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Resumo

Este trabalho tem por objetivo analisar os efeitos da volatilidade sobre o setor do
agronegocio brasileiro entre 2014 e 2021. A mudanca nas taxas de cambio é um dos
pontos mais importantes no comércio internacional, pois determinam que tipo de
comércio serd realizado e qual seria 0 impacto que os produtos comercializaveis teriam
sobre a balanca comercial do pais. A principal relacdo entre as taxas de cambio e o
comércio internacional é a forma como as flutuag6es das taxas de cambio afetam o valor
das importacdes e exportacdes. Quando se trata de taxas de cambio e comércio
internacional, uma moeda mais fraca afeta os tipos de bens e quanto um pais pode
comprar. Essa diferenca nas taxas de cadmbio e no comércio internacional também pode
levar a um desequilibrio comercial entre os dois parceiros comerciais. A andlise das
taxas de cambio e das rela¢cdes comerciais internacionais pode ser feita em nivel
nacional ou governamental, bem como de uma perspectiva individual. No nivel nacional,
0s paises com moedas mais fracas estdo em desvantagem ao negociar com paises com
moedas muito mais fortes. Isso porque o pais com a moeda mais fraca ndo pode atribuir
0 mesmo valor e satisfacdo aos bens que pode comprar com base no cambio. Os
procedimentos metodoldgicos empregados incluiram revis@o bibliografica e descritiva
da literatura especializada e andalise de dados coletados em fontes oficiais, com
conceitos tedricos auxiliando na complementacdo dos resultados. Os resultados
sugerem que as politicas adotadas para promover as exportacdes podem ser vistas
como um mecanismo de incentivo as exportacdes. Além disso, eles podem ser uma
ferramenta para ajudar a restaurar o crescimento liderado pelas exporta¢cdes quando a
economia brasileira luta para se recuperar.

Palavras chaves: Taxa de cambio, Comércio internacional, Exportacdes

agronegocio brasileiras.



ABSTRACT

The change in exchange rates is one of the most important points in international trade,
as it determines what kind of trade will be carried out and what would be the impact that
commercial products would have. on the country's trade balance main exchange rates
and trade is a relationship between how rate fluctuations and international rates. When
it comes to exchange rates you can buy international trade, a weaker currency affects
the types of goods and how much a country. This difference in foreign exchange and
international rates can also lead to international trade between trading partners. The
analysis of exchange rates and international trade relations can be done at the national
or government level, as well as from an individual perspective. In national with
currencies, countries are trading at the strongest level with countries with currencies.
This is because the currency country cannot sign the same value and satisfaction based
on goods that it can buy based on the exchange of goods. The theoretical procedures
included in the theoretical review and the descriptive analysis elaborated with theoretical
data from the specialized literature, with the theoretical concepts of the literature assist
in the complementation of the results. The results announce that the policies studied to
promote exports can be seen as an export incentive mechanism. In addition, they are a
tool to help the Brazilian economy fight to fight for maintenance when the Brazilian
economy recovers.

Keywords: Exchange rate, International trade, Brazilian agribusiness exports
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1. Introducao

As mudancas da taxa de cAmbio afetam o comércio internacional e o caso
brasileiro no comércio dos bens agricolas ndo foge as regras. Recentemente o
ano de 2014 no Brasil, foi caracterizado pelo inicio de uma crise de déficit publico
tendo como origem um grande choque de oferta e demanda que gerou um custo
fiscal alto devido aos erros de politicas publicas reduzindo o crescimento da
economia do pais. Segundo Bresser (2006) as taxas de cambio possuem um
papel importante no comércio, pois possibilitam a comparacdo dos precos de
bens e servicos de um pais com outros.

Em seu livro Ratti (2001) intitulado “Comeércio internacional”, afirmou que
a taxa de cambio ndo é nada mais que o preco em moeda hacional que podemos
adquirir uma unidade monetéria estrangeira. O autor também afirma que é no
mercado de cambio que se operam as transacdes de moeda internacional, onde
estdo participando bancos comerciais, instituicbes financeiras, empresas
envolvidas no comércio internacional e entre outros. E conclui que, taxa de
cambio € uma variavel que geralmente esta em evidéncia no cenario econémico
do pais.

