos precos de
commodities em mercados internacionais, a mudanca na estrutura da industria
brasileira, as finangas publicas, ao crescimento economico brasileiro e, ainda,

sobre a eficiéncia dos mercados futuros cambiais no Brasil.

Estes estudos sao uma producao independente da FGV-EESP, nao contando
com apoio financeiro de empresas, governo ou clientes de qualquer natureza.
Os estudos foram generosamente financiados pelo CNPq, conforme Edital
Universal 14/2008, e pela propria FGV-EESP. Estes estudos foram
desenvolvidos no ambito do CEMAP (Centro de Macroeconomia Aplicada)
da FGV-EESP. As opinides expressas nos trabalhos sao de responsabilidade
exclusiva dos autores e nio necessariamente representam opiniao da

instituicao.

Nestes estudos, procurou-se analisar cuidadosamente e com base em analise
rigorosa dos dados, através de técnicas econométricas adequadas, questoes
como:
a) a taxa de cambio é mesmo relevante para explicar o dinamismo das
exportagoes brasileiras?
b) como a taxa de cambio pode afetar as exportacdes e importagoes
brasileiras?
c) o comportamento da taxa de cambio explica mudangas nas

arrecadacdes municipais?



d) como a taxa de cambio pode afetar o nivel de poupanca doméstica e os
déficits de transacoes correntes no Brasil?

e) a taxa de cambio influencia eventuais alteracbes na inddastria de
transformagdao, bem como e sua importancia no PIB brasileiro? Ha
evidéncias de doenca holandesa no Brasil?

f) a economia brasileira pode ser caracterizada como uma commodity
currency?

g) as cotagoes futuras da taxa de cambio em mercados futuros brasileiros

sao um bom previsor para as cotagoes a vista no futuro?
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SUMARIOS DOS ESTUDOS

1. Bem sabido, a taxa de cambio é uma das variaveis mais relevantes de uma

economia, especialmente a economia brasileira, por ser uma economia
emergente, exportadora de produtos baseados em recursos naturais,
importadora de bens de capital e de insumos industriais, ter um mercado
financeiro razoavelmente bem desenvolvido. Ou mesmo, pelo fato da
economia brasileira ter tido, até recentemente, grande parte da divida publica
indexada em moeda estrangeira (Dolar Americano). Ou por ainda emitir no

mercado internacional grande parte de titulos ainda indexados em Dolar.

Contudo, a diversidade e complexidade de sua estrutura produtiva, associada
com grande heterogeneidade regional, pode tornar muito dificeis avaliar os

efeitos de alteragoes na taxa de cambio sobre o conjunto desta economia.

De qualquer forma, a correlagao entre o comportamento da taxa de cambio e
o saldo comercial, como observado na figura abaixo, demonstra a grande
importancia desta variavel para o comercial exterior brasileiro. Note que
movimentos de desvalorizagoes na taxa de cambio estdo sempre associados
com ganhos de saldo comercial, enquanto que periodos de grandes
valorizacbes cambiais acabam por refletir em reducao de tais saldos, senio
déficits comerciais. No estudo de Kannebley, de Prince & Scarpelli, pode-se
notar, contudo, que, ao longo dos anos de 1990 e 2000, os saldos comerciais
brasileiros respondem as variacOes cambiais de forma lenta (defasada) e

assimétrica (resposta a desvalorizagdo mais intensa que a valoriza¢ao).



Figura 1. Brasil: Saldo Comercial e Taxa Real de Cambio (1980-2010)
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Fonte: BACEN. Elaborac¢ao: Marcio Holland

2. [Marcal & Holland] Contudo, ao estudar os efeitos da taxa de cambio

sobre a dinamica das exportacOes brasileiras, em termos de crescimento do
quantum exportado, desagregada por setores de atividade econémica, ou por
destinos das exportacdes, nao se pode facilmente dizer que haja uma relagao
forte entre tais variaveis. Em outras palavras, parece que a taxa de cambio
ajuda a explicar o comportamento das exportacdes somente de alguns setores,
especialmente aqueles voltados para a produgao de bens finais (consumo
duravel e nao duravel e de capital), assim como para as regides da Uniao

Européia e Asia-Pacifico.

As exportagoes de produtos primarios ou intensivos em recursos naturais se
mostram muito pouco influenciadas pela taxa de cambio. Dado que o Brasil
exporta para a China, seu principal parceiro comercial, predominantemente
produtos primarios, a taxa de cambio, por exemplo, explica muito pouco a
dinamica de nossas exportagoes para esse importante parceiro comercial.
Note, na figura 2, que a China se tornou nosso maior parceiro comercial em
detrimento de clara perda de mercado com os Estados Unidos e com a Area

do FEuro. Esta alteracio na direcio das exportagOes brasileiras vem



acompanhada de mudanga também na nossa pauta de exportagdes, ainda mais

concentrada em produtos primarios e baseados em recursos naturais.

