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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os fatores econdmicos e financeiros que influenciaram
a Balanga Comercial brasileira e a taxa de cambio no periodo do més de janeiro de 2010 ao
més de junho de 2023. A investigacdo dessa tematica foi amparada por um consistente
referencial tedrico que explica a estrutura da balanga comercial e seus componentes e a sua
relacdo com a taxa de cambio quando influenciada por fatores macroecondmicos internos e
externos que provoquem a valorizagdo ou desvaloriza¢do cambial e o seu impacto no saldo do
Balango de Pagamentos e balanca comercial. Para o desenvolvimento desta pesquisa, usou-se
como metodologia, a pesquisa bibliografica ou revisdo bibliografica de literaturas
especializadas na temadtica deste trabalho, seja em andlises de conjunturas do mercado externo
produzidas pelos Banco Central do Brasil, IPEA, IBGE, e outras fontes correlatas. Utilizou-se
também a pesquisa quantitativa para extrair de fontes secundarias os dados das exportagdes,
importagdes, saldo da balanca comercial, taxa de cambio nominal e real, entre outros. Com 0s
dados prontos e estatisticamente trabalhados, a segunda etapa da analise corresponde a analise
qualitativa que foi organizada para explicar os fatores economicos e financeiros internos e
externos que influenciaram a relagdo balanga comercial e taxa de cambio nominal e real no
periodo delimitado na pesquisa. Os resultados da analise evidenciaram que existe uma relacao
entre a taxa de cambio real e o comportamento da balanca comercial. Essa relagdo apresentou
influéncia direta de eventos externos, principalmente com o conflito entre a Russia e a Ucrania
que indiretamente atingiu os precos das commodities no mercado internacional, incluindo as
de energia, minério e agricola.

Palavras-Chave: Exportacdo; Importacdo; Balanga Comercial; Taxa de Cambio; Commodities.



ABSTRACT

This work aims to analyze the economic and financial factors that influenced the Brazilian
Trade Balance and the exchange rate in the period from 2010 to June 2023. The investigation
of this theme was supported by a consistent theoretical framework that explains the structure
of the balance trade and its components and its relationship with the exchange rate when
influenced by internal and external macroeconomic factors that cause the exchange rate
appreciation or devaluation and its impact on the Balance of Payments balance and trade
balance. For the development of this research, it was used as a methodology, the bibliographical
research or bibliographical revision of specialized literatures in the theme of this work, either
in analyzes of conjunctures of the external market produced by the Central Bank of Brazil,
IPEA, IBGE, and other correlated sources. Quantitative research was also used to extract data
on exports, imports, trade balance, nominal and real exchange rate, among others, from
secondary sources. With the data ready and statistically worked, the second stage of the analysis
corresponds to the qualitative analysis that was organized to explain the internal and external
economic and financial factors that influenced the trade balance and nominal and real exchange
rate in the period defined in the research. The results of the analysis showed that there is a direct
relationship between the real exchange rate and the behavior of the trade balance. This
relationship was directly influenced by external events, mainly the conflict between Russia and
Ukraine, which indirectly affected the prices of commodities in the international market,
including energy, minerals and agriculture.

Keywords: Export; Import; Trade balance; Exchange rate; Commodities.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho de conclusdao de curso tem como objetivo analisar os fatores
econdmicos e financeiros que influenciaram a Balanga Comercial brasileira e a taxa de cambio
no periodo do més de janeiro de 2010 ao més de junho de 2023. Essa foi a escolha de
periodicidade pois no ano de 2010, marcou o tltimo mandato do governo Luiz Inacio Lula da
Silva e inicio do mandato presidencial de Dilma Rousseff, datado entre os anos de 2011 até o
més de agosto de 2016, quando em diante, assume Michel Temer a presidéncia até o ano de
2019. Deste ano até 2022, Jair Bolsonaro assume seu mandato enfrentando a Crise global
sanitaria da COVID-19 com grandes impactos macroeconémicos mundiais. Atualmente, nos
meses de janeiro a junho do ano de 2023, quando fecha a nossa série de dados, temos o inicio
do primeiro ano do terceiro de mandato de Luiz Inécio Lula da Silva.

Fazendo um rédpido resgate na historia com o intuito de entender melhor o
comportamento das contas externas brasileiras, no que se refere, aos saldos do balango de
pagamentos e balanca comercial ao longo do tempo, nota-se que a nossa politica comercial,
desde os anos 1980, vem sofrendo profundas alteragdes. Isto se deve principalmente com a
abertura comercial do pais iniciada nos anos 1990 que “obrigou” o Brasil a se inserir no novo
cenario mundial. Esse acesso se fez por meio das exportagdes, quando entdo, os bens e servigos
brasileiros comegaram a entrar no cenario do comércio internacional, a0 mesmo tempo que as
nossas empresas exportadoras ficaram expostas a concorréncia externa. Essa exposi¢do ao
mercado externo requer que as empresas brasileiras invistam mais na producdo de bens e
servigos de qualidade, promovendo direta e indiretamente, a concorréncia entre as empresas
nacionais em prol de pre¢os mais robustos no mercado internacional (IPEA, 2022).

Uma vez inserida no mercado comercial internacional, os pressupostos tedricos
macroecondmicos mostram que a longo prazo temos uma relagado direta entre o saldo da balanga
comercial e a taxa de cambio, assim como, relagdo com outras varidveis macroeconomicas, tais
como niveis de pregos nacionais e internacionais, taxa de juros, PIB, reservas internacionais,
entre outros. E o que pretendemos analisar no presente estudo. De antem#o, observamos que
analisar os impactos dessas variaveis na relacdo saldo da balanca comercial e taxa de cambio,
nos leva a entender, antes de tudo, que ndo existe mercados independentes, ou seja, as
economias nacionais estdo integradas no comércio internacional desde o momento que elas
promovem a abertura comercial para a entrada (importagdes) e saidas (exportagdes) de bens e

servicos. Quando isso acontece, os paises tendem a firmar acordos comerciais entre eles para
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que haja cooperagdo técnica, trabalho e tecnologias, fechamentos de contratos de exportagao e
importagdo, contratos de cambio, entre outros. Isso as faz conectadas de forma sistematica a
economia mundial (KRUGMAN, et.al, 2015).

No entanto, esta conexao nem sempre traz efeitos positivos para a relagdo taxa de cAmbio
e saldo da balanga comercial brasileira, pois os fatores economicos e financeiros internos a
economia nacional ou de origens internacionais, tais como as guerras, pandemias, fatores
climaticos, tendem a impactar diretamente as economias que estdo interligadas neste grande
sistema financeiro internacional. Citamos como exemplo, a Guerra entre a Russia e a Ucrania e

0 seu impacto sobre o comércio mundial de commodities de energia. Isto porque a Russia
¢ o terceiro maior produtor de petréleo do mundo, ficando atras, apenas dos Estados Unidos e
Arabia Saudita, além de ocupar a segunda posi¢cdo na producdo de gés natural. Os dados
mencionados na Carta Conjuntura do IPEA (2022 e 2023) mostram que essa guerra esta
afetando a produgdo e o escoamento dessas commodities ao mercado internacional, logo, com
a escassa oferta, a tendéncia ¢ que ocorra um aumento nos precos internacionais dessas
commodities, o que ¢ favoravel para os paises produtores que aumentaram as suas receitas de
vendas no mercado exterior, por outro lado, os paises importadores serdo prejudicados, pois
essas commodities sdo bens intermediarios ou matérias-primas importantes para movimentar as
suas industrias nacionais.

Se tem um aumento de preco nas commodities de energia no mercado internacional, os
efeitos na economia nacional podem ser desastrosos, isto porque, aumento de pregos do petroleo
pressionam aumentos em cadeia nos pregos de produtos correlatos, tais como, gas de cozinha,
combustivel, entre outros, ocasionando a inflacdo na economia. Com o intuito de conter a
inflacdo do pais, os Bancos Centrais dos paises aumentam a taxa bdsica de juros, foi o que
aconteceu no Brasil recentemente. O Banco Central do Brasil, manteve desde o més de agosto
de 2020, a taxa de juros, a SELIC, no patamar de 13,75%. Essa taxa foi reduzida no inicio do
més de agosto de 2023, quando entdo, o Comité de Politica Econdomica (Copom) do Banco
Central decidiu reduzir a taxa para 13,25%. Segundo o Banco Central (2023), o que levou a essa
queda foi a melhora no quadro inflacionario do pais a longo prazo.

Esses sdo alguns dos fatores econdmicos internos e externos que pretendemos analisar
neste trabalho para entdo acharmos respostas para responder a seguinte questao-problema que
norteia essa pesquisa: Quais sdo os fatores economicos e financeiros que influenciaram a relacao

entre a Balanga comercial brasileira e a taxa de cambio no periodo de 2010 a junho de 2023?
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Para responder a esse questionamento, adotamos como objetivo geral, analisar quais
foram os impactos que esses fatores ocasionaram no comportamento da balanga comercial
brasileira no periodo delimitado na pesquisa. Para isso, os objetivos especificos foram
formulados no sentido de entender o Sistema Financeiro Nacional, ressaltando o papel do
mercado de cambio, regimes e politicas cambais no Brasil. Além disso, pretende-se identificar
a estrutura do Balango de Pagamentos do Brasil e a sua relacionar a Balanga comercial e taxa
de cambio.

No intuito de entender de que forma esses objetivos foram planejados na pesquisa, este
trabalho foi estruturado em seis capitulos, além desta introducao. No capitulo 2 discorre-se
sobre os fundamentos teéricos sobre o Sistema Financeiro Nacional e seu escopo no mercado
de cambio que traz a discussdo sobre os regimes de cadmbio fixo em uma perspectiva historica
quando resgata o Sistema de Breton Woods e o sistema de padrao-ouro que fixou o dolar ao
ouro e o regime de cambio flutuante que foi estabelecido no Brasil em 1999. O capitulo 3
descreve a estrutura do Balango de pagamentos no Brasil, mostrando as contas que o compoem,
enfatizando a estrutura da Balanga Comercial e suas contas de exportacdes e importagdes e
saldo. O quarto capitulo discorre sobre a metodologia adotada no trabalho. A discussdo dos
resultados foi estruturada no quinto capitulo, no qual, a estrutura da balang¢a comercial do pais
e os setores que a compdem, além da apresentacdo dos principais parceiros comerciais do Brasil
foram apresentadas. Além disso, a relacao da balanca comercial com a taxa de cambio do pais
foi analisada para o periodo delimitado nesta pesquisa. E, por fim, o sexto capitulo que apresenta

uma sintese dos resultados e conclusdes finais.



15

2 SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL: UMA INTRODUCAO AO MERCADO
CAMBIAL

Esta secdo tem o objetivo de discorrer sobre o Mercado Cambial no contexto do
Sistema Financeiro Internacional. Para a consecugao deste objetivo, iniciaremos esta discussao
com uma breve descrigdo da estrutura do Mercado Cambial, informando os atores,
caracteristicas do mercado e as forgas de oferta e demanda por divisas e as diferengas entre as
taxas de cambio nominal e real. As interpretagdes teoricas dos autores Krugman et.al (2015),
Assaf Neto (2018), Fortuna (2015), Maia (2014), Froyen (2009) entre outros serviram de base

para a composi¢ao deste capitulo.
2.1 Estrutura do Mercado Cambial

O Mercado de Cambio é um elemento crucial na macroeconomia internacional,
influenciando o desempenho econdomico dos paises e suas interagdes no cenario global. As taxas
de cambio e suas flutuagdes tém implicagdes significativas para o comércio internacional, o
investimento estrangeiro e a estabilidade economica em escala global. Portanto, compreender o
funcionamento deste mercado e sua relagdo com a macroeconomia internacional ¢ essencial para
os formuladores de politicas econOmicas e comerciais, assim como para os investidores e
empresas que operam em nivel internacional exportando e importando bens e servigos finais
(KRUGMAN et.al, 2015 e ASSAF NETO, 2018).

Comecamos a andlise entendendo o conceito de Mercado de Cambio na visao dos
autores selecionados nesta secdo. Krugman et.al (2015), por exemplo, quando analisou o
Mercado de Cambio também conhecido como mercado Forex (Foreign Exchange) no contexto
da Economia Internacional, o definiu como o mais liquido mercado financeiro do mundo. Para
este autor, o mercado de cambio € onde acontecem as transacdes de compras e vendas de moedas
estrangeiras transformaveis, isto ¢, onde se validam as trocas de moedas internacionais por
moeda nacional ou vice-versa. Os agentes economicos e financeiros interagem neste mercado
para efetuarem negociagdes com o exterior, a exemplo, temos as institui¢des financeiras,
investidores e Bancos Centrais, que precisam importar, exportar, realizar pagamentos de
dividendos, juros e principal de dividas, pagamentos de royalties e recebimentos de capitais e
outros valores. O fechamento de contratos dessas transagdes financeiras entre residentes € nao
residentes, como definiu Krugman et.a/ (2015), acontece com as trocas de moedas pelos
intermedidrios financeiros, que neste caso, sao os Bancos e Casas de cambio (KRUGMAN et.al,

2015).
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Quem contribui para o aumento da oferta de moeda estrangeira no pais sdao os
exportadores representados pelas empresas e individuos que vendem bens e servigos para outros
paises e que recebem pagamentos em moedas estrangeiras. Para converter os ganhos (lucros e
dividendos) em moeda nacional, eles procuram um Banco credenciado pelo Banco Central para
realizar tal tarefa ou uma Casa de Cambio. Os investidores estrangeiros também contribuem
para o aumento da oferta de divisas no cofre do Banco Central, uma vez que eles possuem ativos
financeiros em outro pais e podem querer converter seus retornos e lucros para a moeda nacional.
Neste caso, eles procurardo as Casas de Cambio ou Bancos credenciados para realizar tal agao.
Os turistas nacionais também precisam trocar as suas moedas nacionais pela estabelecida no pais
visitante. Desta forma, os turistas sdo vendedores de sua moeda nacional no mercado de cimbio
em troca da moeda estrangeira necessaria para suas despesas no exterior (KRUGMAN et.al,
2015; MAIA, 2014).

Por outro lado, temos os agentes economicos internos e externos que contribuem
para a saida de divisas do pais, a exemplo dos importadores, que sdo empresas ¢ individuos que
compram bens e servigcos de outros paises, e geralmente precisam pagar pelas suas compras em
moeda estrangeira, assim como, os turistas e investidores internacionais. Para adquirir essas
moedas, eles procuram as Casas de cdmbio e Bancos credenciados para realizar tal troca por um
preco estabelecido pela interagio entre oferta e demanda por divisas. E importante destacar que
a intera¢do continua entre os vendedores e compradores no mercado de cambio € o que
determina as taxas de cambio e, portanto, influencia os fluxos de comércio internacional e
investimento. As flutuagdes nas taxas de cambio resultam das forcas de oferta e demanda das
diferentes moedas no mercado, refletindo as percepgdes dos investidores e a situagdo econdmica
de cada pais MAIA (2014).