A importancia da taxa de cambio no comércio internacional ocorre
principalmente para os setores que trabalham nas importacGes e exportacoes,
pois para essas organizacfes a analise do valor da moeda faz parte dos
processos mais importantes porque elas sempre devem se atualizar devido as
mudancas causadas pelas flutuacdes na economia do pais. A relacdo entre as
taxas de cambio e o comércio internacional é antiga e esta sempre no centro das
preocupacdes. Existe uma abundante literatura tedrica e empirica que mostra a
relacdo entre a taxa de cambio (e sua volatilidade) e os fluxos de comércio (De
Grauwe (1988), OCDE (2011) e entre outros). Esses estudos sugerem que a
taxa de cambio e sua volatilidade ndo tém impacto unanime no comércio: as
conclusdes dos estudos variam por pais e periodo estudado, dados agregados
ou desagregados, a definicdo da taxa de cambio e volatilidade.

As ligagbes econdmicas entre o valor da moeda e o desempenho

comercial sdo bem conhecidas. O efeito da depreciacdo de uma moeda é



descrito em particular na literatura de macroeconomia internacional, que ilustra
como no curto prazo a depreciagcao resulta em uma deterioracdo da balanca
comercial devido ao aumento mecanico e imediato do valor das importacdes.
Apds um certo periodo de tempo, os volumes de importacdes e exportacdes se
ajustam ao novo valor da moeda, o que se traduz em uma melhora na balanga
comercial devido ao aumento da competitividade dos produtos domeésticos
induzida pela depreciacdo monetaria (Krugman et al. Obstfeld, 2003).

No caso do Brasil, tem destaque a importancia que o setor do agronegacio
na contribuicdo na balanca comercial do pais, que obviamente torna mais
importante analisar o setor e as variacdes correntes na taxa cambio na hora de
comprar ou vender, pois estes podem levar a economia para qualquer direcao.
Todavia, uma empresa ou organizagdo que tem objetivo de lavar o seu comércio
para fora, precisa estudar minuciosamente todas as questdes que envolvem o
processo de exportacdo, saber qual é o valor da moeda desses paises em
relacdo a moeda doméstica. (Cepea, 2021)

Hoje, mesmo levando em conta a crise provocada pela pandemia do
COVID-19, as cadeias produtivas ainda respondem por mais da metade das
exportacdes brasileiras e cerca de 26% do PIB brasileiro. Os numeros do
agronegocio brasileiro sdo surpreendentes. Segundo a Confederacdo Nacional
da Agricultura (CNA), a taxa de crescimento do PIB agricola informada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) também tem sido elevada
nos ultimos anos, principalmente devido ao papel da soja nha demanda agricola
tendo especialmente como principais paises importadores, a China e Estados
Unidos. (CEPEA, 2021).

Ha um consenso na literatura que o agronegocio brasileiro sempre foi o
motor da economia, mesmo nos momentos dificeis vividos pela pandemia do
COVID-19. Segundo pesquisa do CEPEA, até 2023, o setor passara a responder
por 26,1% do PIB. O agronegdcio € um dos setores econdmicos mais dinamicos
do Brasil, despertando o debate sobre como sua expansdo oferece
oportunidades para o desenvolvimento local, superando a atual estratégia
simplificada de expansdo para novas fronteiras agricolas com altos custos
sociais e ambientais. Com a relativa reducdo da participagdo da indastria na
economia, 0 agronegocio tornou-se a base da balanca comercial e um dos

principais motores da economia brasileira, incluindo as industrias ligadas a

10



producd@o agropecuaria. As industrias com maior nimero de empreendimentos
sdo bioenergia (24%), o misto (atividades diversas, geralmente cooperativas
mistas) (18%), proteina animal (15%) e graos e 0leos (11%). O destaque maior
em termo de receita foi nos setores de proteina animal (30%), bioenergia (26%),
e de tradings (18%). (Cepea, 2021)

Dada a importancia do setor agricola para comércio externo do Brasil.
Esse estudo tem como objetivo principal realizar uma analise do desempenho
do agronegdcio brasileiro dada a variacdo cambial € o objetivo principal desse
trabalho. A partir da analise dos indices de importagéo, exportacéo e do Produto
Interno Bruto do agronegocio entre 0os anos de 2014 a 2021 buscaremos como
objetivos complementares: i) examinar os efeitos das mudancas nos niveis da
taxa de cambio, na balangca comercial brasileira; ii) verificar o comportamento do
comercio do agronegdcio para os principais destinos; iii) analisar os efeitos da
volatilidade cambial sobre os principais produtos exportados nesse setor.