Figura 2. Brasil e seus parceiros comerciais (1990-2009)
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Fonte: FMI. Direction of Trade Statistics on line. Acesso em 01/05/2010

Dada a forte relagio entre a taxa de cambio e o saldo comercial, como
mostrado anteriormente, haveria uma explicacao plausivel, entdo, de porque a
taxa de cambio explica pouco o comportamento das exportagoes brasileiras:
provavelmente os nosso estudo esta analisando apenas o lado da demanda de
exporta¢ao; seria importante analisar também o lado da oferta de exportagoes.
Talvez os empresarios brasileiros ja ajustem a sua produ¢do para exportagiao
somente de produtos competitivos por vantagens muito além de uma taxa de
cambio. De outra parte, a taxa de cambio afetaria o saldo comercial tao

fortemente por meio das importagoes.

3. [Kannebley, de Prince & Scarpelli]. Assim, o estudo sobre os efeitos da

taxa de cambio sobre o comércio exterior se voltou para investigar a dinamica
das importacOes brasileiras, bem como a analise das exportacoes pelo seu lado

da demanda. Haveria auto-sele¢ao para exportar, e os testes para essa hipotese



em contraposi¢dao a hipétese de aprendizado e seus desdobramentos sobre a

evolugdo da produtividade das empresas exportadoras.

O que se observou na experiéncia recente brasileira é uma relagao defasada e
assimétrica entre taxa de cambio e balanca comercial. Teoricamente, essas
evidéncias remontam a teoria de Aysteresis para o comércio internacional.
Segundo essa proposi¢ao tedrica, em razao da existéncia de custos de entrada
¢ saida, os exportadores/importadores nao entram ou saem do mercado
externo prontamente em resposta as mudangas na taxa de cambio real.
Preferem adotar estratégias de “esperar e ver”” para tomar decisdes que devem
implicar custos de saida ou reentrada, fazendo com que valoriza¢Ges ou
desvalorizagdes nao gerem um efeito imediato e simétrico sobre as

exportacoes/importagoes.

Com isso, torna-se preocupante a possibilidade da resposta do volume
importado/exportado ter um cariter permanente a despeito do cariter
transitorio porém intenso da variagdo cambial. Ou seja, uma das implicag¢Ges
da hipétese de hysteresis no comércio exterior seria de que variagdes cambiais,
ao alterarem as perspectivas de rentabilidade das atividades de
exportacoes/importagdes, ¢ ao induzit movimento de entrada/saida do
comércio exterior, alterariam, por conseguinte, a estrutura de comércio.
Sendo assim, o retorno ao nivel pré-valorizaciao, nao necessariamente estaria
garantindo que a estrutura de comércio prevalecente anteriormente ao

movimento continuo de valorizacio fosse restabelecida’.

' A recente apreciacao cambial teve efeito danoso, principalmente, sobre as exporta¢oes de
produtos manufaturados, ja que o aumento da demanda mundial pressionou relativamente
para cima os precos dos produtos basicos e semi-manufaturados, bem como seus volumes
exportados.  Ja as importagOes apresentaram um redirecionamento da pauta em direcao
aos bens intermediarios, responsavel, nos anos de 2000, por quase 60% do total importado
pelo pais.



Para melhor compreender a reposta das fungdes do comércio exterior as
variagOes cambiais deveria se levar em conta a hipétese de hysteresis, ja que a
desconsideracao dessa hipotese poderia levar a producao de estimativas de
elasticidade viesadas, em razao da omissao dos efeitos de alteracOes estruturais
nessas fungoes provenientes de alteracdes na estrutura de comércio
subjacentes. O teste para a hipotese de hysteresis, e a produgao de estimativas
de elasticidades que incorporassem seus efeitos, permitiria inferir a
sensibilidade das exportacoes e importacdes as variacbes cambiais recentes
sob tal hipétese e melhor avaliar os efeitos da politica cambial sobre o

comércio exterior brasileiro.

4. [Gala, Aradjo, Bresser-Pereira]. No debate brasileiro sobre a relacdo entre

taxa de cambio e poupanca duas linhas argumentativas se destacam. Uma
delas defende que, em virtude das baixas taxas de poupanca da economia
brasileira, um maior crescimento economico pode ser conseguido pela
aceitacao de déficits em conta corrente. Nessa visao, a absor¢ao de poupanca
externa complementa a poupanga interna, aumentando a poupanca total da
economia, o investimento e, consequentemente, o crescimento economico.
De fato, com a ajuda da figura 3, pode-se observa a forte correlagio negativa
entre a poupanca doméstica brasileira e o uso de poupanca externa (ou seja,

déficits em transacoes correntes).

