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RESUMO

A problemética que motivou a construgdo do presente trabalho tem por fulcro uma reflexao
sobre: quais os determinantes do processo de deterioracdo da balanca comercial brasileira nos
cinco primeiros anos de plano real? Com vistas ao encontro de respostas para tal indagagéo,
procedeu-se uma revisao bibliogréfica considerando as contribuicbes de Souza (1999), Oliveira
e Turolla (2003), Silva (2002), Soares (2006) dentre outros, que consideraram o modelo de
politica cambial adotado como o principal determinante de curto prazo capaz de impactar
negativamente sobre a balanca comercial do pais. E com vistas a testar tal hipétese procedeu
um exame dos dados disponiveis pelo Banco Central do Brasil (BACEN), Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEADATA) e do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio
Exterior (MDIC), a partir da tabulacéo e diagramacéo de series histdricas relativas a taxas de
cambio, exportac@es e importacdes entre 1980 a 2014. Ao cabo concluiu-se pela concordéncia

com a hipétese preliminarmente sustentada.
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RESUMEN
El problema que motivé la construccion de esta obra es una reflexién sobre Fulcrum: ¢ Cuéles
son los determinantes del deterioro del proceso de la balanza comercial en los primeros cinco
afios de plan real? Con el fin de encontrar respuestas a tales preguntas, llevado a cabo una
revision de la literatura de las contribuciones de Souza (1999), Oliveira y Turolla (2003), Silva
(2002), Soares (2006) entre otros, quienes consideran el modelo de politica tipo de cambio
adoptado como el principal determinante de corto plazo puede tener un impacto negativo en la
balanza comercial del pais. Y con el fin de probar esta hipétesis se realiz6 una revisién de los
datos disponibles por el Banco Central de Brasil (BCB), Instituto de Investigacién Econdémica
Aplicada (IPEADATA) y el Ministerio de Desarrollo, Industria, Comercio Exterior (MDIC), a partir
de la tabulacion y diagramacion series histéricas relativas a los tipos de cambio, las
exportaciones y las importaciones de 1980 a 2014 al final llegamos a la conclusién del acuerdo

con la hipétesis apoyada de forma preliminar.

Palabra clave: Cambio de anclaje - Tasa de cambio - balanza comercial.

ABSTRACT
The problem that motivated the construction of this work is a reflection on Fulcrum: What are
the determinants of the deterioration of the trade balance process in the first five years of real
plan? In order to find answers to such inquiries, conducted a literature review of the
contributions of Souza (1999), Oliveira and Turolla (2003), Silva (2002), Soares (2006) among
others, who considered the policy model exchange rate adopted as the main determinant of
short-term can impact negatively on the trade balance of the country. And in order to test this
hypothesis we conducted a review of available data by the Central Bank of Brazil (BACEN),
Institute of Applied Economic Research (IPEADATA) and the Ministry of Development, Industry,
Foreign Trade (MDIC), from the tabulation and diagramming historical series relating to
exchange rates, exports and imports from 1980 to 2014. at the end we concluded the

agreement with the preliminarily supported hypothesis.
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1. Introducéo

Ao longo dos ultimos 35 anos a economia brasileira vivencio sucessivos superavits em suas
relacdes comerciais com o resto do mundo, com tudo, houve um periodo de continuo declinio
no saldo comercial do pais. Declinio esse, segundo literaturas especializadas, associado a
necessidade de equalizacdo de precos domésticos ante os pregos internacionais, como
mecanismo de estabilizacdo econémica.

Neste sentido o presente artigo tem por base uma reflexdo sobre quais o0s
determinantes do processo de deterioracdo da balanca comercial brasileira nos seis primeiros
anos de plano real? Com vistas ao encontro de respostas para tal inquietacdo, procedeu-se
uma revisao bibliografica considerando as contribuicdes de Souza (1999), Oliveira e Turolla
(2003), Silva (2002), Soares (2006), Camargos (2002); Caplace & Lima (2006); Melo (2008);
Dornbusch et al. (2009); Romero (2009), que consideraram o modelo de politica cambial
adotado como o principal determinante de curto prazo capaz de impactar negativamente sobre
a balanca comercial do pais. E com vistas a testar tal hipétese procedeu um exame dos dados
disponiveis pelo Banco Central do Brasil (BACEN), Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada
(IPEADATA) e do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio Exterior (MDIC), a partir
da tabulacé@o e diagramacgédo de series histéricas relativas a taxas de cambio, exportacbes e

importacdes entre 1980 a 2014.