Uma vez entendido a estrutura do mercado cambial, é necessario analisar a relagao
existente entre as taxas de cambio nominal e real no contexto da macroeconomia internacional
no tocante as politicas e regimes cambiais existentes. Sobre isso, Assaf Neto (2018) e Fortuna
(2015) discorrem que a taxa de cambio nominal e a taxa de cdmbio real sdo conceitos distintos,
mas relacionados no mercado de cambio e na macroeconomia internacional. A taxa de cambio
nominal € o preco relativo entre duas moedas, enquanto a taxa de cambio real leva em conta os
niveis de precos internos entre os paises. A taxa de cambio real ¢ uma medida mais precisa da
competitividade externa de um pais e pode afetar as exportagcdes e importacdes, influenciando a
Balanga Comercial. Compreender a relagdo entre essas duas medidas ¢ importante para formular

politicas econdmicas e entender os impactos no comércio e investimento internacionais.
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Sendo assim, a taxa de cambio nominal é o prego relativo entre duas moedas
(nacional e a internacional) e indica a quantidade de moeda estrangeira necessaria para comprar
uma unidade da moeda nacional. Por exemplo, se a taxa de cambio entre o dolar americano
(USD) e o euro (EUR) for de 1,20 USD/EUR, isso significa que 1,20 dolares americanos sao
necessarios para comprar 1 euro (ASSAF NETO (2018), FORTUNA (2015).

A taxa de Cambio Real, por sua vez, leva em considera¢cdo ndo apenas os pregos das
moedas, mas também os niveis de precos internos entre os paises. Ela ¢ calculada ajustando-se
a taxa de cambio nominal pela relagdo de pregos entre os bens e servigos de dois paises. A
formula geral para calcular a taxa de cdmbio real € a seguinte:

Taxa de Cambio Real = (Taxa de CAmbio Nominal x Nivel de Precos Interno do Pais A)
/ Nivel de Precos Interno do Pais B.

Onde:

-Taxa de Cambio Nominal ¢ a taxa de cambio entre as moedas dos dois paises (como
no exemplo anterior, 1,20 USD/EUR);

-Nivel de Precos Interno do Pais A € o indice de precos de bens e servigos no pais
de origem da moeda A;

-Nivel de Pregos Interno do Pais B ¢ o indice de precos de bens e servigos no pais
de origem da moeda B (ASSAF NETO, 2018; FORTUNA, 2015).

A relagdo entre a taxa de cambio nominal e a taxa de cambio real estd relacionada
ao conceito de Paridade do Poder de Compra (PPC). A PPC sugere que, em condi¢des de livre
comércio e sem custos de transporte, a taxa de cAmbio real deve equalizar os pregos de uma
cesta de bens e servigos entre dois paises. Isto €, se a taxa de cambio real for maior do que a taxa
de cambio nominal, isso significa que os precos internos do pais A sdo mais altos do que os do
pais B em relagdo a taxa de cambio. Isso torna os bens e servigos do pais A relativamente mais
caros para os estrangeiros, reduzindo as exportagdes e aumentando as importagdes. O resultado
pode ser um déficit comercial para o pais A. Por outro lado, se a taxa de cambio real for menor
do que a taxa de cdimbio nominal, isso significa que os precos internos do pais A sdo mais baixos
do que os do pais B em relacdo a taxa de cambio. Isso torna os bens e servigos do pais A
relativamente mais baratos para os estrangeiros, aumentando as exportagdes e reduzindo as
importagdes. O resultado pode ser um superavit comercial para o pais A (KRUGMAN et.al

(2015); MAIA (2014); ASSAF NETO, 2018).
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A partir deste momento vamos entender a relacdo entre as taxas de cAmbio nominal
e real com as politicas de valorizagdo e desvalorizagdo cambial, assim como, a relacdo existente

com os regimes de cambio fixo e flutuante. E o que veremos nos préximos topicos.

2.2 Regimes de Cambio Fixo: Uma Discussiao Historica do Auge ao Fracasso do Sistema

Bretton Woods

Froyen (2009) ao discorrer sobre a relagdo taxa de cambio fixo e o Sistema
Monetario Internacional vai buscar na historia econdmica e financeira, o Sistema Bretton
Woods. Segundo o autor, este Sistema foi um acordo monetario internacional estabelecido em
uma conferéncia que foi realizada em Bretton Woods!, em New Hampshire, nos Estados Unidos,
em julho de 1944. Esta conferéncia foi convocada com o objetivo de reconstruir o capitalismo
mundial, a partir de um sistema de regras que regulasse a politica econdmica internacional, sendo
que 44 paises participaram da mesma, incluindo o Brasil.

Krugman et.al (2015) complementa Froyen (2009) quando analisa as principais
caracteristicas do Sistema de Bretton Woods e o seu impacto sobre o Sistema Financeiro
Internacional. Neste ambito, ficou determinado nesta conferéncia que o Regime de cambio fixo
seria adotado no Sistema Financeiro Internacional. Isso significava que as moedas nacionais
estariam vinculadas a um valor fixo em relagdo ao dolar dos Estados Unidos, e o dolar por sua
vez vinculado ao ouro. De inicio, os 44 paises que estavam presente na conferéncia concordaram
em manter as taxas de cdmbio de suas moedas dentro de uma margem estreita (geralmente em
torno de 1%) em relag@o ao dolar. Os autores sintetizam que as autoridades monetarias dos paises
precisavam intervir no mercado de cadmbio para garantir que a taxa de cambio permanecesse
dentro desse limite aceitavel.

Sobre essas intervencdes cambiais, Krugman et.al (2015) argumenta que, caso a taxa
de cambio de uma moeda se aproximasse dos limites da banda estabelecida em relagdo ao dolar,
o governo do pais ou o Banco Central agiria para comprar ou vender sua propria moeda no
mercado de cambio. Essas intervencdes do Banco Central permitiriam ajustes nas taxas de

cambio fixas caso houvesse fundamentos econdmicos significativos que justificassem a

1 Segundo Cozendey (2013, p. 21) “as duas figuras principais da conferéncia do Bretton Woods eram Harry White,
Secretario Assistente do Tesouro norte americano, presidente da Comissdo I, que discutia o Fundo Monetario
Internacional (FMI), e John Maynard Keynes, assessor do Tesouro Britdnico e Diretor do Banco da Inglaterra,
colocado a frente da Comissdo II, encarregada de preparar a criagdo do Banco multilateral. Ambos eram
respeitados entre os economistas e formuladores de politica, em especial Keynes, que ja havia publicado obras
seminais sobre economia monetaria € macroeconomia”.
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mudanga no valor de uma moeda em relagdo ao dolar. Esse processo de ajuste envolvia
negociagdes entre os paises membros e era geralmente acompanhado por consultas ao Fundo
Monetario Internacional (FMI) para garantir a cooperagdo € minimizar a volatilidade.

Cabe aqui uma observagao sobre o Fundo Monetario Internacional (FMI). Segundo
Krugman et.al (2015) foi na conferéncia de Bretton Woods que os 44 paises participantes
redigiram e assinaram os Estatutos do FMI. E pertinente neste caso tecer alguns comentarios
sobre a estrutura e os objetivos do FMI, pois tem relacao direta com a gestdo monetaria do
Sistema Bretton Woods, logo, com a taxa fixa de cambio e com a recuperagdo econdmica €
financeira dos paises devastados com a crise econdmica de 1929 e com o fim da segunda Guerra
Mundial.

Posto isso, Krugman et.a/ (2015, p. 457) argumentam sobre os objetivos da criagdao

do Fundo Monetario Internacional (FMI):

Os Estatutos do FMI, mediante uma mistura de disciplina e flexibilidade, esperavam
evitar uma repeticdo da experiéncia turbulenta do periodo entreguerras. A maior
disciplina na gestdo monetaria do FMI era a exigéncia de taxas de cambio fixas ao
ddlar, que, por sua vez, era atrelado ao ouro. Isto significa que se um Banco Central
além da reserva federal perseguisse uma expansdo monetaria excessiva, ele perderia
reservas internacionais e consequentemente seria incapaz de manter a taxa de cdmbio
de sua moeda fixa ao dolar. Neste cendrio, duas caracteristicas principais dos estatutos
do FMI ajudaram a promover a flexibilidade nos ajustes externos. Primeiro, os
membros do FMI contribuiram com suas moedas e ouro para dar forma a um pool de
recursos financeiros que o FMI poderia emprestar aos paises em necessidade.
Segundo, embora as taxas de cambio contra o dolar fossem fixas, essas paridades
poderiam ser ajustadas com a autorizagdo do FMI. Tais desvalorizagdes e
revalorizagdes eram supostamente pouco frequentes e realizadas apenas em casos em
que a economia estivesse em desequilibrio fundamental. Com isso, o FMI
disponibilizava recursos financeiros para que os paises pudessem cobrir os custos das
mudangas adversas permanentes na demanda por seus produtos, de modo que sem
desvalorizagdo, teriam que enfrentar longos periodos de desemprego e déficits
externos (KRUGMAN et.al (2015, p.457).

Como fora dito na citagdo acima, Krugman et.a/ (2015), a principal missdo do FMI
e que justificava a sua criagdo foi promover a cooperacao monetaria internacional, a estabilidade
cambial, a expansdo equilibrada do comércio internacional e o crescimento sustentavel das
economias ao redor do mundo. Por isso, o seu principal objetivo foi ajudar os paises membros a
resolverem seus problemas de balango de pagamentos e a enfrentarem as crises econdmicas no
periodo. Essa ajuda estava associada a assisténcia financeira temporaria, como empréstimos, aos
paises que enfrentam dificuldades em suas contas externas, ajudando-os a estabilizar suas

moedas e restaurar a confianga dos mercados internacionais. Destaca-se que esses recursos
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financeiros advém das cotas dos paises membros e das reservas internacionais detidas pela
instituigao.

No entanto, para que os paises acessassem esses recursos financeiros, o FMI impde
alguns condicionantes, por exemplo, se um pais solicita assisténcia financeira a ele, geralmente
ha condi¢cdes associadas a esses empréstimos. Essas condigdes, conhecidas como
"condicionalidades", exigem que o pais tome medidas econdmicas e politicas especificas para
corrigir seus desequilibrios e implementar reformas estruturais. Essas medidas visavam restaurar
a estabilidade econdmica e garantir a sustentabilidade a longo prazo. Muitas vezes, essas
medidas exigem dos paises mudangas tragicas no planejamento das suas politicas economicas e
monetarias, tais como, politicas fiscais restritivas que impactam diretamente na queda da
demanda agregada, aumentos das taxas de juros internas que no curto e longo prazo vao impactar
no nivel de investimentos das empresas que consequentemente enfrentarao os custos do crédito
(os juros) mais altos, que, na sequéncia, podem reduzir o crescimento econdmico do pais com
quedas no PIB do pais e aumento do desemprego (KRUGMAN et.al, 2015; COZENDEY, 2013).

Além desses efeitos muitas vezes negativos para a economia de varios paises que
recorriam ao FMI para obter recursos para financiar o déficit em seus balancos de pagamentos,
Froyen (2009) destaca os principais impactos que diversas economias, como por exemplo, a
norte americana, teve com as constantes interven¢des do Banco Central no Regime de Cambio
fixo. O primeiro deles diz respeito aos efeitos diretos no balanco de pagamento dos paises € o
segundo ¢ a consequéncia do primeiro, ou seja, a potencial escassez das reservas internacionais.

Sobre esses dois pontos principais, o autor analisa o seguinte:

Dois pontos sdo de especial interesse com respeito a intervengdo do Banco Central. O
primeiro se refere-se ao efeito sobre o balango de pagamentos como resultado de
interveng@o no mercado de moeda estrangeira. Suponhamos que a intervengdo seja do
Banco Central dos Estados Unidos. Onde ele obtém os marcos (moeda alemd) que
vende para impedir que a taxa de cambio (prego do marco em ddlares) suba? (os
alemaes ficariam muito irritados se os Estados Unidos simplesmente emitissem alguns
marcos). Neste caso, o Banco Central precisa fazer uso de suas reservas internacionais
para comprar marcos do Banco Central aleméo a fim de vendé-los no mercado de
moeda estrangeira. A soma desses dois itens (uma redug@o das reservas internacionais
e um aumento nos ativos oficiais estrangeiros de um pais) equivale ao déficit do
balango de pagamentos. Isso é um déficit porque € o valor em que os gastos no exterior
(demanda por moeda estrangeira) excedem os ganhos provenientes do exterior (oferta
de moeda estrangeira). Esse déficit precisa ser financiado por intervengdes do Banco
Central caso se deseje manter a taxa de cambio fixa. Inversamente, se, com a taxa de
cambio fixa, a oferta de moeda estrangeira exceder a demanda (h4 um excesso de
oferta de moeda estrangeira), um pais tera um superavit no balango de pagamentos.
Nesse caso, os ganhos provenientes das vendas para residentes no exterior que
produzem a oferta de moeda estrangeira superam os gastos dos residentes no exterior.
Quando isso acontece, as reservas internacionais aumentam ou os ativos de reservas
oficiais estrangeiras no pais diminuem. O segundo ponto a ser observado quanto a
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interven¢@o do Banco Central é que paises que precisam intervir continuamente para
financiar déficits no balanco de pagamentos acabaram ficando sem reservas
internacionais, como vimos anteriormente (FROYEN, 2009, p. 568-569).

Na citagdo acima fica evidente o quanto ¢ insustentavel segurar por muito tempo o
cambio fixo com as constantes intervengdes dos bancos centrais para financiar seus déficits no
balanco de pagamentos. Quanto essa a¢cdo ndo era suficiente, a alternativa encontrada, que
agravava ainda mais essa situacao, foi a contragdo de empréstimos junto ao FMI, pagando juros
exorbitantes e consequentemente comprometendo as suas reservas internacionais € o
crescimento econdmico do pais. Além desses problemas estruturais de balanco de pagamentos
temos as constantes crises economicas globais que contribuiram para que o Regime de Cambio
fixo atrelado a moeda norte-americana ficasse insustentdveis para todos os paises,
principalmente no periodo pos-guerra, especialmente nas décadas de 1960 e 1970 (COZENDEY,
2013).

No entanto, Cozendey (2013) adverte que mesmo antes das paridades do cambio
fixo ser estabelecida em todos os paises pelo Sistema de Bretton Woods, muitos ja queriam
abandonalo. Foi o que aconteceu com a Franga em 1948, que se tornou o primeiro pais membro
a solicitar a aprovagao do FMI para alteragdo da paridade da sua moeda em relagdo ao dodlar
norte americano. Essa alteragdo solicitada diz respeito a implementagdo de um cambio multiplo,
com flutuagdes para as divisas (moedas estrangeiras) para custear parte das suas transagdoes no
mercado internacional. Essa solicitagdo foi realizada, mas a contraparte do FMI foi a declaragao
de que a Franca ndo poderia solicitar empréstimos ao Fundo, caso precisasse de recursos para
financiar seus déficits no balango de pagamentos. Isso penalizaria a Franga, porque ela nao
conseguiu sustentar por muito tempo o cambio multiplo, pois contraiu déficits em seu balanco
de pagamentos, e a unica saida foi voltar a paridade acordada com o FMI em 1958 para receber
empréstimos dessa instituicao financeira. Essa mesma situacao se repetiu com diversos paises,
¢ o caso do México que em 1948 deixou a sua moeda flutuar para aumentar as suas reservas
internacionais, porém, tal como a Franga, ndo conseguiu manter essa flutuacao por muito tempo
e um ano depois em 1949 voltou a paridade para contrair empréstimos junto ao FMI. Outras
situagdes podem ser analisadas em casos diferentes de paises que solicitaram ao FMI a flutuagao
de suas moedas.