Outra linha de argumentacdo ressalta que um pais com a estratégia de
crescimento baseado em poupanca externa, a primeira conseqiiéncia é a
apreciagao da taxa de cambio. Do lado da oferta, isso implica aumento
artificial dos salarios, e, em consequéncia, aumento do consumo e reducao da
poupanca interna. Do lado da demanda, o resultado é a diminuicao das
oportunidades de investimento lucrativo voltados para a exportacao, que

reduz o investimento e a poupanca interna. Nesse caso, a poupanga externa



em grande parte substitui ao invés de se constituir em um acréscimo a

poupanga interna.

Figura 3. Brasil: Taxa de Poupanca Doméstica e Uso de Poupanca Externa (1947-
20007) % do PIB
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Fonte: Ipeadata: Elaboracdo: Marcio Holland

O trabalho de Gala, Aratjo e Bresser-Pereira apresentou perspectivas tedricas
e empiricas que exploram o canal macroeconémico dos efeitos do cambio
sobre a poupanca doméstica. Os argumentos apresentados procuraram
discutir os impactos do nivel do cambio real nos salarios reais, taxas de lucro,
investimento agregado, poupanga externa e interna. Dentro do modelo
explorado, em casos de sobrevaloriza¢ao, de um lado, a elevagao dos salarios e
a reducio de margens de lucro nos setores de producio de bens
comercializaveis e, de outro, a diminui¢do das expectativas de lucro ou das
oportunidades de investimento voltados para a exportacao implicardo queda

na no investimento e na poupanca agregada.

Alguns autores tém argumentado que o modelo asiatico nao seria
implementavel no Brasil ou América Latina devido ao baixo nivel de

poupanca privada. Tratando a conta corrente dos pafses como residuo,



argumentam que a baixa propensao individual a consumir dos asiaticos setia
responsavel pelos altos niveis de poupanca doméstica e superavits em conta
corrente. O modelo de Gala, Aradjo e Bresser-Pereira inverte essa relagio: nao
¢ a propensio a poupar que explica a poupanca elevada e a conta corrente
superavitaria, mas ¢ a taxa de cambio competitiva ao invés de sobreapreciada
que, de um lado, reduz o consumo agregado e aumenta a poupanga interna, e,
de outro, cria oportunidades lucrativas de investimento. Assim, o segredo para
o alto nivel de poupanga dos asiaticos estaria, segundo o modelo, na politica
de manter a taxa de cambio competitiva ou de impedi-la de se sobreapreciar
que implica em salarios reais relativamente reduzidos no curto prazo, dado um
nivel de produtividade, para que possam, com o crescimento mais rapido,

aumentar mais no médio prazo.

Vale notar que toda essa discussao ¢ feita a partir de determinados niveis de
produtividade. A elevagiao do salario real sem contrapartida de aumentos de
produtividade é problematica, porque acaba por colocar a economia numa
trajetoria insustentavel, que geralmente termina em crise de balanco de
pagamentos. Por outro lado, numa situa¢io de cambio competitivo, ha um
aumento de lucratividade dos investimentos e exportacoes que tende a
aumentar o nivel de produtividade da economia no longo prazo, permitindo o

aumento dos salarios reais de forma equilibrada.

A analise econométrica apresentada no trabalho indica que uma taxa de
cambio competitiva eleva a taxa de crescimento econdémico e a taxa de
poupanca doméstica. Os resultados das estimativas apontam uma robusta e
significativa relagdo positiva entre a desvalorizagao relativa da taxa de cambio

real e a poupanca doméstica/PIB.



Além disso, € interessante notar que os resultados do modelo econométrico
indicam que a poupanga externa, efetivamente, tem um grau de displacement na
poupanca interna, ou, em outras palavras, que a taxa de substituicio da
poupanga interna pela externa tende a ser elevada. Isto fica claro na medida
em que elevagdes na poupanga externa precedem, temporalmente, reducoes

na poupanc¢a doméstica.

5. [Mattos & Teixeira]. Este estudo apresenta evidéncias empiricas sobre a

relagdio positiva, mas heterogénea entre a taxa cambial e o montante
arrecadado de IPTU nos municipios do Brasil no periodo de 2004 a 2007. Os
autores encontraram que a depreciagao do real em relagao ao ddlar em um real
(comparativamente a dois anos atras) eleva entre R§ 1,80 a R$11,50, o
montante arrecadado em média por habitante através do IPTU. Uma possivel
explicagao seria que a depreciacio cambial faz com que agentes econdmicos
podem preferir investimentos no setor imobilidrio e/ou na construgao civil, o
que tende a afetar o IPTU e suas politicas de arrecadagao. No entanto, nao
encontraram evidéncia de efeitos da taxa de cambio real sobre a arrecadacao
do ISS de forma direta. Portanto, as administracbes municipais devem ter
maior preocupag¢ao com o efeito de variaveis agregadas como taxa cambial em
suas administra¢oes locais. Os desdobramentos da crise do subprime ocorrida
entre 2008 e 2009 sugere que a queda de receita do municipio pode

independer do esforco fiscal dos gestores publicos locais.