2. Desenvolvimento

2.1 A balanca comercial enquanto indicador de progresso

Para Dornbusch et al. (2009) a balanca comercial consiste na diferenca entre as
exportacdes e as importagdes de um dado pais. Por exportagdes, compreende-se ser todo bem
vendido por um pais para o resto do mundo, enquanto que importacdes consiste na compra de
bens do resto do mundo. Em outras palavras, se a economia de um pais vendeu para o resto
do mundo US$ 200 bilhdes em bens e comprou outros US$ 80 bilhes do resto do mundo,
entdo diz-se que a balanca comercial daquele pais fechou o periodo com um superavit de US$
120 bilhdes. Via de regra, um superdvit comercial aumentara a medida que as exportacdes
forem crescendo, e simultaneamente, as importacdes forem sendo reduzidas. Camargos
(2002) e Silva (2002) apontam também para a possibilidade das exportacdes aumentarem mais
rapidamente do que as importagfes, o que também implicaria em maior expansao do superavit
na balanca comercial. Em situacao contrdria, ou seja, quando um pais compra mais de do resto
do mundo do que vende, gera-se déficit comercial, que segundo Capacle (2006) tende a
desencadear uma sequéncia de externalidades como retracdo na producdo do pais, que
implica em alta na taxa de emprego. Além disso, em um cenério de déficit comercial tem-se
mais saida de dolares do que entrada e dessa forma, cada vez mais, bens e servigcos
estrangeiros inundaram o mercado nacional, afetando empresas nacionais. Diante disso, resta
claro a relevancia da balanca comercial enquanto variavel macroeconémica.

Ao longo dos (ltimos 35 anos a economia brasileira obteve sucessivos superavits em



seu saldo comercial com o resto do mundo, porém, houve um periodo de continuo saldos

comerciais deficitarios no pais.

Graéfico 1: Balanca Comercial Brasileira. 1980-2014
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Fonte: MDIC, 2016.

Elaborado pelos autores

Como se nota no Grafico 1, entre 1995-2000 a balanga comercial brasileira contabilizou
seis déficits comerciais seguidos. Nos demais anos da série verificou-se tal situagdo recessiva
apenas em 1980 e 2014, o que permite inferir que tratou-se de duas situacdes pontuais ao

longo do tempo.

2.2 A taxade cambio e o comercio exterior

Dornbusch et al. (2009) infere que a Taxa de Cambio é o preco de uma moeda
estrangeira calculado em unidades ou fra¢des (centavos) da moeda doméstica (nacional). O
délar dos EUA é a moeda estrangeira mais transacionada pelos exportadores brasileiros, tendo
como consequéncia a cotacdo convencionalmente utilizada em ddlar americano. Dessa
maneira, quando alega-se, por exemplo, que a taxa de cambio é de 3,73, isto implica dizer que
o prego de 1 dolar americano custa R$ 3,73. Em termos gerais a Taxa de Cambio apregoa o
custo de uma moeda em relagdo a outra.

O céambio depreciado beneficia as exportacdes uma vez que os exportadores auferem
relativamente mais divisas pelos bens vendidos, isto €, quando a moeda doméstica apresenta-
se desvalorizada, esses exportadores ao serem pagos em moeda estrangeira, receberam altos
valores na conversdo em moeda nacional, situagdo muito mais atrativa e estimulante em
relacdo ao um cambio apreciado. Em situa¢gbes de cAmbio depreciado, as empresas, tendem a
elevar sua producdo e concentram seus esforcos nas relacdes comerciais com o resto do
mundo (MELO, 2013). Para os importadores o cambio valorizado ndo é benéfico, observa

Soares (2006), pois os bens e insumos importados ficardo mais caros, uma vez que 0s



importadores deverdo desembolsar maior quantidade de moeda nacional para adquirirem tais

produtos.