Cabe mencionar nesta discussao a situagdo dos paises periféricos, incluindo aqui o
Brasil, durante a vigéncia do Sistema de Bretton Woods. Cozendey (2013) relata que a maioria
dos paises periféricos, incluindo aqui o Brasil, tinham as suas economias bastante deterioradas,

principalmente, quanto a problemas macroecondmicos graves, tais como inflacao, desemprego
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e constantes déficits em seus balangos de pagamentos. Por volta da década de 1950 em diante,
aqui incluindo o Brasil, estava passando por um processo de politica de industrializacdo voltada
para a substituicdo de importagdes. Para surtir efeitos positivos nesta politica, eles solicitaram
ao FMI sistemas cambiais diferentes dos determinados pelo fundo, e esta solicitacdo foi aceita
em 1964 quando o Conselho Executivo desta instituicdo financeira permitiu sistemas cambiais
com taxas multiplas ou flutuantes, além das desvalorizagdes cambiais frequentes para manter a
competividade das suas exportacdes no mercado internacional e encarecer as importagoes.

Agora colocamos uma pergunta que norteara as proximas discussoes: quais foram
os principais fatores responsaveis pela faléncia do Sistema Bretton Woods e consequentemente
do Regime de Cambio fixo? Recapitulando as discussdes anteriores, lembremos que a base
fundamental do sistema de Bretton Woods foi “conjunto de taxas de cambio fixas e o papel do
ddlar como moeda principal” (COZENDEY, 2013, p. 89). No entanto, como vimos acima, essa
paridade fixa (regime de cambio fixo) ndo se sustentou em diversos paises, pois muitos
recorreram ao cambio multiplo, ou seja, parte do cambio flutuava e outra permaneceria fixa. Isto
acontecia porque os paises que adotaram tal regime possuem situagdes econdmicas e financeiras
diferenciadas, logo os efeitos da paridade cambial fixa também eram diferenciados.

O primeiro ponto que temos que entender que um pais poderia mudar, com a
autorizacdo do FMI, a sua taxa de cambio se estivesse passando por desequilibrios em seu
balanco de pagamentos. A maioria dos paises periféricos estavam com déficits cronicos,
portanto, deveriam desvalorizar a sua moeda, “o que significa baixar a paridade da moeda em
relacdo ao dodlar e, como o valor do dolar em relagdo ao ouro era fixo, baixar também o valor da
moeda em relagdao ao ouro” (FROYEN, 2009, p. 572). Isto nos mostra que os ajustes nas taxas
de cambio estavam cada vez mais dificeis, posto que, paises que apresentavam superavit
sucessivos em seus balancos de pagamentos revalorizavam as suas moedas em valores mais altos
em relacdo ao dolar e ao ouro e, portanto, tinham ganhos de mercado, ao passo que, os paises
com déficits constantes faziam o contrario, desvalorizam as suas moedas em relacao ao dolar e
ao ouro. Além desses efeitos, havia rumores em torno da moeda desvalorizada, pois, “isso levava
a ondas de especulagdo contra a moeda, pois os especuladores vendiam a moeda com a intenc¢ao
de compra-la de novo apo6s a desvalorizagao” (Ibidem, 2009, p. 573).

O caminho ao fracasso do Sistema de Bretton Woods foi o problema de equilibrio
externo dos Estados Unidos ocasionado pelo excesso de dolares no mercado no final da década
de 1960 e especialmente em 1971. Veja que o problema acontece justamente no pais emissor da

moeda ancora do sistema, o dolar. Krugman et.al (2015, p. 462) ressalta que a principal
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responsabilidade dos Estados Unidos era “segurar o pre¢o em dolar do ouro em US$ 35 por onga
e, em particular, a garantia de que os bancos centrais estrangeiros poderiam converter suas
participagdes em dodlar em ouro a esse preco”. Para atender a esses bancos centrais, os EUA
tinham que manter reservas suficientes de ouro em seus cofres. Mas ai que estd o problema, ou
seja, “as fontes de ouro do mundo ndo estavam crescendo rapido o suficiente para acompanhar
o crescimento da economia mundial” (Ibidem, p. 463). Logo, se o ouro estava cada vez mais
escasso no mercado?, o seu prego aumentava. Entdo, a saida encontrada pelos bancos centrais
estrangeiros, mesmo que fossem por pouco tempo, foi “as suas intervengdes no mercado,
vendendo as suas moedas para obter em troca dodlares e retinham-nos como reserva
internacional” (FROYEN, 2009, p. 574).

No entanto, no final da década de 1960, houve um fator econdmico grave na
economia americana relacionado ao aumento dos gastos do governo na Guerra do Vietnd, o
aumento da inflacdo. Froyen (2009, p. 578) relata que neste periodo os precos nos Estados
Unidos “subiram mais rapido do que os pre¢os em outros paises industrializados; com a taxa de
cambio nominal fixa, os bens de exporta¢do ficaram mais caros para os estrangeiros, enquanto
o preco de importados caiu em relagdo aos produtos nacionais”. O resultado disso foi a queda
nas exportagdes de bens e o aumento da demanda por bens importados implicando na saida de
divisas do pais e no déficit do balanco de pagamentos.

Para piorar a situagdo dos Estados Unidos e do resto do mundo, no periodo de 1973-
1974 houve a crise do petrdleo, com o aumento dos precos desse bem em varios paises
ocasionando ondas de inflagdo e déficits na conta corrente dos paises industrializados altamente
dependente desta matéria-prima para a conducao das suas atividades industriais e superavits na
conta corrente dos paises produtores. Em funcdo disso, o governo americano Nixon resolveu
interromper as regras de paridade de cambio fixo estabelecida no Sistema de Bretton Woods em
agosto de 1971, “apos avisar o FMI que ja ndo honraria a conversibilidade do dodlar com ouro,
definida como pedra fundamental do regime de Bretton Woods em 1944 (COZENDEY, 2013,
p. 72). Assim, se inicia os primeiros passos para a passagens do Regime de Cambio fixo para o

Regime de Cambio flutuante. E a discussdo tedrica e historica que veremos a seguir.

2 Segundo Froyen (2009, p. 574) as reservas em dodlares, que constituiam direitos sobre os Estados Unidos, subiram
de 21 bilhdes de dolares em 1960 para 38,5 bilhdes de ddlares em 1968. Em certa medida, os déficits da década
de 1960 também foram financiados por um declinio nas reservas internacionais americanas. O estoque oficial de
ouro dos Estados Unidos caiu de 17,8 bilhdes de doélares em 1960 para 10,9 bilhdes de dolares em 1968.
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2.3 Regimes de Cambio Flutuante: Autonomia da Politica Monetaria

Entende-se por regime de cambio flutuante aquele sistema em que a taxa de cambio
entre duas moedas ¢ determinada pelas forgas do mercado, ou seja, a oferta e demanda de cada
moeda no mercado internacional. Isso significa que as taxas de cambio podem variar
diariamente, refletindo as mudancas nas condi¢des econdmicas e financeiras de cada pais. Antes
da adogdo do cambio flutuante, muitos paises adotavam o regime de cambio fixo, em que suas
moedas estavam vinculadas a uma moeda estrangeira, geralmente o délar americano ou o ouro.
O objetivo era fornecer estabilidade as taxas de cambio e facilitar o comércio internacional. No
entanto, esse sistema tinha algumas limitagdes, especialmente quando as economias dos paises
se moviam em dire¢des diferentes. A transi¢do para o regime de cambio flutuante comegou a
ganhar forga a partir do final da Segunda Guerra Mundial e se acelerou na década de 1970
(COZENDEY, 2013; FROYEN, 2009).

Logo apds o fim do padrao ouro-ddlar, os paises participantes do Acordo de Bretton
Woods concordaram em realinhar suas moedas em relacdo ao dolar e permitir flutuagdes
limitadas das taxas de cambio. Isso marcou uma transi¢do para um sistema de cambio flutuante
"gerenciado", onde os paises ainda interviriam no mercado cambial para evitar movimentos
excessivos nas taxas. Entretanto, o sistema de cambio flutuante foi formalmente adotado no
Jamaica Agreement, em 19763, Neste acordo, o Fundo Monetario Internacional (FMI) endossou
oficialmente o regime de cambio flutuante e desencorajou praticas de cambio fixo (FROYEN,
2009).

No Brasil, a transi¢ao para o regime de cambio flexivel, também conhecido como
flutuante, ocorreu em 1999. Antes disso, o pais adotou diferentes sistemas cambiais, incluindo
regimes de cambio fixo e administrado. Cabe destacar que durante a maior parte do século XX,
o Brasil adotou um sistema de cambio fixo, onde a taxa de cdmbio era rigidamente controlada
pelo governo. No entanto, devido a diversas crises econdmicas e pressdes cambiais, o pais
enfrentou dificuldades em manter esse sistema. Isso culminou em uma série de crises monetarias

nas décadas de 1980 e 1990, incluindo o "Plano Collor" (1990) e o "Plano Real" (1994). O

30 Acordo da Jamaica ocorreu em Kingston, Jamaica, em janeiro de 1976 onde os paises membros do FMI
realizaram uma conferéncia para reformar o Sistema Monetario Internacional. Este aconteceu ap6s o colapso do
Sistema de Bretton Woods em 1971. Um dos principais pontos deste acordo foi o fim do sistema de cambio fixo.
Os paises concordaram em adotar um sistema de taxas de cdmbio flutuantes, permitindo que as moedas se
valorizassem ou desvalorizassem de acordo com a oferta e a demanda de divisas no mercado. Outro ponto
importante adotado neste evento econdmico foi o refor¢o dos Direitos Especiais de Saques (DES) como um ativo
de reservas internacionais. Entende-se por Direitos Especiais de Saques (DES) como sendo uma unidade de conta
do FMI, composta por uma cesta de moedas de reservas criadas para complementar as reservas oficiais dos paises
membros (GREMAUD, et.al, 2011).
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Plano Real, langado em 1994, foi um importante programa de estabiliza¢do econdmica que teve
como objetivo controlar a hiperinflagdo e trazer estabilidade a economia brasileira. Embora o
Plano Real tenha sido bem-sucedido em reduzir a inflagdo, o pais ainda enfrentou pressoes
cambiais significativas apds sua implementacao. Desta forma, em 13 de janeiro de 1999, o Brasil
adotou oficialmente o regime de cambio flexivel. Essa decisdo foi tomada em meio a uma crise
cambial que comecou no final de 1998, quando o pais enfrentou problemas para manter o regime
de cambio fixo frente a turbuléncias econdmicas internas ¢ externas (GREMAUD, et.al, 2011).

Antes da implantacdo do regime de cambio flexivel, houve uma crise cambial
brasileira de 1998 a 1999. Segundo Gremaud et.al (2011) essa crise teve origem em uma série
de fatores, incluindo vulnerabilidades internas e externas que culminaram em pressdes sobre a
taxa de cambio e no sistema de cambio fixo que o pais adotava na época. No que tange as
vulnerabilidades econdmicas internas, o Brasil estava lidando com desequilibrios fiscais e
déficits publicos persistentes que afetavam a confianga dos investidores ¢ a estabilidade
macroecondmica. Gastos publicos elevados, politicas fiscais expansionistas e problemas
estruturais na economia contribuiram para essas vulnerabilidades.

Outro fator de cunho econdmico global que afetou o Brasil foi a crise asiatica de
1997 a 1998* que teve efeitos negativos sobre a economia global, resultando em uma fuga de
capitais de mercados emergentes. A crescente aversdo ao risco dos investidores internacionais
aumentou a pressao sobre as moedas desses paises. Desta forma, o Brasil manteve um regime
de cambio fixo em que a moeda nacional (Real) estava atrelada ao délar americano. Essa politica
foi adotada como uma tentativa de controlar a inflagdo, mas também tornou o pais vulneravel a
choques externos e flutuagdes nas taxas de cambio. Logo, a combinacdo desses fatores criou
uma crise de confianga nos mercados financeiros brasileiros. Os investidores estavam
preocupados com a sustentabilidade do regime cambial fixo e comecaram a retirar seus
investimentos do Brasil, o que levou a uma queda acentuada nas reservas internacionais do pais

(GREMAUD, et.al, 2011).

4 A crise asidtica de 1997-1998, também conhecida como a “Crise Financeira Asiatica” ou “Crise do Sudeste
Asiatico” foi uma crise que afetou severamente varias economias da regido, resultando em impactos significativos
tanto nos paises asiaticos quanto em outras partes do mundo. A crise teve origem na Taildndia, mas rapidamente
se espalhou para outros paises da Asia, incluindo Indonésia, Coreia do Sul, Malasia, Filipinas e Taiwan. Medeiros
(1998) cita como causas para o estouro desta crise a superestimagdo dos ativos financeiros, uma vez que, antes da
crise, houve uma forte entrada de capital estrangeiro para a regido, resultando em uma bolha de investimentos e
superestimacao dos ativos, como imdveis e projetos de infraestrutura. Isso ocasionou, segundo o autor, o
endividamento excessivo de empresas e governos, muitos em moeda estrangeira. Para esta divida, Medeiros (1998)
chamou de dolarizacao das dividas, tornando-os vulneraveis as flutua¢des cambiais quando as suas moedas locais
de desvalorizavam.
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Esta crise se intensificou em 1999. Para tentar conter a saida de capitais e estabilizar
a taxa de cambio, o governo brasileiro recorreu a uma série de medidas, como a utilizacdo de
reservas internacionais e a implementacao de politicas de restri¢ao a saida de capital. No entanto,
essas acOes nao foram suficientes para conter a crise. A crescente pressao sobre o regime de
cambio fixo levou o governo brasileiro a uma decisdo drastica, que foi abandonar o sistema de
cambio fixo e adotar o regime de cambio flutuante, sendo que esse regime permite que a taxa de
cambio seja determinada pelas forgas do mercado, sujeita as forcas de oferta e demanda de
moeda (GREMAUD, et.al, 2011; GIAMBIAGI, 2016).

Agora no regime de cambio flutuante, as taxas sdo pactuadas livremente entre os
agentes (compradores ¢ vendedores de moedas estrangeiras) e a institui¢ao financeira autorizada
pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de cdmbio. Krugman et.al (2015) fala sobre

a autonomia da politica monetéria no regime de cadmbio flutuante:

Isto se refere aos bancos centrais ndo se sentirem obrigados a intervir nos mercados
cambiais para fixar as taxas de cambio, ou seja, 0s governos seriam capazes de usar a
politica monetaria para alcangar o equilibrio interno e externo. Além disso, nenhum
pais seria for¢ado a importar a inflagdo (ou deflagdo) do exterior (KRUGMAN et.al,
2015, p. 445).

No entanto na pratica os bancos centrais, inclusive o do Brasil, intervém quando
necessario no mercado cambial flutuante, chamamos para essa pratica de “regime de cambio
sujo”. Sobre esse termo Krugman et.al (2015) e Assaf Neto (2018) argumentam que ele ¢
utilizado para descrever uma politica cambial que combina elementos de um regime de cambio
fixo com intervengdes pontuais no mercado cambial por parte das autoridades monetarias. Nesse
sistema, o governo ou o banco central de um pais tenta manter uma taxa de cambio relativamente
estavel ou dentro de uma faixa especifica, mas ocasionalmente intervém no mercado para
influenciar o valor da moeda.