6. [Marconi e Barbi]. O estudo procurou identificar também se o

comportamento da taxa de cambio, e do comércio exterior por consequéncia,
contribuiu para reduzir a participagdo da inddstria de transformagao no valor
adicionado da economia. A analise restringe-se ao periodo 1995-2007 em

virtude da disponibilidade de dados das Contas Nacionais.



Os resultados obtidos sugerem que as exportacées de todos os setores
considerados - subdivididos em tipos de commodities e de manufaturados -
evoluiram no periodo, mas que as importacoes, principalmente dos produtos
de média-alta e alta tecnologia, cresceram bem mais e geraram déficits
comerciais que podem ter contribuido para a redug¢do da participacdo da
industria de transformaciao no PIB. Este fato configuraria um processo de
doenca holandesa, agravado pela valorizagao da taxa de cambio decorrente,

por sua vez, do fluxo de capitais positivo.

Adicionalmente, ressalta-se que as importa¢Ges aumentaram principalmente
dentre os insumos utilizados no processo produtivo. Isso indica que os
exportadores compensariam o efeito da valorizacio do cambio sobre suas
receitas com a redugdo de custos via importagdo de insumos mais baratos, o
que reforca o processo de desindustrializacio. Os testes econométricos
demonstraram que a participagdo da industria de transformacio no PIB
realmente se reduz quando a taxa real de cimbio (reais/do6lares) se valotiza e

vice-versa.

7. [Margarido, Serigati e Perosa]. Diante do intenso debate em relacao a

apreciagao cambial no Brasil, em que se argumenta que a apreciacao esta
diretamente relacionada com a expressiva exportacao de commodities, sobretudo
agricolas, o estudo de Margarido, Serigati e Perosa analisa essa questio. E
necessario realgar que o delineamento dos efeitos de choques de precos de
commodities sobre a taxa de cambio é relevante, especialmente nos casos de
economias que sao exportadoras de commodities, como é o caso do Brasil, e
que, além disso, possuem politica cambial com taxa flutuante. Sendo assim,
nesse estudo, siao utilizados modelos de séries temporais para analisar a
transmissao de como variacOes dos precos internacionais de commodities

agricolas para a taxa de cambio real no Brasil, tanto para o curto quanto longo



prazo. Caso essa elasticidade de transmissdo seja igual ou superior a unidade,
pode-se considerar que a elevacao dos precos de commuodities, ou seja, choques
reais tém impacto expressivo sobre a formacao da taxa de cambio brasileira.
No entanto, se essa elasticidade estiver mais proxima de zero do que da
unidade, este argumento nao se sustenta, havendo outras variaveis que
contribuem de forma mais significativa para a apreciagdo cambial. Os
resultados obtidos por este estudo demonstram que variacbes Nos precos
internacionais de commodites agricolas nao siao transmitidas para a taxa de
cambio real no Brasil, no longo prazo, sendo que essa transmissao se resume

a0 curto prazo, ¢, além disso, essa transmissao ¢ inelastica.

8. [Fernandes & Holland]. Um tépico importante na economia brasileira

recente diz respeito a previsibilidade das taxas de cambio e sua eficacia. Afinal,
nossa moeda apresentou um claro movimento de apreciagdio por um
razoavelmente longo periodo de tempo (entre 2003 e 2008) e ainda assim
havia claramente um viés de desvalorizacao de nossa moeda. No periodo de
analise, o forward Real/Dolar (a taxa futura de cambio) é um estimador viesado
para paridade futura do cambio spoz. Esse viés deve-se a rejeicao da hipotese
de racionalidade das expectativas em todos os horizontes de prazo e a
eficiéncia do mercado para os prazos médio e longo. De fato, as tendéncias
estocasticas do forward e do spot de longo prazo nao sao relacionadas ou nio
sao estacionarias. Para 1 més, o mercado é eficiente, muito em funcio da
liquidez do mercado spot. Noutras palavras, para o médio e longo prazos,
mesmo quando a taxa de cambio apresenta uma clara tendéncia a apreciagao,
as cotagoes futuras nao sao uma boa previsio para as taxas de cambio que

deverao vigorar no futuro.