Graéfico 2: Brasil - Taxa de Cambio Real Efetiva Anual (média 2010 = 100). 1980-2014
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Fonte: IPEADATA e BACEN, 2016.

Elaborado pelos autores

Em meados da década de 90 as autoridades monetarias brasileiras colocaram em
pratica o que assim ficou conhecido como Plano Real, que tinha por finalidade primaz a
estabilizac@o econdmica do pais, que vinha desde os anos 80 sofrendo uma superinflagdo sem
precedentes. A considerar as oscilagbes da taxa de cé&mbio como vetor decisivo no
comportamento da balanca comercial, Oliveira e Turolla (2003) trazem a luz um dado relevante
acerca dos seis primeiros anos pos-plano real. Segundo este autor, 0 componente essencial na
estratégia do Plano Real foi a neutralizacdo da inércia inflacionaria a partir da ancoragem dos
precos domésticos nos pre¢os internacionais, que teve como consequéncia a uma apreciagao
da taxa de cambio. Assim nascia a Ancora Cambial, que consiste em um regime precos
baseado em mini bandas cambiais, onde as taxas de cambio flutuam dentro de bandas
delimitadas permitindo a intervencdo das autoridades monetérias, caso a taxa de cambio
rompa o limite da banda. (DORNBUSCH et al., 2009).

Para Capacle (2006) e Romero (2009) esse modelo cambial adotado no processo de
implementacédo do plano real foi o principal determinante para obtencdo dos sucessivos déficits
comerciais, pois uma vez que US$ 1,00 custava praticamente R$ 1,00 um surto de importados
seria eminente. O valor exportado em 2000 cresceu 121% em relacdo ao observado em 1993,
tal inferéncia traduz o nivel de deterioragcdo que a balanca comercial sofreu nos seis primeiros

anos do plano real.

Gréfico 3: Brasil - Taxa de Cambio Real Efetiva Anual e Saldo da Balanga Comercial. 1980-
2014
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Fonte: IPEADATA, BACEN e MDIC, 2016.

Elaborado pelos autores

Ao longo do recorte histérico em exame é possivel inferir que os maiores superavits
comerciais foram obtidos exatamente no periodo em que as autoridades monetarias passaram
a adota um regime de cambio flutuante4, onde a moeda doméstica passou a comporta-se de
forma depreciada em relacdo a estrangeira. Observa-se ainda que nos dois primeiros anos de
flutuacdo cambial o pais registrou déficits no saldo comercial em funcdo ainda de baixas nas
exportacdes, porém, a partir de 2001 a economia brasileira passou a contabilizar sucessivos e
continuos superavits na balanga comercial, por conta da alta nas exportacdes. Tal performance
corresponde a uma média de aproximadamente US$ 23 bilhdes/ano de saldo superavitéario nas

relacdes comerciais.

3. Conclusao

No presente artigo foi possivel inferir o nivel de significancia e relevancia da balanca
comercial enquanto variavel macroecondmica para o desenvolvimento do pais. Foi possivel
compreender também os impactos ndo s6 no nivel de atividade produtiva, como também no
mercado de trabalho. Expandir as exportacfes implica dizer que riscos serdo mitigados e
instabilidades serdo evitadas, tanto para economia do pais quanto para empreendedores. Ao
escolher vender seus bens e servicos aos mercados externos, o exportador reduz o risco de
suas transacfes uma vez que a expansao e saude financeira de seu empreendimento nao
ficara totalmente em funcdo do ritmo de crescimento da economia doméstica ou de mudancas
na politica econdémica do pais. Da mesma forma, € possivel a economia do pais acumular

divisas externas (moeda estrangeira) que sera de vital importncia para momentos de

4 para maiores detalhes acerca do tema vide Chaves, 2015 “Taxa de Cambio Fixa Versus
Céambio Flutuante: Uma Abordagem Sobre o Potencial Exportador Brasileiro no Periodo de
1995 a 2012”.



turbuléncia externa.