Assaf Neto (2018) fala das caracteristicas do Regime de cambio sujo. A primeira se
refere a taxa de cambio administrada, isto €, ao contrario de um regime de cambio fixo estrito,
onde a taxa de cambio ¢ fixada em relagdo a uma moeda ou a um padrao, o regime de cambio
sujo permite que a taxa flutue dentro de certos limites. No entanto, o governo ou o banco central
intervém no mercado cambial para evitar flutuacdes excessivas ou volatilidade extrema. A
segunda caracteristica se refere a intervencdo ocasional que sdo conduzidas pelas autoridades
monetarias para influenciar o valor da moeda nacional. Essas interven¢des podem incluir a
compra ou venda de moeda estrangeira no mercado para aumentar ou diminuir a oferta e

demanda, a fim de estabilizar a taxa de cAmbio. A terceira caracteristica se refere as razdes para
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as quais as autoridades podem intervir no mercado cambial, como por exemplo, para evitar uma
valorizacdo ou desvalorizacdo excessiva da moeda nacional, proteger a competitividade das
exportacdes do pais, conter a inflagdo importada ou reduzir a volatilidade excessiva nos
mercados financeiros. De acordo com Assaf Neto (2018) essas seriam as trés razoes pelas quais
se justificam o regime de cambio flutuante com “cambio sujo”.

Assaf Neto (2018) depois de enumerar as vantagens de tais intervengdes ele vai
discorrer sobre as desvantagens do cambio flutuante com interven¢des do Banco Central. A
primeira diz respeito a dificuldade de implementagdo, ou seja, de gerencid-lo, pois exige
habilidades e experiéncia para equilibrar a intervengdo e permitir que as forcas do mercado
também atuem. Também ¢ possivel que nesse processo haja perda de reservas internacionais no
pais, além do risco de especulacao aonde os operadores financeiros podem tentar antecipar as
intervengdes do governo, o que pode levar a movimentos especulativos no mercado cambial.

Resta-nos saber quais s3o as ferramentas que o Banco Central usa para formalizar o
regime de cambio sujo. Segundo Assaf Neto (2018) eles possuem varias ferramentas e
estratégias para intervir no mercado cambial e influenciar a taxa de cAmbio de uma moeda. Essas
intervengdes podem ocorrer em diferentes dire¢des, dependendo dos objetivos do banco central
e das condi¢des econdmicas e financeiras do pais. Aqui estdo algumas das principais formas
pelas quais os bancos centrais podem intervir no mercado cambial: a primeira corresponde a
compra ou venda de moeda estrangeira, ou seja, se o banco central quiser enfraquecer sua moeda
nacional, ele pode vender sua moeda estrangeira e comprar moeda nacional. Isso aumenta a
oferta de moeda estrangeira e diminui a demanda pela moeda nacional, resultando em uma
desvalorizagdo da moeda nacional em relagdao as moedas estrangeiras.

Outra forma do Banco Central intervir no mercado cambial, por meio de operacdes
consideradas “regime de cambio sujo” ¢ realizando intervencdes diretas, participando
ativamente do mercado cambial por meio de transagdes com bancos comerciais e instituigoes
financeiras. Essas operacdes podem ser anunciadas publicamente ou podem ocorrer de forma
discreta para evitar especulacdo no mercado. Existe também as intervengdes através das
operagdes de mercado aberto que ¢ um instrumento de politica monetaria. Isto é, 0 Banco Central
se envolve na compra ou venda de titulos denominados em moeda estrangeira. Essas operacoes
podem afetar a oferta de moeda nacional e, consequentemente, influenciar a taxa de cambio. A
politica de juros adotada pelo Banco Central pode afetar a atratividade da moeda nacional para
investidores estrangeiros. Aumentos nas taxas de juros podem atrair fluxos de capital estrangeiro

em busca de melhores retornos, o que pode levar a uma valorizagdo da moeda nacional. Por
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outro lado, reducdes nas taxas de juros podem tornar a moeda menos atraente para investidores
estrangeiros, o que pode levar a uma desvalorizacdo da moeda nacional (ASSAF NETO, 2018).

Por fim, ¢ importante notar que a eficacia das intervengdes cambiais pode variar
dependendo do contexto econdmico, das condi¢cdes do mercado e das agdes de outros
participantes do mercado cambial, incluindo bancos comerciais, investidores institucionais e
especuladores. Além disso, as intervenc¢des cambiais podem ter implica¢des de longo prazo para
a politica monetaria e a estabilidade financeira do pais, e, portanto, os bancos centrais geralmente
as utilizam com moderagdo ¢ em situagdes especificas para atingir objetivos econdmicos
especificos (ASSAF NETO, 2018; KRUGMAN et.al, 2015).

A seguir vamos entender relagdo existente entre a macroeconomia internacional € o
balango de pagamentos e destacar as exportagdes e as importacdes como impulsionadores do
crescimento econdmico de um pais. Neste contexto, usaremos como exemplo de ilustragdo o

caso do Brasil.

3 BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL: IMPLICACOES E DISCUSSAO
TEORICA

Nesta se¢do apresentaremos uma discussdo sobre a estrutura do Balango de
Pagamentos do Brasil e a sua relacdo com a demanda agregada Keynesiana, destacando o papel
da poupanca externa neste contexto. Apos esta analise, faremos um breve debate sobre as
varidveis macroeconomicas que podem afetar direta ou indiretamente a relagdo entre a taxa de
cambio e o balango de pagamentos, com destaque para a balanga comercial do pais. As
interpretagdes teoricas dos autores Krugman et.al/ (2015), Assaf Neto (2018), Fortuna (2015),

Maia (2014), Terra (2014) entre outros serviram de base para a composi¢ao deste capitulo.

3.1 Estrutura do Balanc¢o de Pagamentos do Brasil

Muitos autores de livros de macroeconomia e economia internacional definem o
conceito de Balango de Pagamento e a sua relagdo com a macroeconomia internacional. Feijo
et.al (2013, p. 165) conceitua Balanco de Pagamentos como “o registro contabil de todas as
transagdes econdmicas de um pais e o resto do mundo durante um determinado intervalo de
tempo”.

Froyen (2009, p. 538) propds um conceito mais contabil, ou seja, “sdo os registros

que se colocam como créditos os ganhos decorrentes das atividades internacionais de residentes
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e governo nacional, enquanto do outro lado, sdo computados como débitos os gastos no
exterior”.

Por outro angulo, Terra (2014, p. 7) diz que o balango de pagamentos esta conectado
“ao sistema de contas nacionais que € uma estrutura sistematica para a apresentacdo das
estatisticas macroecondmicas de um pais”.

O Quadro 1 sintetiza a estrutura do Balan¢o de Pagamentos do Brasil de acordo com

as normativas estabelecidas pelo BACEN (Banco Central do Brasil)®.

Quadro 1 - Estrutura do Balango de Pagamentos

CONTAS Langamento: Crédito (+) | Langamento: Débito (-)
CONTA-CORRENTE

BALANCA COMERCIAL

Bens Exportacao Importacao
Servicos Venda Compra
BALANCA DE RENDAS

Rendas primarias Recebida Enviada
Rendas secundérias

CONTA CAPITAL

Transferéncia de capital Recebida Enviada
Aquisi¢ao de ativos ndo Venda Compra
financeiros, nao produzidos

CONTA FINANCEIRA Passivo Ativo
Investimento direto De estrangeiros no Brasil | De brasileiros no exterior
Investimento em carteira Venda de titulos Compra de titulos
Derivativos financeiros Venda de titulos Compra de titulos
Outros investimentos Venda de titulos Compra de titulos
Reservas internacionais Diminuigao Aumento
ERROS E OMISSOES

TOTAIS = =

Fonte: TERRA (2014, p. 8).

Para fins deste trabalho, a conta corrente ¢ a que interessa, pois nela esta contida a
conta do balan¢o comercial alvo de nossa analise, no entanto, faremos a relagao dela com o saldo
do balango de pagamentos. Comecamos a entender no que consiste a balanga comercial. Nela
esta incluso os bens e servigos comercializados entre os paises no mercado internacional.

Na visao de Terra (2014, p. 8), bens e servigos sdo compreendidos da seguinte forma:

> “No Brasil e na maioria dos paises do mundo, os registros do balango de pagamentos seguem as normas
internacionais publicadas pelo FMI, que por sua vez adota uma metodologia de registro contabil compativel com
o Sistema de Contas Nacionais (SCN) da ONU. O registro e a divulgacdo do balango de pagamentos brasileiro sao
de responsabilidade do Banco Central do Brasil (BCB), e disponibiliza as estatisticas trimestrais, desde 1979, e as
estatisticas mensais, desde 1995” (FEIJO et.al (2013, p. 165).
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Bens sao itens fisicos que sdo produzidos e para os quais a posse pode ser estabelecida.
A exportacdo ¢ a importagdo de bens representam, portanto, uma mudanca de
propriedade de bens entre um residente e um nao residente do pais. Os Servigos, por
sua vez, sdo os resultados de uma atividade produtiva que altera as condigdes do que
¢ consumido, ou que facilita a troca de bens ou de ativos financeiros. Em geral ndo ha
algo fisico para se apropriar. Alguns exemplos usuais sdo servigos de transportes,
comunicacao, royalties, entre outros.

A venda de um bem ou servigo de um residente (exemplo, de uma empresa
brasileira) a um nao residente no pais (empresa estrangeira) denota uma exportacdo, que entra
na contabilidade do balango comercial como um crédito. Isto significa que as empresas
brasileiras estdo comercializando bens e servigcos no mercado internacional com os seus
parceiros comerciais. Logo, a tendéncia ¢ que haja um aumento nas suas vendas no exterior,
contribuindo para o aumento do lucro do empresario e consequentemente uma elevagdo no
estoque de reservas estrangeiras no pais. Isto configura um saldo positivo tanto na balanga
comercial quanto no balango de pagamentos (FEIJO et.al, 2013; TERRA, 2014).

Ja as importagdes sao “a compra de um bem ou um servigo de um nao residente
(empresas ou consumidores estrangeiros) feita por um residente (empresas ou consumidores
nacionais)” (FEIJO et.al, 2013, p. 167). Quando um pais importa muito bens e servigos de outro
pais, ou seja, quando as suas compras la fora superam as suas vendas (exportacdes), o saldo da
balanga comercial serd considerado deficitario configurando um cenério de queda no estoque de
moeda estrangeira no pais, haja vista que, as empresas e/ou familias e governos podem demandar
mais divisas no mercado para pagar os seus compromissos no exterior. O saldo da balanca
comercial demonstra a diferenca entre as exportagdes e as importacdes de um pais® chamada
também de exportagdes liquidas.

O segundo item da conta corrente ¢ o balango de servigos agrega as receitas € as
despesas com transportes, as receitas e despesas de viagens internacionais, as rendas de capital,
ou seja, as remessas ou recebimentos de juros e lucros, os gastos com representagoes
diplomaticas, entre outros (PAULANI et.al., 2007). Sobre esse balanco de servigos € importante
entender que cada vez que o pais recebe divisas relacionadas a prestacdo de algum desses
servigos, “efetua-se um langamento a crédito; cada vez que ele gasta divisas com qualquer um

desses servigos, efetuase um langamento a débito na balanga de servigos” (Ibidem, 2007, p. 135).

6 “Existem duas maneiras de contabilizar as exportagdes e as importagdes. A primeira diz respeito ao conceito FOB
(do inglés free on board), que representa o valor de embarque da mercadoria. A segunda diz respeito ao conceito
CIF (cost, insurance and freight), que inclui, além do custo propriamente dito das mercadorias, os fretes e seguros
relacionados aos seus transportes. Na balanga comercial, tanto a exportacao quanto as importacdes sdo registradas
por seu valor FOB” (PAULANI, et.al., 2007, p. 135).
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Logo, se um pais recebe mais divisas relacionadas as transacdes realizadas no exterior, temos
um superavit na balanga comercial, caso contrario, teremos um déficit nesta conta.

A conta capital registrada no balango de pagamentos registra as transferéncias
unilaterais de ativos reais, financeiros e intangiveis entre residentes ¢ ndo residentes, logo, “a
principal diferenca em relacgdo as transferéncias unilaterais registradas na conta corrente € o fato
de que as transferéncias de capital envolvem direitos de propriedades sobre ativos em vez de
renda” (PAULANI, et.al., 2007, p. 172). As entradas de capital que constam nesta conta se
referem as compras de ativos domésticos por residentes de paises estrangeiros. Essas entradas
se referem a “compras por estrangeiros de titulos privados ou governamentais, acdes e depositos
bancarios domésticos, além dos investimentos direto estrangeiros no pais, como a construgao de
uma fabrica, por exemplo” (FROYEN, 2009, p. 540).

Por fim, a conta financeira’. Para entendé-la, Krugman et.al (2015) fez a diferenca
entre ela e a conta corrente. Para o autor, enquanto a conta corrente ¢ a diferenga entre vendas
de mercadorias e servicos para o exterior ¢ a compra de mercadorias do exterior, a conta
financeira “mede a diferenca entre as aquisi¢des de ativos do exterior ¢ o acumulo de
responsabilidades para com eles” (Ibidem, 2015, p. 259). Sintetiza-se que aqui sdo langados
todos os empréstimos que um pais contraiu no exterior e todos os financiamentos externos
obtidos por residentes.

Ap6s essa sintese do Balango de Pagamentos do Brasil, cabe a seguir tecermos uma
breve discussdo sobre a relacdo entre ele e a macroeconomia internacional com o objetivo de
demonstrar como se forma a chamada poupanga externa e o seu impacto sobre o Produto Interno
Bruto (PIB) do pais, assim como, as exportagdes e importagdes do Brasil como impulsionadores
do crescimento econdmico.

Esta relagdo se estrutura pela identidade entre poupanga e investimento que sdo
elementos essenciais da demanda agregada de um pais. No contexto da contabilidade social, um
dos indicadores que calculamos ¢ o Produto Interno Bruto (PIB), sob trés oticas, a saber, Otica
do consumo (despesa), da renda e da producdo. Nos concentraremos na definicdo do PIB pela
oOtica da despesa ou da demanda agregada.

Cabe aqui um destaque para o estudo da demanda agregada no ambito da

macroeconomia usando o sistema de Contas Nacionais como um instrumental analitico para

" Ela representa o endividamento liquido (no caso um déficit) ou empréstimos (no caso de um superavit) de um
pais em relagcdo ao resto do mundo. Nesta conta se registra todas as transagdes de ativos e passivos financeiros,
que sdo agrupados em categorias com caracteristicas similares quanto a sua natureza, as motivagdes econdomicas
e ao padrdo de comportamentos (TERRA, 2014, p. 12).
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analisar o sistema econdmico de um pais e do mundo. Este estudo teve a sua origem com a
publicacdo do livro

“Teoria geral do emprego, do juro e da moeda” publicado em 1936 do economista
John Maynard Keynes. Esta obra teve como ponto de partida a mudancga de foco de analise, que
antes predominava o corte da microeconomia sobre as decisdes individuais e de mercado e a
no¢do da economia estar sempre no equilibrio entre oferta e demanda de bens e servigos,
portanto, a economia ndo operava na ociosidade, pois os seus fatores produtivos estavam
plenamente empregados na economia. Esse corte analitico foi contestado com o desdobramento
da crise de 1929 (a Grande Depressdo) quando os economistas cldssicos ndo conseguiam
explicar o porqué de a economia ndo alcancar o tal do equilibrio. Neste momento, Keynes
contesta os pressupostos classicos e muda totalmente a forma de se analisar um sistema
economico (TERRA, 2014).

Nesta obra Keynes propds uma nova teoria econdmica que defendia uma intervencao
ativa do governo na economia para combater o desemprego e promover o crescimento
econdmico. Ele argumentou que os mercados nem sempre se ajustam automaticamente e que a
economia pode ficar presa em estados de desemprego involuntario. Ele destacou nesta obra
conceitos-chave para se entender o funcionamento da economia, tais como, a propensiao
marginal a consumir, a importancia dos investimentos, o papel do governo na regulagdo da
demanda agregada e a ideia de que a taxa de juros pode afetar o investimento e o emprego. Ele
recomendou que, em momentos de baixa atividade econdmica, o governo deveria aumentar seus
gastos e investimentos para estimular a demanda agregada e, consequentemente, reduzir o
desemprego (KEYNES, 1996).

A demanda efetiva ¢ um conceito crucial na teoria keynesiana e tem relacdo direta
com o nivel de emprego na economia. De acordo com esta teoria, quando a demanda agregada
¢ insuficiente para absorver toda a produgdo disponivel, ocorre um desequilibrio na economia.
Se a demanda efetiva for menor do que o nivel de produgdo potencial da economia, havera
desemprego involuntario. Por outro lado, se a demanda efetiva for maior do que o nivel de
producdo potencial, ocorrerd inflagdo, pois os precos tendem a subir quando a oferta ndo
consegue acompanhar a demanda. Keynes argumentou ainda que, em situagdes de recessao ou
depressao econdmica, a demanda efetiva pode ser insuficiente para alcangar o pleno emprego.
Para combater o desemprego, ele recomendou que o governo adotasse politicas expansionistas,
como o aumento dos gastos publicos e a reducdo das taxas de juros, a fim de estimular o consumo

e o investimento privado, aumentando assim a demanda efetiva na economia. Essas politicas,
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conhecidas como politicas keynesianas, visam equilibrar a economia, aproximando a demanda
efetiva do nivel de producdo potencial, o que resultaria em um maior nivel de emprego e
estabilidade economica (KEYNES, 1996).

Contudo, a demanda agregada para uma economia aberta ao mercado internacional
mostra que nem sempre acontecera a igualdade entre a poupanga e os investimentos de um pais,
como estdvamos acostumados a analisar em uma economia fechada onde as empresas produziam
e comercializam bens e servigos para o mercado interno. Segundo Krugman et.al/ (2015, p. 249)
1ss0 ocorre porque “os paises podem poupar na forma de riqueza exterior ao exportar mais do
que importam e podem despoupar, isto ¢, reduzir a riqueza no exterior quando exportam menos
do que importam”. Essa ¢ a no¢ao de poupanca externa que significa a inje¢ao de capital externo
no pais quando o volume de exportagdo de bens supera os da importagcdo. Caso contrario, ou
seja, quando as importagdes superam as exportagdes acontece uma despoupanca ou vazamento
de divisas do pais para o exterior, o0 que pode implicar em déficits no saldo do balanco de
pagamentos que vai demandar divisas por parte dos agentes econOmicos para financiar esse
déficit (KRUGMAN et.al, 2015).

Alem (2010, p. 68) fala sobre a importancia macroeconémica da poupanga externa

para um pais:

Um saldo do Balango de Pagamentos em transagdes correntes tem um significado
macroecondmico importante. Um saldo positivo do balango corresponde a um
superavit e indica que o pais poupa mais do que investe internamente: a diferenga é
enviada ao exterior para financiar a formagao de capital do resto do mundo. Nesse
caso, diz-se que a poupanca externa ¢ negativa. Essa situa¢do também reflete uma
absor¢ao interna (consumo + investimento) menor do que a produgdo nacional de bens
e servicos, o que resulta em aumento dos ativos externos liquidos do pais. Um saldo
negativo do balanco em conta corrente equivale, por sua vez, a um déficit e demonstra
que o pais investiu internamente mais do que poupou. Para financiar essa diferenga
foi necessaria a contribui¢do da poupanga externa. Ou seja, a poupanga externa foi
positiva: entraram recursos do resto do mundo para financiar a formagao de capital do
pais em questdo. Essa questdo também reflete uma absor¢do interna (consumo +
investimento) maior do que a produg@o nacional de bens e servigos, o que resultou em
reducdo de ativos externos liquidos.

E importante destacar que a relagio entre a poupanca externa e o balango de
pagamentos pode ter implicagdes significativas para a economia do pais. Dependendo das
condi¢cdes econdmicas e politicas, uma alta dependéncia da poupanca externa para financiar
deéficits pode tornar a economia mais vulneravel a choques externos, como crises financeiras
internacionais ou mudangas nas taxas de juros globais. Além disso, o equilibrio entre a poupanga

externa e o balanco de pagamentos também pode influenciar as taxas de cdmbio e os niveis de

investimento e crescimento econdomico de um pais (ALEM, 2010).
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Ap6s a explicitagdo tedrica da Taxa de Cambio e Balanco de Pagamentos e suas
implicagdes macroecondmicas, no proximo topico faremos a descricdo da Metodologia adotada
neste trabalho. Em seguida, a discussao dos resultados da pesquisa demonstrando quais foram
os fatores econdmicos e financeiros que influenciaram direta ou indiretamente a relagdo entre a

balanga comercial brasileira e a taxa de cdmbio no periodo de 2010 a junho de 2023.

4 METODOLOGIA ADOTADA

Para responder ao problema e aos objetivos propostos neste trabalho, serd
estruturado a metodologia de andlise da seguinte forma. Primeiro, a abordagem da pesquisa sera
de caréter qualitativo e quantitativo. A primeira define com rigor a precisdo a situagao-problema
ou objeto de investigagdo definido no trabalho. Neste caso, para responder a questdo-problema
definida nesta andlise, adotamos a revisdo bibliografica sobre a tematica da Taxa de Cambio e
Balango de Pagamentos, com destaque para a Balanga Comercial.

Segundo Lakatos e Marconi (2010) a pesquisa bibliografica serve para ampliar o
grau de conhecimento em uma determinada area, capacitando o investigador a compreender ou
delimitar melhor o problema da pesquisa. Nesta vertente, a pesquisa bibliografica estruturada
neste trabalho foi delimitada em livros de macroeconomia, contabilidade social, economia
internacional, financas internacionais e economia brasileira. Foram pesquisados alguns artigos
especializados nessas areas para servirem de subsidio para a qualificagdo das informagdes
obtidas.

Ainda no contexto da pesquisa qualitativa, este trabalho fez uma pesquisa detalhada
sobre os fatores econdmicos e financeiros internos e externos que influenciaram direta e
indiretamente a taxa de cambio e a balanca comercial brasileira no periodo delimitado na
pesquisa que se inicia no ano de 2010 e finaliza no més de junho de 2023. O quadro a seguir
demonstra quais foram os fatores economicos e financeiros internos e externos delimitados neste

trabalho:

Quadro 2 - Fatores econdmicos e financeiros internos e externos delimitados na pesquisa

Taxa de cAmbio nominal (R$/US$)

Taxa de cambio real

Balanca Comercial Brasileira (Importagdo e Exportagdes)

Demanda agregada e seus componentes com destaque para as exportagdes liquidas
Produto Interno Bruto (PIB)

Crises econdmicas e financeiras internas e externas
Fonte: Autor (2023).
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A juncdo entre esses fatores econdmicos e financeiros descritos no quadro acima
qualificaram os dados secundarios que pesquisamos junto as institui¢cdes publicas e privadas que
trabalham na coleta e analise de dados voltados ao comércio exterior. Destacamos a Secretaria
de Comércio Exterior (Secex) onde foi pesquisado dados sobre as exportagdes e importagdes do
Brasil no periodo delimitado na pesquisa.

Os dados do Banco Central do Brasil (BACEN) foram utilizados para termos acesso
as taxas de cambio nominal e real que foram extraidas do site desta instituicdo, sendo
qualificadas por meio de analises da conjuntura econdmica e financeira realizada pelas Atas do
Copom do Bacen e das Cartas de Conjunturas produzidas pelo IPEA e dados sobre a inflagao
interna fornecidas pelo IBGE, além dos panoramas da Economia mundial realizados pelo
BACEN. Esses dados receberam tratamentos estatisticos para gerar indicadores econdmicos €
financeiros, tais como, taxa de participagao, taxa de crescimento, taxa de cobertura que mede o

grau de dependéncia do pais em relagdo ao mercado externo.

5 A ESTRUTURA DA BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA: SETORES
ECONOMICOS E PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS NO PERIODO DE 2010 A
JUNHO DE 2023

Os capitulos anteriores nos permitiram entender como se estrutura o balango de
pagamentos de um pais, com destaque para a conta balanga comercial e a sua relagdo tedrica
com a taxa de cambio e a macroeconomia internacional. Agora, pretende-se analisar de forma
mais detalhada o comportamento da Balanga comercial brasileira na série historica que se inicia
no ano de 2010, marcando o ultimo mandato do governo Luiz Inacio Lula da Silva e inicio do
mandato presidencial de Dilma Rousself, datado entre os anos de 2011 até o més de agosto de
2016, quando em diante, assume Michel Temer a presidéncia até o ano de 2019. Deste ano até
2022, Jair Bolsonaro assume seu mandato enfrentando a Crise global sanitaria da COVID-19
com grandes impactos macroecondmicos mundiais. Atualmente, nos meses de janeiro a junho
do ano de 2023, quando fecha a nossa série de dados, temos o inicio do primeiro ano do terceiro
de mandato de Luiz Inacio Lula da Silva.

Justifica-se esse corte na base de dados desse trabalho por mandatos presidenciais
porque pretendemos fazer uma andlise correlata entre os dados que serdo apresentados nos
graficos e tabelas com os eventos econdmicos, financeiros e politicos do Brasil e do resto do
mundo no periodo analisado. Além disso, pesquisamos sobre os principais acordos comerciais

que o Brasil realizou com os seus parceiros comerciais no periodo e os seus possiveis impactos
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nas exportacdes brasileiras. Associados aos resultados obtidos na balanca comercial brasileira

vamos entender também o comportamento da taxa de cAmbio do pais no periodo.

5.1 Analise da Estrutura e do comportamento da Balanca Comercial do Brasil:

Exportagdes e Importacdes e a sua relacio com a Taxa de Cambio

Dentro da dindmica evolutiva da Balanga comercial do Brasil no periodo de 2010 a
junho de 2023, pode-se inferir algumas analises e explicagdes do comportamento dos dados que
estdo dispostos na tabela 1. A estrutura da Balanca Comercial do Brasil, composta por
exportagdes, importagdes e o saldo obtido por meio da diferenca desses dois componentes € a
taxa de cobertura que mede o grau de dependéncia do pais em relagcdo ao mercado exterior estao
dispostos nesta tabela. Interpretando esses dados, observamos que nesses 13 anos e seis meses,
exceto dois anos na série, 2013 ¢ 2014, o saldo da Balang¢a comercial brasileira fechou
superavitario.

Os maiores saldos positivos da série se concentraram nos anos de 2017, 2020, 2021
e 2022, passando pelo periodo em que o mundo enfrentava a maior crise sanitaria da COVID-
19, além do terceiro maior saldo da série apresentado no ano de 2017. Note que no ano de 2020,
a Balanga comercial brasileira fechou com saldo comercial de US$ 50,3 bilhdes ¢ no ano de
2022 com USS$ 61,5 bilhodes, o que corresponde a uma taxa de crescimento na ordem de 22%.
Isto se deve ao crescimento das exportagdes do pais que no intervalo desses trés anos (2020 a
2022) cresceu 59,73%. Apesar disso, as importagdes brasileiras também apresentaram
crescimento, porém abaixo da apresentada pelas exportagdes, de acordo com os dados da

Secretaria de Comeércio Exterior (Secex).



Tabela 1 - Balanga Comercial Brasileira: Exportagdes, Importacdes, Saldo e Taxa de cobertura

no periodo de 2010 a junho de 2023. (Valor FOB/US$ Milhdes).

A E i 1 8 SALDO Taxa de
no xportagoes mportagées cobertura (%)
2010

200.434.134.826.00 | 183.336.964.846,00| 17.097.169.980,00 109,33
2011

253.666.309.507,00 | 227.969.756.701,00| 25.696.552.806,00 111.27
2012

239.952.538.158,00 | 225.166.426.069,00| 14.786.112.089,00 106,57
2013 ]

232.544.255.606,00 | 241.500.886.459,00(8.956.630.853,00 96,29
2014 ]

220.923.236.838.00 | 230.823.018.796,00(9.899.781.958,00 95.71
2015

186.782.355.063.00 | 173.104.259.077.00| 13.678.095.986,00 107,90
2016

179.526.129.214,00 | 139.321.357.653.00| 40.204.771.561,00 128.86
2017

214.988.108.353,00 | 158.951.444.003,00| 56.036.664.350,00 135,25
2018

231.889.523.399,00 | 185.321.983.502,00| 46.567.539.897.00 125.13
2019

221.126.807.647.00 | 185.927.967.580,00| 35.198.840.067,00 118.93
2020

209.180.241.655.00 | 158.786.824.879.00| 50.393.416.776,00 131,74
2021

280.814.577.460,00 | 219.408.049.180,00| 61.406.528.280,00 127.99
2022

334.136.038.220,00 | 272.610.686.946,00| 61.525.351.274.00 122,57
2023

165.679.840.210,00 | 120.615.226.269,00| 45.064.613.941,00 137.36

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex.
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Elaboragao: Autor (2023).

Portanto, essa tabela apresentou os dados da balanga comercial brasileira no periodo
delimitado na pesquisa, onde observou-se apenas dois saldos deficitarios nos anos de 2013 e
2014 e onze saldos superavitarios e ainda saldo positivo no primeiro semestre de 2023, com o
intuito de qualificar os dados apresentados na tabela 1, faremos a associagao dessas informagdes
com as apresentadas na tabela 2 que mostra o perfil da estrutura produtiva do comércio exterior
brasileiro, isto ¢, a composi¢do da pauta de exportacdes do pais no periodo delimitado na

pesquisa. Analisando-se os dados desta tabela, percebemos que o Brasil concentrou no periodo
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de 2010 a junho de 2023 a sua pauta de exportacio em produtos considerados Bens

Intermediarios®, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2 - Estrutura produtiva das Exportagdes Brasileira: participacdo de cada grupo de
atividades no total das exportagdes no periodo de 2010 a junho de 2023. (Valor FOB (US$
Milhoes).