A partir dos dados extraidos, tabulados e diagramatizados nesse trabalho foi possivel
constar que, de fato, o regime de cambio fixo pautado em mini-bandas (ancora cambial), foi o
principal vetor determinante na deterioracdo da balanca comercial brasileira nos seis primeiros
anos pos-plano real. Tal esforco em manter o Real praticamente paritario com o délar
americano, custou a exaustdo das reservas do Banco Central do Brasil, obtidas a partir dos
planos de desestatizagéo implementados no pais no inicio dos anos 90 do século passado.
Deterioracdo da balanca comercial brasileira foi o custo de oportunidade pago pelo pais para
obtencdo de sua estabilizacdo econdmica, pois seria impossivel atingir tal intento sem a

ancoragem dos precos domésticos nos precos internacionais.
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Apéndice A

Balanca Comercial Brasileira (1980-2014)
Valores em US$

Ano

Exportacbes

Importagbes

Saldo BC

1980

20.132.401.000

22.955.169.000

-2.822.768.000

1981

23.293.035.000

22.090.580.000

1.202.455.000

1982

20.175.071.000

19.394.998.000

780.073.000

1983

21.899.314.000

15.428.925.000

6.470.389.000

1984

27.005.336.000

13.915.821.000

13.089.515.000

1985

25.639.011.000

13.153.491.000

12.485.520.000

1986

22.348.603.000

14.044.304.000

8.304.299.000

1987

26.223.925.000

15.050.827.000

11.173.098.000

1988

33.789.365.307

14.605.254.000

19.184.111.307

1989

34.382.619.710

18.263.432.738

16.119.186.972

1990

31.413.756.040

20.661.362.039

10.752.394.001

1991

31.620.439.443

21.040.470.792

10.579.968.651

1992

35.792.985.844

20.554.091.051

15.238.894.793

1993

38.554.769.047

25.256.000.927

13.298.768.120

1994

43.545.162.212

33.078.690.132

10.466.472.080

1995

46.506.283.000

49.971.898.000

-3.465.615.000

1996

47.746.727.000

53.345.768.000

-5.599.041.000

1997

52.994.340.000

59.747.227.000

-6.752.887.000

1998

51.139.862.000

57.714.364.000

-6.574.502.000

1999

48.011.445.000

49.210.313.000

-1.198.868.000

2000

55.085.594.537

55.783.342.000

-697.747.463

2001

58.222.643.000

55.572.176.000

2.650.467.000

2002

60.361.785.000

47.240.488.000

13.121.297.000

2003

73.084.140.087

48.290.216.000

24.793.924.087

2004

96.475.238.342

62.834.697.626

33.640.540.716

2005

118.308.387.113

73.605.508.858

44.702.878.255

2006

137.807.469.531

91.350.840.805

46.456.628.726

2007

160.649.072.830

120.617.446.250

40.031.626.580

2008

197.942.442.909

173.106.690.502

24.835.752.407

2009

152.994.742.300

127.704.936.600

25.289.805.700

2010

201.915.285.335

181.768.427.438

20.146.857.897

2011

256.039.574.768

226.246.755.801

29.792.818.967

2012

242.578.013.546

223.183.476.643

19.394.536.903

2013

242.033.574.720

239.634.090.082

2.399.484.638

2014

225.100.884.831

229.031.019.510

-3.930.134.679

Fonte: MDIC, 2016.

Elaborado pelos autores

Apéndice B


http://www.ipeadata.gov.br/
http://www.mdic.gov.br/

Taxa de Cambio Real Efetiva Anual (1980-2014)
indice (média 2010 = 100)

Ano Céambio
1980 150,88
1981 127,56
1982 118,41
1983 156,11
1984 178,93
1985 202,11
1986 219,89
1987 215,92
1988 211,47
1989 164,12
1990 140,14
1991 164,81
1992 180,20
1993 165,18
1994 150,82
1995 132,95
1996 130,20
1997 126,31
1998 125,59
1999 187,29
2000 177,23
2001 214,60
2002 236,99
2003 244,80
2004 232,11
2005 180,06
2006 156,03
2007 139,39
2008 130,93
2009 129,17

2010 99,94
2011 88,23
2012 92,78
2013 98,23

2014 100,13

Fonte: IPEADATA e BACEN, 2016.

Elaborado pelos autores