B -
Bens Intermediarios | Combustiveis e Bens de Bens SZpital espee(:;:'lg:((i)os
(BD) Lubrificantes | Consumo (BC) (BK) anteriormente
2010 64,32
12,12 16,40 7,09 0,07
2011 66,34
12,85 14,02 6,73 0,07
2012 65,30
12,99 13,83 7,82 0,07
2013 68,10
9,50 15,37 6,96 0,08
2014 67,25
11,25 14,82 6,59 0,09
2015 68,27
8,70 15,79 7,14 0,09
2016 67,61
7,39 16,84 8,00 0,17
2017 66,89
9,73 15,96 7,35 0,07
2018 66,35
13,49 13,46 6,65 0,05
2019 66,41
13,58 14,04 5,97 0,00
2020 69,69
11,81 14,06 4,45 0,00
2021 69,73
13,47 12,33 4,47 0,00
2022 65,65
16,68 13,05 4,62 0,00
2023 67,92
14,66 12,29 5,12 0,00

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex.
Elaboracao: Autor (2023)

Percebe-se que, pela estrutura produtiva das exportagdes apresentada na tabela 2,

que o Brasil concentra a sua produgdo na exportacao de bens ou matérias-primas que servem

8 Entende-se por bens intermediarios ou manufaturados ou matérias-primas aqueles empregados na producio de
outros bens (TERRA, 2014).
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como bens intermediarios para serem processados ou industrializados por industrias fora do pais,
¢ o caso da soja e dos minérios. Quando observamos os dados das exportagdes e importagdes
dispostos na tabela 1, nota-se uma sequéncia de saldos positivos em nossa pauta de exportagao.
Isto mostra que o Brasil vem acumulando no periodo da pesquisa receitas de vendas dos seus
bens intermediarios. Essas receitas vém das exportacdes do Brasil para a China e os Estados
Unidos, nossos principais compradores de bens intermediarios, ou seja, matérias-primas,

principalmente, as de origem agricolas e minerais, conforme mostra o grafico 1.

Grafico 1 - Participagdo da China e dos Estados Unidos na pauta de exportacdo de bens
intermediarios do Brasil no periodo de 2010 a junho de 2023 (em %).

34,84

34,53

20,06
12,17
11,98 11,94 10,32

11,88 12,23 11,81 9,96
958 10,62

9.14 10,22

10,56
8,95

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

==@==China Estados Unidos

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex.
Elaboragdo: Autor (2023).

Associando os dados dispostos no grafico 1 com os apresentados na tabela 4, fica
evidente que a China ¢ a nossa principal parceira comercial. Verifica-se pelos dados da tabela 3
que a exportacdo de soja € o principal produto classificado como bens intermediarios que o
Brasil vende para este pais asidtico. Em segundo lugar temos as exportagdes de minérios e seus
concentrados. Neste caso, o que chama a aten¢do € a oscilagdo na taxa de participagcdo dos
minérios na pauta de exportagdo do Brasil com destinos ao mercado chines. Isto porque no inicio

da série, de 2010 a 2012, o peso dos minérios na exportacdo do pais era maior do que os
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apresentados para a exportagdo de soja. De 2013 em diante, o cenario se reverte, quando a soja
passa a ser o produto de maior exportacao do Brasil.

Posto isso, observamos que no inicio da série, em 2010, as exportagcdes de soja para
a China geraram receitas em dolares na ordem de US$ 7,1 bilhdes e no més de junho de 2023
esse valor foi para US$ 26,4 bilhdes, o que corresponde a uma taxa de crescimento de 271,4%
nas receitas de exportacdes no periodo de 13 anos e 6 meses.

Percebe-se que o comércio exterior do Brasil com a China foi intenso no intervalo
de apenas seis meses, de janeiro a junho de 2023, a taxa de participagdo ou o peso das
exportagdes de soja para este pais ultrapassou os 60%, conforme mostra os dados contidos na
tabela 3. Isto ¢ confirmado quando olhamos para a taxa de participacao da China no total das
exportacdes de bens intermediarios do Brasil nos seis primeiros meses de 2023 que esta disposta
no grafico 1. Depois de uma queda na participagdo no ano de 2021, houve uma ligeira

recuperagdo no ano seguinte de 33,16%, puxado pelas exportagdes de soja.

Tabela 3 - Taxa de participacdo dos produtos que compdem o grupo de Bens Intermedidrios que
sdo exportados para a China no periodo de 2010 a junho de 2023 (em %).

2010 | 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019| 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Soja 27,59 | 28,84 | 34,85 | 41,96 | 45,98 | 54,01 | 50,29 | 54,11 | 58,12 | 46,88 | 41,16 | 40,24 | 50,43 | 60,63

Minério de
ferro e seus
concentrados | 51,45 | 52,13 | 43,24 |38,99 |34,05 |21,94 | 25,57 [27,69 |23,33 [31,01 [36,45 [42,65 28,87 |22,29

Celulose

4,36 | 3,42 | 3,58 | 3,86 | 4,72 | 6,33 | 7,56 | 6,84 | 7,40 | 7,45 | 5,65 | 4,11 | 528 | 5,29

Ferro-gusa,
spiegel, 1,68 | 1,54 | 1,84 | 1,30 | 1,40 | 1,95 1,66 | 1,50 | 1,95 | 2,72 | 3,22 | 1,78 | 2,27 | 1,84
Carne suina
fresca,

refrigerada ou
congelada | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,66 | 0,27 | 0,65 | 1,42 | 2,42 | 1,90 | 1,67 | 1,38

Milho néo
moido, exceto
milho doce

0,03 (0,02 (0,05 |0,02 (0,01 |0,00 |0,10 |0,01 |0,02 |0,03 |0,01 [0,00 |[0,51 |1,33

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex.
Elaboracao: Autor (2023)

Em fungao do destaque das exportagdes de soja do Brasil para o mercado chinés, ¢
pertinente informar quais sao os estados brasileiros que se destacaram na produgao e venda desse
bem intermedidrio para este pais asidtico. Dos 26 estados brasileiros, além do Distrito Federal,
24 exportam soja para a China, sendo que o destaque vai para o Estado do Mato Grosso que no
periodo delimitado na pesquisa obteve o crescimento de 280,57% na sua receita de exportacao,
o que corresponde em nimeros absolutos uma receita de US$7,739 bilhdes em junho de 2023

ante US$2,03 bilhdes do ano de 2010, segundo os dados da Secex.
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Os Estados de Goias, Parana e Rio Grande do Sul se reversaram durante a série de
dados no segundo, terceiro e quarto lugares na exportacdo de soja para a China. Conforme visto
na tabela 1 que mostra o comportamento das exportagdes brasileiras no periodo considerado na
pesquisa, a balanga comercial do pais apresentou saldos positivos entre os anos de 2020 a junho
de 2023. Isto se deve as exportacdes de soja do Estado de Mato Grosso para a China que neste
periodo obteve um aumento em suas receitas de vendas na ordem de 97,36%, seguido do Estado
de Goias com 69,80% ¢ Parana com 69,43%, de acordo com os dados da Secretaria de Comércio
Exterior (Secex).

Os dados apresentados na Carta de Conjuntura do IPEA para o quarto semestre de
2022 nos ajudara a entender melhor este cenario econdmico pelo qual a produgdo e exportacao
da soja estd envolvida. Um dos fatores de ordem econdmica e financeira no mercado
internacional que impactou a comercializagdo de commodities no mundo todo foi a Guerra da
Russia contra a Ucrania. Isto porque, segundo o IPEA (2022), a Russia ocupa atualmente a
terceira posi¢ao na producao de petroleo, ficando atras apenas dos Estados Unidos e da Arabia
Saudita, além da Russia ser a segunda maior produtora de gas natural do mundo. A Ucrania, por
sua vez, tem seu destaque na produ¢do de grdos no mercado internacional. Desta forma, o
principal impacto observado ¢ na formagdo dos precos internacionais dessas commodities,
salientando, neste caso, que analisando sob a dtica da producao ou dos empresarios, quanto
maior for os precos dos produtos vendidos no mercado internacional ou interno, maiores serao
as receitas recebidas, em moeda estrangeira, neste caso em doélares, das exportagcdes de
commodities que o Brasil exporta, por exemplo, a soja.

Em relagdo ao comportamento dos precos internacionais das commodities agricolas,
tal como a soja, cujo principal destino de exportag¢do tem sido para a China, podemos dizer que
qualquer movimento “de aumento ou queda da demanda por importacdo deste produto, afetara
positivamente ou negativamente os pre¢os internacionais desta commodities” (IPEA, 2023, p.1),
que por sua vez, podera afetar o Brasil, que possui maior grau de dependéncia da venda desta
commodities para fechar a sua balanca comercial com saldos positivos, e, portanto, aumentar os
estoques de reservas internacionais nos cofres do Banco Central do Brasil.

Sobre a formacao de precos domésticos, producdo e prego internacional da soja,
contamos com a juncao entre os dados do IPEA, CEPEA/ESALQ e CONAB para analisarmos
o comportamento da soja nos ultimos anos desta série (2020-2021 e 2022), aonde o cenario
macroecondmico nos mostra que a economia mundial estava enfrentando as consequéncias da

Pandemia da COVID-2019 e da guerra no Leste europeu, Guerra da Ucrania.
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O Grafico 2 nos mostra um indicador de preco criado pelo Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz da
Universidade de Sao Paulo (Cepea/Esalq/USP). Esse indicador Cepea/Esalq Parana de pregos
da soja® ¢ medido em saca de 60 kg em moeda nacional. Os dados deste indicador mostram que
durante o ano de 2022, o preco da soja formado no mercado interno se manteve alto. Isso se
explica porque houve uma quebra na safra da soja de 2021-2022 na regido Sul do pais, como ja
vimos, os estados do Parand e Rio Grande do Sul se despontam como um dos maiores produtores
desta commodities do pais € vendem a sua produgdo ao mercado chines. Além do fator preco
interno, houve também a elevagdo das tarifas de exportagdes de produtos derivados da soja, tais
como, o farelo de soja e o o6leo de soja que aconteceu no mercado internacional, mais
precisamente, na Argentina, além do j4 mencionado conflito geopolitico externo entre Russia e

Ucrania. E o que mostra o grafico 2.

Grafico 2 - Indicador Cepea/Esalq Parana de precos da soja para os anos de 2020, 2021 e 2022
(em R$/saca de 60 kg).

Fonte: Cepea/Esalq/USP.
Elaboragdo: Cepea.

Se por um lado houve a quebra da safra de soja na regido sul do pais, do outro lado,
ou seja, no Centro-Oeste do pais, onde temos os Estados do Mato Grosso e Goids como o0s
maiores produtores de soja do Brasil, a produgdo deste grao foi alta, o que compensou a perda

observada na regido Sul. Segundo o IPEA (2022), outros fatores de ordem econdmica

% Segundo o Cepea/Esalq, este indicador de preco da soja-Parand, leva em conta a soja em grdo a granel, tipo
exportacdo, conforme o padrdo Concex, com unidades de medidas, sacas de 60 kg (R$/sc). Este indicador se refere
a negocios no mercado de lotes (entre empresas) a retirar na empresa ou nos armazéns de venda. A regido de
referéncia é o Estado do Parana, dividido em cinco regides, a saber, Paranagua, Ponta Grossa, Norte, Oeste e
Sudeste. Este indicador se refere a negociagdes no mercado fisico de lotes entre as empresas.
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internacional influenciaram o comportamento do prego da soja no mercado interno. Citamos, “a
desvalorizagdo do petroleo e a expectativa de uma possivel recessdo mundial que reduziram a
demanda internacional da soja e pressionaram parcialmente os precos para baixo” (IPEA, 2022,
p-2). Esse cenario foi visivel entre o segundo e o terceiro trimestres do ano de 2022.

Ainda sob a perspectiva de sequéncia de baixa nos pregos da soja no mercado interno
em fun¢do dos impactos de fatores econdmicos internacionais, a Cepea (2022) cita o inicio da
safra de soja 2022-2023 nos Estados Unidos, nosso principal concorrente no mercado
internacional, que aumentara a sua producao disponivel no mercado, logo, a pressao sera de mais
queda nos precos desta commodities no Brasil.

Ainda neste rol de fatores econdmicos que influenciaram a formagao de pregos da
soja no mercado interno, a Cepea (2022) analisa o lado dos custos de produgdo deste grao. Sobre
essa questdo, ¢ pertinente lembrar que a nossa produgdo depende das importagdes de
fertilizantes. E mais uma vez, citamos a guerra no Leste Europeu como um dos fatores
internacionais que contribuiram para as altas cotagdes deste produto no mercado internacional.

Sobre essa questao o Cepea (2022, p. 2) discorre o seguinte:

No inicio do quarto trimestre de 2021, os produtores da regido de Sorriso no Estado
do Mato Grosso ja haviam adquirido 30% dos fertilizantes para a safra 2022-2023. Ja
para a temporada 2023-2024, menos de 10% havia sido comprado até o més de
outubro de 2022. Em outros Estados brasileiros, os agricultores nem se sequer
iniciaram as aquisigdes de insumos para 2023-2024. Isto deduz que o poder de compra
do produtor rural para adquirir uma tonelada fertilizantes intermediarios seguiu dois
comportamentos ao longo do ano de 2022. Em um primeiro momento, o poder de
compra esteve reduzido até julho de 2022, quando iniciou um movimento de
recuperagao verificado até o més de outubro de 2022.

Sobre essa dependéncia do Brasil com a importagao de fertilizantes falaremos com
mais énfase no proximo subcapitulo quando entdo sera discutido a pauta de importagdo do pais.
Dando sequéncia a andlise dos fatores econdmicos e financeiros que impactam na pauta de
exportacao do Brasil mencionamos agora o balango entre a oferta e a demanda de soja que esta

disposto na tabela 4.



Tabela 4 - Balango de oferta e demanda de soja (2021-2022/2022-2023)
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Estoque Importagdo| Exportagdo| Estoque

Ano Safra Inicial | Produgdo | Consumo Final?

2021 - 2022 (1 Mil Toneladas)|  8.851,3| 125.549,8| 52.483.6 500,0] 79.224.4 | 3.193,1

Soja em | 2022 - 2023 (1 Mil Toneladas)|  3.193,1| 153.538,2] 55.323,0 500,0| 96.623,8 | 5.282,5

Graos 5051 -2022/2022 - 2023 -63,9 22,3 5.4 0,0 220 654
(%)

2021 - 2022 (1 Mil Toneladas)| 1.772,8| 37.488,7| 18.100,0 4,11 19.951,6 | 1.214,0

Farelo |2022-2023 (1 Mil Toneladas)| 1.214,0| 39.462,2] 18.900,0 50 19.000,0 | 2.781,2

de Soja I 5212022/ 2022 - 2023 31,5 53 4,4 22,0 48] 1291
(%)

2021 - 2022 (1 Mil Toneladas) 4920 9.897,0| 7.454,7 20,0 2.532,0| 4223

Oleo de [ 2022 - 2023 (1 Mil Toneladas) 4223] 104195 8.621,7 50,0 1.800,0| 470,0

Soja 021-2022 /2022 - 2023 -14,2 5,3 15,7 150,0 289 11,3
(%)

Fonte: Conab.
Elaboracdo: Dimac/Ipea (2022).
Nota: estimativas atualizadas em novembro de 2022.
Estoque final: estoque de passagem contabilizados em 31 de dezembro.

Os dados da tabela acima trazem informagdes sobre a safra, estoque inicial,
producdo, consumo, importacdo e exportacao e estoque final da soja para os trés ultimos anos
20212022/2022-2023, anos que apresentaram altas nas receitas de vendas externas da soja
brasileira. Esses dados estdo dispostos para os trés produtos mais conceituados que pertencem
ao chamado complexo da soja. A primeira variavel a ser analisada € o estoque inicial da soja que
encerrou com uma queda desses estoques na safra 2021-2022 para a soja em graos (-63,9%),
farelo de soja (-31,5%) e 6leo de soja (-14,2%). Essa reducdo nos estoques dos produtos do
complexo da soja se deve a uma quebra na safra do produto no sul do pais, além do aumento da
demanda de consumo pelo grao no mercado brasileiro e no mercado internacional, segundo
informou o IPEA (2022). Logo, os fatores econdmicos ligados a quebra de safra e aumento da
demanda por soja, associado a redug@o de estoques levam a um aumento no nivel de precos da
soja no mercado interno e externo.

No entanto, a perspectiva da Conab para a safra de 2022-2023 ¢ que haja um
aumento da area plantada de soja no pais, proporcionando uma producdo de 153,54 milhdes de
toneladas de soja em 2023, contribuindo assim para a recuperagdo dos estoques finais do
produto, “o que contribui para a estabilidade de precos domésticos e internacionais, ja que o
Brasil € o principal produtor e exportador deste grao” (IPEA, 2022, p. 3).

O grafico 3 traz outra varidvel muito importante para a analise da exportacdo de soja

no mundo: o preco futuro da soja definido no mercado internacional. Esses pregos sdo os



45

chamados precos futuros que sdo cotados diariamente na bolsa de valores de Chicago, “Chicago
Board of Trade — CBOT”. Esses precos futuros sao usados para os agentes economicos fecharem

seus contratos de compra e venda de soja no futuro.

Grafico 3 - Preco futuro da soja no mercado internacional, contratos com vencimentos mais
proximos (Chicago Board of Trade — CBOT) (em USS$ cents/buschel).
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Fonte: Chicago Mercantile Exchange (CME) Group e Blomerang. Elaboragéo:
Dimac/Ipea (2022).

Segundo o IPEA (2022) o preco médio da soja cotado na bolsa de Chicago fechou o
ano de 2022 acima dos observados para os anos anteriores, 2020 e 2021, fechando o més de
outubro de 2022 com um pregco médio de 1.700 centavos de dolares por buschel. Associando
essa informagdo com a obtida pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (United
States Department of Agriculture — USDA), observamos um cendrio favoravel que este
departamento projetou para a safra 2022-2023 de soja no Brasil. Isso porque a perspectiva é que
haja um aumento de 10% na producdo mundial dessa oleaginosa ante a safra anterior de 2021-
2022, sendo que no Brasil esse aumento serd de 19,7% em sua safra de graos, uma vez que esse
¢ o maior produtor e exportador mundial de soja. Salientamos que essa previsao também foi
confirmada pelo IBGE e CONAB.

Deve-se observar que a confirmagao dessas projecdes, assim como o comportamento
ascendente das cotacdes de precos da soja na bolsa de valores de Chicago nos Estados Unidos
dependem da demanda da China pela soja no mercado internacional, uma vez que ela ¢ a
responsavel pelo consumo de 30% da soja mundial. Logo, como as economias ligadas a esta
producdo estdo conectadas via contratos de compra e venda desse grao, qualquer desaceleracio

que houver na economia chinesa “podera ter impactos mais pronunciados na tendéncia de



46

reducdo da cotagdo internacional, que atualmente estd pouco abaixo de 1.400 centavos de dolares
por buschel “(IPEA, 2022, p. 4).

Depois de analisarmos as exportagcdes brasileiras, resta-nos apresentar algumas
consideragdes sobre as importagdes que o pais realizou no mercado internacional no periodo de
2010 a junho de 2023. Assim como inicialmente estruturamos uma tabela para apresentar a
composi¢ao das exportacdes, o0 mesmo procedimento faremos para as importacdes. A tabela 5
vai nos mostrar a estrutura produtiva das Importagdes do Brasil para o periodo considerado na

pesquisa.

Tabela 5 - Estrutura produtiva das Importacdes Brasileira: taxa de participacdo de cada grupo
de atividades de Importagdes no periodo de 2010 a junho de 2023. (Valor FOB/US$ Milhdes)

Bens Combustiveis e Bens de Bens de Capital Benzsnaeod ficados
Intermediarios (BI) | Lubrificantes Consumo (BC) (BK) pec
anteriormente
2010
56,53 14,65 14,78 14,01 0,04
2011 54 16
,69 ,60( 15,29 13,39 0,04
2012 54 16
,63 ,46| 14,82 14,06 0,03
2013 54 17
,52 ,54| 14,36 13,54 0,04
2014 54 17
97 ,83| 14,35 12,78 0,07
2015 57 13
42 ,50( 15,50 13,47 0,11
2016 60 10
97 ,15] 15,61 13,18 0,09
2017 62 12
51 ,09| 14,69 10,63 0,07
2018
60,43 12,77 13,83 12,87 0,09
2019 60 11
,85 92| 13,36 13,80 0,07
2020 62 8
,61/,78 13,35 15,22 0,04
2021 66 11
,02 ,89( 10,95 11,11 0,04
2022 63 16
,26 ,14| 10,25 10,30 0,06
2023 61 13
A4 77| 12,76 11,99 0,05
Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex. Elaboragdo:
Autor (2023)

Os dados dispostos na tabela acima mostram a concentracdo das importagdes do
Brasil no periodo de 2010 a junho de 2023 nos bens considerados intermediarios, assim como

fora apresentado na estrutura das exportagdes do pais. No entanto, quase nao existe diferenca na
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distribuicdo dos percentuais de participagdo nos demais grupos de atividades, tais como as
importagdes de combustiveis e lubrificantes, bens de consumo e bens de capital. Isto significa
que somos dependentes da importacao desses bens e matérias-primas que sao essenciais para
que haja produgao e comercializa¢ao de produtos brasileiros no mercado internacional (SECEX,
2022).

A China e os Estados Unidos continuam sendo 0s nossos maiores parceiros
comerciais tanto nas exportacdes quanto nas importagdes. No periodo de 2010 a junho de 2023,
as importagoes de bens intermediarios que o Brasil realizou junto a China apresentaram uma
taxa de crescimento de 13,51%, em nimeros absolutos isto significa que o pais enviou US$16,01
bilhdes para a China como pagamento das compras realizadas em 2010. Esse valor chegou a
USS$ 18,174 bilhdes no acumulado de seis meses do ano de 2023. O contrario aconteceu com as
importagdes do Brasil no mercado norte americano, quando no mesmo periodo houve uma
reducdo de 24,95% nas compras realizadas neste mercado. O mesmo movimento aconteceu com
as importagdes do pais junto ao mercado exterior da Alemanha e Russia. Enquanto na Alemanha
as importacoes encolheram na ordem de 44,63%, na Russia elas cresceram na ordem de 67,46%,
segundo informou a Secex.

Quanto ao segundo grupo de produtos importados pelo Brasil, os relacionados aos
combustiveis e lubrificantes, observamos que o peso das compras do pais vem aumentando na
série de dados apresentada na tabela 5. No comeco da série, 14,65% das importagdes do pais
foram de combustiveis e lubrificantes, sendo que no més de junho de 2023 houve uma pequena
retracdo nessa taxa na ordem de 13,77%. Ressaltamos que importamos combustiveis e
lubrificantes dos Estados Unidos, Russia, Arabia Saudita, Australia, Argélia, entre outros paises
parceiros comerciais. Na série de 2010 a junho de 2023, observamos uma queda nas importagdes
brasileiras desses produtos no mercado americano, ao passo que as compras na Russia
aumentaram 500%, saindo de US$232,9 milhdes em 2010 para US$1,3 bilhdes em junho de
2023. Isso compensou também a queda nas importagdes desses produtos da Arabia Saudita que
apresentou queda de 44% no periodo.

Os Estados brasileiros que lideram o ranking na importagdo de “Combustiveis e
Lubrificantes” sdo Rio de Janeiro, Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo ¢ Rio Grande do Sul,
geralmente nesses estados se concentram as industrias do pais de bens industrializados e
agroindustriais. A tabela 6 mostra a taxa de participacao dos Estados brasileiros nas importagdes
de Combustiveis e Lubrificantes no periodo delimitado na pesquisa. A maior participagdo do

Estado do Rio de Janeiro na pauta de importacao desta matéria-prima foi em 2021, com peso de
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40,23%. A Arabia Saudita, Australia, Estados Unidos e Russia sdo alguns paises que forneceram
esta matéria-prima para o Rio de Janeiro. As importacdes da Ardbia Saudita, por exemplo,
aumentaram 76,68%, no periodo de 2010 a 2022; da Australia, cresceram 144,57%, seguido dos

Estados Unidos onde a taxa de crescimento foi de 412,77% e Russia com 722,83%.

Tabela 6 - Estados Brasileiros Importadores de Combustiveis e Lubrificantes no periodo de
2010 a junho de 2023 (em %)

UF do Produto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Rio de Janeiro
38,53 32,24 30,61 22,71 25,62 21,85 22,55 27,88 27,87 26,33 26,40 40,23 30,02 28,16

Rio Grande do Sul

2,89 3,03 10,83 14,61 13,52 11,33 13,18 13,01 12,87 10,86 15,13 8,18 12,20 17,25
Bahia

1,71 0,48 0,67 0,83 3,03 9,09 6,77 2,75 5,40 6,51 1,92 8,35 14,29 15,66
Espirito Santo

6,11 6,65 3,64 2,44 2,61 4,45 8,55 14,77 9,16 10,01 8,47 6,86 9,95 10,70

Mato Grosso do Sul
13,46 12,77 15,51 14,70 14,29 15,52 18,85 14,86 14,03 13,34 17,74 9,77 6,99 8,88

Sao Paulo
20,14 | 26,64 21,42 31,20 29,37 19,69 9,55 4,60 8,32 11,37 8,51 4,95 8,80 5,54
Minas Gerais
4,97 5,28 3,70 2,95 2,21 3,50 5,92 8,37 6,69 7,31 8,01 5,80 5,37 4,34
Ceara
1,73 0,93 1,40 2,72 2,46 6,16 7,18 10,22 7,63 5,79 5,76 5,69 5,28 3,36
Parana 11,23
9,78 11,03 6,64 5,43 5,00 3,32 0,98 3,81 2,25 0,35 4,98 1,83 2,11
Para
0,39 0,34 0,30 0,19 0,21 0,37 0,72 0,79 0,73 0,56 0,76 0,58 0,98 0,88
Amazonas - -
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00 0,79
Paraiba - - - - - - - - -
1,35 1,11 0,60 1,31 0,58
Maranhdo
0,22 0,31 0,33 0,33 0,39 0,68 0,92 1,18 0,83 0,61 0,84 1,30 0,65 0,51
Goias
0,02 0,02 0,03 0,02 0,04 0,07 0,25 0,20 0,30 0,38 0,46 0,24 0,24 0,37
Amapa - - - - - - - -
1,21 0,75 1,05 1,46 0,49 0,32
Sergipe - - - - - - - - -
0,00 0,27 0,30 0,75 0,30
Santa Catarina
0,05 0,07 0,06 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02 0,23 0,20 0,44 0,30 0,19
Mato Grosso
0,00 0,00 0,47 0,67 0,81 1,15 0,20 0,38 0,07 0,30 0,76 0,56 0,56 0,04
Pernambuco - - - - - - - -
0,00 0,28 1,06 1,77 1,91 0,00
Rondoénia - - - - - - - - - - - -
0,75 0,00

Rio Grande do Norte - - - - - - - - - - -

Piaui - - - - - - - - - - - - -
0,02
Alagoas - - - - - - - - - - - -
0,30 1,76
Tocantins - - - - - - - - - - -
0,00 0,00 0,08

Distrito Federal - - - - - - - - - - - - -
0,00

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — Secex.
Elaboracdo: Autor (2023)

Quanto ao Estado do Mato Grosso do Sul, as importacdes de combustiveis e

lubrificantes sdo importantes para o avango das agroindustrias instaladas na regido,
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principalmente as relacionadas ao agronegdcio brasileiro que lideram a pauta de exportagdo do
pais e colaboram mensalmente com os continuos saldos positivos na balanga comercial. Por isso
¢ importante atentarmos para as compras desses insumos industriais para essas empresas, uma
vez que, um aumento de precos no mercado internacional pode implicar em elevagdes de custos
de produgdo para este setor, principalmente para a produgdo e comercializagdo dos produtos do
complexo da soja (CEPEA, 2022).

De 2010 a 2022 houve uma queda nas importagdes de combustiveis e lubrificantes
do Estado de Mato Grosso do Sul na ordem de 33,01%. Diferentemente do Estado do Rio de
Janeiro que compra essa matéria-prima de diversos paises, no Mato Grosso do Sul, praticamente
tem somente um fornecedor que ¢ a Bolivia. A China passou a fornecer este produto para esse
Estado a partir do ano de 2021.

Outro insumo industrial que o Brasil importa sdo os fertilizantes utilizados com
muita intensidade na produgdo agropecuaria e agronegocio do pais. Segundo dados da Secretaria
de Comércio Exterior (Secex), os precos desses insumos tem sido afetado pela Guerra da
Ucrania e Russia, acrescentando ainda que no periodo da pandemia, 2020-2021, o mercado
mundial de fertilizantes sofreu com a interrupcao de fornecimento deste insumo, pressionando,
notadamente, a elevagao de pregos no mercado internacional, uma vez que, desde o ano de 2021,
os Estados Unidos e a Unido Europeia impos o embargo econdmico sobre Belarus?®, aliado da
Russia nesse conflito do Leste Europeu (IPEA, 2023; CEPEA, 2022; SECEX, 2022).

Sobre o impacto da elevag@o dos pregos de fertilizantes no mercado internacional, o

Cepea (2022, p. 3) discorre o seguinte:

A consequéncia desses fatos — sobretudo da guerra no leste europeu — foi a valorizagao
dos principais fertilizantes intermediarios em importantes regides de negociacao.
Assim, o primeiro semestre de 2022 foi especialmente desafiador para agentes
brasileiros na aquisicdo de fertilizantes, devido a importancia da Russia nesse
mercado, aos gargalos logisticos e aos mecanismos de pagamentos comerciais, além
das incertezas sobre a abrangéncia dos embargos econdmicos do mundo sobre a
Russia. Os precos médios dos fertilizantes intermediarios registraram fortes aumentos
ao longo do primeiro semestre de 2022 frente ao mesmo periodo do ano anterior. No
entanto, no final do ano passado, ja com a oferta do fertilizante ajustada, observou-se
o recuo dos pregos médios dos insumos, que voltaram a registrar os patamares de
2021.

10 De acordo com Cepea (2022) e Secex (2022), a Unido Europeia, os Estados Unidos e o Canad4 impuseram em
2021, em agdo conjunta, novas sangdes contra Belarus, voltadas contra entidades e membros do governo do
presidente Alexander Lukashenko. Isto porque as autoridades de Belarussas sdo acusadas de promover de
migrantes para a Europa, além de ataques continuos aos direitos humanos e liberdades em Belarus. Esta sancdo
atingiu sete setores econdomicos do pais, sdo eles, das armas ao cigarro, passando pelos fertilizantes, ou seja, o
potassio. Desta forma, a Europa deixou de importar alguns tipos de potassio, assim como produtos petroliferos
produzidos em Belarus.
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E importante relembrar que o Brasil tem grande dependéncia externa de fertilizantes
intermediarios. Conforme dados da Anda (Associagdo Nacional para Difusdo de Adubos), no
més de novembro de 2022, a quantidade de fertilizantes no mercado nacional somou 37,72
milhdes de toneladas, 11,3% menos que no mesmo periodo de 2021, sendo que 86% desse
volume foi importado. Dentre os principais fertilizantes intermediarios importados, destacam-
se o cloreto de potassio, que representa, em média, 38% do total importado nos ultimos cinco
anos (201721); seguido pela ureia, com participag¢do de 22%, do MAP, com 14%, do sulfato de
amoénio, 9%, e do nitrato de amonio, 6% (ANDA, 2022).

A seguir analisaremos a relagdo entre a taxa de cambio real com as exportagdes e
importagdes do Brasil para os anos de 2019 a junho de 2023, periodo no qual o nivel de
exportagdes apresentou taxas significativas de crescimento. O grafico 4 mostra o
comportamento da taxa de cambio real relacionada com a taxa de cambio nominal € com o
indicador criado pelo IPEA, o chamado Tercs ponderados pelas exportagcdes. Antes de analisar
os resultados dispostos no grafico 4, ¢ importante explicar o significado ¢ a importancia do
indicador Tercs para a andlise da relacdo taxa de cambio real e as exportacdes. Segundo o [IPEA
(2018), Tercs significa Taxas Efetivas Reais de Cambio por Setor Exportador e tem como
objetivo permitir a analise desagregada da competividade das exportacdes por setor exportador.

Para Nonnerberg et.al (2015, p. 125), o indicador Tercs ¢ uma medida
macroecondmica importante para a analise da competitividade das exportagdes do pais, pois

envolve:

Trés questdes fundamentais para o entendimento da competividade externa de um
pais: a relagdo entre os pregos domésticos e externos, refletidas na taxa de cambio; a
compreensdo do que seja uma taxa efetiva, isto é, que compreenda o conjunto de
paises com os quais o pais transaciona; e finalmente, a relagdo entre inflagdo
doméstica e externa, expressa no conceito “real”.

Nota-se a importancia deste indicador para a compreensdao da competitividade das
exportagdes brasileiras no mercado internacional, pois ele desagrega a taxa efetiva de cambio
real de exportagdo por setores economicos. Isso nos ajudara a entender o porqué da nossa pauta
de exportacao expressa na tabela 2 ter a sua concentracdo em produtos de bens intermediarios,

mais exatamente, em produtos considerados insumos intermedidrios representados pelas

commodities minerais e agricolas.
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Grafico 4: Taxa de Cambio real/ddlar nominal e Tercs ponderadas pelas exportagdes (20192023)
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Fonte: FMI, Secex, BCB ¢ IBGE.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/IPEA (2022).

As informagdes contidas no grafico acima mostram que houve uma variagdo no
indicador Terc que foi calculado com base nos pregos dos produtos exportados. Essa variagdo se
refere a uma desvalorizagao da taxa de cambio real/ddlar de 4,9% entre os meses de margo de
2023 e margo de 2022. Esta desvalorizacdo cambial afetou principalmente os precos dos
produtos do setor industrial produzidos no mercado externo. Isto porque em um contexto de uma
economia aberta, essa desvalorizacdo cambial se manifesta sob a pressao sobre os custos
industriais, sendo mais intenso esse impacto quando um pais ¢ altamente dependente da
importag¢do de insumos ou bens intermediarios (IPEA, 2023). Ressaltamos que no final do ano
de 2022, a moeda norte americana ja estava apresentando movimentos de desvalorizagao global.

Se estamos falando de exportagdes nos certificamos que a nossa estrutura produtiva
de comércio exterior estd concentrada em produtos de bens intermedidrios, encabecados pelas
commodities agricolas que compdem o agronegdcio brasileiro. Desta forma, essa queda do dolar
no mercado global tem um impacto significativo no agronegdcio do pais, seja nas exportagoes
dos produtos e nos custos de producdo do produtor de commodities, haja vista que as

negociagdes e a comercializagdo de insumos agricolas sdo realizadas em dolares (IPEA, 2023).

No cenario mais recente, conforme mostra o grafico 4, a taxa de cambio (R$/USS),
se valorizou nos primeiros meses do ano de 2023, sendo cotada no mercado interno abaixo de
R$5,00/US$ em margo de 2023, o que corresponde a uma valorizagdo de 3,29% em relagdo ao

mesmo més do ano anterior. Neste caso, a valorizagdo cambial tende a estimular as importacdes
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e desencorajar as exportacdes, isto porque, serdo necessarios menos reais para adquirir os doélares
necessarios com os quais se compram os produtos estrangeiros. Logo, se as importagdes ficam
mais barata, as exportacdes encarecem. Isto tem um impacto negativo no saldo das exportagdes
do pais e um possivel déficit no balanco de pagamentos (IPEA, 2023).

A seguir vamos analisar alguns fatores de ordem econdmica e financeira que
influenciaram o comportamento das taxas de cambio nominal no periodo entre 2010 e junho de
2023 e o seu impacto nas exportacdes e importagdes do Brasil. Segundo os dados do IPEA
(2022) em entre os anos de 2020 e 2021, a moeda americana acumulou alta de 38,9% em relacao
ao real.

Esse movimento de valorizagdo do dolar teve impactos no balango de pagamentos
do Brasil, principalmente nas exportagdes do pais, como visto anteriormente, as vendas externas
do pais aumentaram nesse mesmo periodo. Isto se justifica porque, para os exportadores, essa
atual valorizag¢do do doélar frente ao dolar gera um cendrio positivo, ocasionando uma melhora
nas receitas de exportacdo, pois quanto mais caro for o ddélar maiores receitas em moedas
estrangeiras entrardo no pais (IPEA, 2022).

Com o dolar alto, por outro lado, as empresas importadoras brasileiras de bens
intermediarios e industrializados no mercado internacional foram penalizadas, pois o prego das
importagdes desses produtos encareceu no mercado. Com os precos altos desses produtos,
principalmente o de combustiveis e lubrificantes, a inflagdo externa disparou, alimentada
também pelas san¢des impostas pelo Estados Unidos e Europa a Russia, uma das principais
produtoras deste insumo (IPEA, 2022).

Ainda sobre a valorizagdo do dolar no mercado financeiro mundial, as moedas
consideradas fortes no mercado global se desvalorizaram, a exemplo, da libra, euro e iene frente
ao dolar. No entanto, neste cenario, segundo o IPEA (2022), a nossa moeda, o Real, foi uma das
poucas que conseguiram ganhar valor em relagdo ao dodlar. A principal razdo para que isso
acontecesse, segundo essa instituigdo de pesquisa, foi a alta de juros praticada no pais, que no
més de margo de 2021 obteve uma alta de 2%, situando no patamar de 13,75%, ocupando o
posto de segunda maior taxa de juros no pais. No entanto, essa trajetéria de subida da taxa de
juros foi interrompida no més de agosto de 2023, quando entdo, o Banco Central do Brasil
reduziu essa taxa para 13,25%.

Quando se desagrega a analise da relacdo entre a taxa de cambio real e os produtos
que mais contribuiram para a pauta de exportagdes brasileiras no periodo de 2010 a junho de

2023, observamos, como Vvistos nas analises anteriores, que as commodities minerais e agricolas
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sdo as mais comercializadas cujos destinos sdo, principalmente, o mercado da China. E o que
acontece com o minério de ferro, cuja producdo evoluiu, significativamente, a partir dos anos
2000. O fator impulsionador deste comércio foi a expansao do mercado Chines que passou a
comprar essa matéria-prima do Brasil de forma continua. As estatisticas da Secex mostram que
no periodo compreendido entre os anos de 2012 a 2015, a participagdo do minério de ferro na
pauta de exportacdo do Brasil diminuiu, uma queda de 7,5%. Isto se deve ao fator econdmico
externo relacionado a desaceleragdo da economia mundial, principalmente dos paises
compradores de minérios do pais. J& nos dois anos seguintes, 2016 a 2018, o minério de ferro
voltou a aumentar a sua participagao nas exportacdes do pais, quando em 2017 representou 7%
do total de receitas de exportacdo. Entre os anos de 2018 a 2021, esse percentual aumentou para
14,5% (SECEX, 2022).

O IPEA (2022) ao analisar o comportamento das principais commodities minerais

(minério de ferro, cobre, ouro, aluminio, manganés e niébio) no periodo de 2018 a
2021, periodo que compreende o pré-pandémico e o pandémico, descobriu que essas foram as
mais comercializadas neste periodo, pois em média, houve um aumento de 96% nas exportacdes,
saindo de US$28,36 em 2018 para US$55,7 bilhdes em 2021. E interessante notar o cenario
deste aumento das exportagdes: primeiro, temos cendrios negativos internos relacionados ao
rompimento da barragem de rejeitos da mineragdo em Brumadinho que ocorreu em 2019, depois
temos o cenario negativo da pandemia mundial. Logo, o que explica esse cendrio positivo nas
exportagdes de minério ¢ a valorizacao de pre¢o dos mesmos no mercado internacional somados
a desvalorizagdo cambial no periodo, ou seja, a desvalorizacao do real diante do dolar.

Ao finalizarmos a nossa analise, observamos que o comportamento da nossa balanca
comercial foi afetado direta e indiretamente por fatores econdmico e financeiros internos e
externos, destacando o conflito no Leste Asiatico entre Russia e Ucrania e a Pandemia da Covid-
19. O primeiro impactou principalmente as importagdes de insumos industriais, tais como 0s
fertilizantes utilizados com frequéncia nas plantagdes de graos no Brasil, logo, observa-se uma
grande dependéncia do pais em relagdo a esses insumos. Por outro lado, a pandemia que causou
impactos mundiais sist€émicos no PIB mundial promoveu impactos positivos para as exportacdes
de minérios, isso porque, a taxa de cambio se desvalorizou no mercado e os precos mundiais
dessa commodity sofreu valorizag¢ao resultando em saldos positivos na balanga comercial do

pais no periodo de 2018-2021.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se nesse trabalho, diante do contexto exposto, analisar a relag@o entre a taxa
de cambio e a balanga comercial do Brasil, mais precisamente, as exportagdes e importagdes no
periodo de 2010 a junho de 2023. Foi constatado neste trabalho, no primeiro momento, a
estrutura das nossas exportagdes e importagdes. Ambas mostraram que, a0 mesmo tempo, que o
pais exporta muitos bens intermedidrios, ou seja, matéria-prima ou insumo agricola e industrial,
ele também compra esses bens, ou seja, importa, representando mais de 60% dos produtos
exportados. Enquanto outras categorias de produtos, tais como, combustiveis e lubrificantes,
bens de consumo e bens industriais s3o as menos exportadas. Isto nos mostra que ainda temos
uma pauta de exportagdo especializada na exportacdo de commodities agricolas, assegurada
basicamente pela soja e milho, produtos base do nosso agronegocio, assim como a exportacdes
de minérios. Sendo que a China o principal destino dessas exportacdes.

Se por um lado exportamos muitos produtos relacionados as commodities agricolas
¢ minerais, de outro, somos, ainda dependentes de importagdes de insumos importantes que os
produtores de commodities agricolas precisam para as suas lavouras, ou seja, de fertilizantes,
combustiveis e lubrificantes, maquinas e equipamentos para a planta¢do e colheitas de soja e
milho e bens de capitais, relacionados as tecnologias de ponta para o monitoramento das
lavouras, entre outros bens. Esta dependéncia tanto das exportagdes e importagdes de nossos
parceiros comerciais, China, Estados Unidos nos torna vulneravel as oscilacdes dessas
economias, além dos eventos economicos e financeiras, tais como guerras e pandemias, que
atingem a producao, consumo e o comportamento da taxa de cdmbio no mercado.

Desta forma, ao longo desta andlise, por meio de uso de dados conseguimos
responder aos questionamentos propostos neste trabalho, uma vez que diversos eventos internos
e externos influenciaram o comportamento da balanga comercial do pais, principalmente as
exportacoes. Os fatores que mais influenciaram a relagdo balanga comercial e a taxa de cambio
foram a Pandemia da Covid-19, que apesar de provocar queda na producao, emprego e renda de
varios paises, no cenario externo do Brasil, mais precisamente na pauta de exportagdo, provocou
impactos positivos nas vendas de minérios de ferro ao mercado internacional, isto se explica
porque os pregos dessas commodities sofreram seguidas valorizagdes no mercado, o que
favoreceu as exportagdes desse minério para fora, destacando o mercado da china. Outro fator
econdmico importante que estd explicito nesta relagdo ¢ a desvalorizagdo cambial, ou seja, o real

desvalorizado diante do do6lar.
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O comportamento do cdmbio em sua valoriza¢do no mercado teve o seu papel na
comercializag¢do da soja, principal commodities comercializada na pauta de exportacao do pais.
Tendo os estados do Parana, Mato Grosso e Rio Grande do Sul como os principais estados
exportadores desta matéria-prima, a soja tem sido uma das principais fontes de receitas em
dolares que entram no pais. Essa receita de vendas no exterior vem principalmente da China,
parceira comercial do Brasil, seguido dos Estados Unidos.

Em suma, presenciamos nesta analise, como ja fora dito anteriormente, a
dependéncia continua do Brasil em relacdo as exportagdes de commodities agricolas, tais como
a soja e seus derivados. No entanto, temos que enfatizar que os precos dessas commodities sao
considerados muito volateis do que os pregos de produtos manufaturados, isto porque, qualquer
movimento positivo ou negativo na economia desses paises, decidindo aumentar ou diminuir o
volume das suas compras, vai afetar diretamente o saldo da balanga comercial do Brasil.

Portanto, o ideal seria o Brasil apresentar uma base de exportagdo diversificada
formada por bens intermedidrios, commodities agricolas e minerais, como temos atualmente,
incluindo nesse rol de produtos, os bens industrializados de agregacdo de capital intensivo, algo
que ndo acontece, haja vista que importamos muitos bens de capital, principalmente dos Estados
Unidos. Na auséncia de diversificagdo da nossa pauta de exportacdo, nos tornamos vulneraveis
as determinac¢des do mercado chinés, sendo incapazes de buscar outras parcerias comerciais
consistentes que impliquem em melhorias na balanga comercial. Lembrando que este cenario de
dependéncia do Brasil de praticamente um parceiro comercial ¢ algo historico, ou seja, ¢ uma
cultura econdmica do pais: recordamos que essa dependéncia se inicia no periodo colonial com
Portugal, depois para a Inglaterra, em seguida, Estados Unidos e agora da China.

Em suma, os fatores econdmicos e financeiros que mencionamos aqui e que afetaram
o comportamento da balanca comercial associados ao cambio desvalorizado e valorizado no
periodo de 2010 a junho de 2011 foram importantes para entendermos a dindmica das nossas
exportacdes e importagdes, principalmente quando constatamos que esta balanca comercial
continua apresentando o mesmo perfil de um estado de primarizagdo da pauta exportadora, o
que mudou na verdade, foram os paises pelos quais passamos a depender e também os produtos
agricolas que estdao no rol dos mais exportados, a exemplo da soja € o minério de ferro.

Colocamos, portanto, como sugestdo, de continuidade desse estudo, uma analise
mais aprimorada sobre a primarizacao da nossa pauta de exportagdes, entendendo os principais
gargalos existentes na producdo e comercializagdo dos nossos produtos, além de investigar, o

porqué das nossas empresas ndo investirem em bens de capital, que a priori, agregam mais valor
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as nossa exportamos aumentando as suas receitas externas em moeda estrangeira aumentando o

saldo da balanga comercial.
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