Para entender os objetivos propostos nesse estudo optou-se por uma
metodologia de analise descritiva, onde foi inicialmente visto o delineamento da
pesquisa, seguido pela apresentacdo da populacdo e amostra, instrumento de
pesquisa, procedimento da coleta de dados e, por fim, o procedimento da
pesquisa.

Em relacdo ao delineamento da pesquisa, Gil (2002) define como
ambiente em que seréa considerado os dados coletados e o controle das variaveis
envolvidas. Para sua execucdo é considerado o desenvolvimento da pesquisa,
com énfase nos procedimentos técnicos de coleta e andlise de dados. De acordo
com Gil (2002), este estudo classifica-se como descritivo, pois ele descreve as
caracteristicas de um determinado fendmeno (taxa de cambio), e estabelecer a
relacdo entre as variaveis correlacionadas a ele.

A classificacdo de um objeto de estudo pode ser considerada como
quantitativo, pois, ha utilizacdo de dados estatisticos para o tratamento dos
dados (RAUPP; BEUREN; 2006). Segundo Diehl (2004), pesquisa quantitativa é
aguela que pode ser transformada em numeros por meio de métodos
estatisticos. J4 a pesquisa qualitativa, por sua vez, busca a relacdo entre a
realidade e o objeto de estudo, possibilitando a compreensao das mudangas
individuais. Nesse estudo, foram utilizados dados oriundos de métodos

guantitativos para realizar a analise descritiva das informacdes estatisticas por
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meio de coleta de dados junto ao Banco Central do Brasil, alguns artigos, IPEA,
IBGE, uma analise descritiva de informacfes estatisticas-econdmicas e entre
outros.

O presente trabalho é estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo,
Introducéo, discutird os seguintes topicos: tema de pesquisa, problema, objetivo,
justificativa e contextualizacéo da organizacéo do trabalho. O segundo capitulo,
aborda o referencial teodrico sobre a incerteza do cambio no comércio
internacional, e por fim no Agronegécio brasileiro. O terceiro capitulo aborda os
efeitos relativos sobre a crise econdmica de 2014. O inclui a apresentacéo,
analise e interpretacdo dos resultados do estudo e o quarto capitulo inclui as
conclusdes, que, além de identificar limitacdes e oportunidades para pesquisas
futuras, destacam as conclusdes do estudo de acordo com o0s objetivos
propostos, ainda no quarto capitulo é realizada a analise descritiva dos dados,

por fim séo feitas as conclusfes do estudo.
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2. Influéncia da taxa de cambio no comércio internacional

Este capitulo fornece uma viséo geral das interagfes e ligagdes entre a
volatilidade da taxa de cambio e o comércio internacional. O objetivo ser4,
portanto, apresentar teoricamente essa relacdo para, em seguida, examinar a
existéncia dessa relacdo causal entre 0 comércio internacional e a variabilidade

das taxas de cambio.

2.1 Uma breve abordagem tedrica

O impacto real dos fatores monetarios no comeércio agricola em particular
€ relativamente mal compreendido. Segundo Bresser, (2012) A permanente
instabilidade das taxas de cambio € visto como uma das principais causas das
flutuacdes de precos registradas na maioria dos mercados agricolas. As
pesquisas realizadas tém sido principalmente devido as preocupacdes
referentes a depreciacédo ou apreciacdo do dolar e na formacéo dos precos no
mercado interno, por um lado e suas consequéncias nas exportacées agricolas,
por outro lado. Em um modelo de equilibrio parcial de dois paises e um produto
comercializado, os resultados da desvalorizacdo da moeda de um pais

exportador sdo imediatos:

e Reducado do valor preco dos produtos exportados na moeda do
pais de destino

e Aumento da demanda do pais importador nas proporc¢des definidas
pelas elasticidades das curvas de oferta e demanda

e Formacédo do novo preco mundial em um nivel superior ao nivel

anterior
Esta andlise parcial e obviamente aberta a criticas por duas razdes:
e O quadro de equilibrio parcial € indevidamente respectivo, limita
excessivamente as possibilidades de substituicbes que requerem

por outros produtos comercializados e ndo comercializados
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e Também é embaracoso equiparar os efeitos das mudancas nas
taxas de cambio com simples mudancas de precos, pode-se
pensar que os agentes econdmicos consideram uma variagao das
taxas de cambio como sendo mais duravel que uma variacdo do

preco e eles irdo, portanto, reagir rapidamente.

Segundo Bacchetta e Van Wincoop, (2000), nenhum método de
estimativa € considerado superior a outros na descri¢do e célculo do impacto da
variabilidade da taxa de cambio nos fluxos comerciais. Em uma estrutura de
equilibrio geral, as complexas interacbes de todas as principais variaveis
macroecondmicas foram levadas em consideragdo em um ambiente
multinacional. Nestes modelos, todos os efeitos das variagbes das taxas de
cambio foram verificados, mesmo que se compensem. Nos modelos de equilibrio
parcial, o efeito direto das variagfes da taxa de cambio s6 pode ser verificado
sobre uma outra variavel (nivel de comercializacdo), independentemente de a
volatilidade afetar ou ndo as demais variaveis que influenciam o comércio.

Ozturk e Kalyoncu (2009), usaram um modelo de equilibrio geral no qual
a incerteza surge da politica monetéria e fiscal, para poder examinar o impacto
da volatiidade nos niveis de comércio e bem-estar em um contexto de
mecanismos fixos e flexiveis. Um dos resultados interessantes que ilustram a
complexidade da relacao entre taxa de cambio e comércio € que um estimulo
monetario em um pais que deprecia a sua taxa de cambio ndo tem
necessariamente muitos efeitos sobre o comércio, porque de um lado a
depreciacdo da taxa de cambio reduz as importacdes, mas por outro lado o
aumento da demanda interna atrelado ao estimulo monetéario pode favorecer as
importagdes por meio de um movimento de compensacéao.

E claro que o efeito liquido dependera de toda uma gama de variaveis,
desde elasticidades da demanda por importacdes até fatores do lado da oferta,
como o desejo ou a capacidade dos produtores domésticos de ajustar seus
precos ao mercado. Da mesma forma, a teoria macroeconémica padrédo
descreve os efeitos da curva J das depreciacdes da taxa de cambio, geralmente
em detalhes suficientes para estabelecer que os efeitos reais das mudancas nas
taxas de cambio. As taxas de cambio nominais dependerdo de um complexo

conjunto de variaveis que irdo ou ndo induzir as empresas domésticas a
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aumentar suas exportacdes, ou os consumidores domésticos a aumentar suas
importacdes. Essas variaveis incluem a magnitude da inflacdo importada, se as
empresas exportadoras sdo tomadoras ou formadoras de precos, 0s

mecanismos de precificacdo das empresas, etc. (Marshall, A, 1923)

2.2 Incerteza e volatilidade da taxa de cambio

No seu estudo, o FMI (1984) explicou que as taxas de cambio podem, em
principio, influenciar o comércio de varias maneiras. As taxas de cambio reais,
que sao os precos relativos dos bens comercializaveis em relacdo aos bens nao
comercializaveis, ttm um impacto potencialmente forte no incentivo a alocagéo
de recursos (capital e trabalho, por exemplo) entre setores de producéo de bens
comercializaveis e ndo comercializaveis. Eles também sdo uma medida de
competitividade real, pois mostram os precos relativos, custos e produtividade
de um pais em comparac¢ao com o resto do mundo.

Um exemplo simples, mas relativamente conhecido de como as taxas de
cambio afetam as empresas que comercializam, pode ser encontrado em um
artigo inovador de Clark (1973), que descreve o caso hipotético de uma empresa
produzindo em perfeitas condi¢cdes de concorréncia um produto Unico, sem
contetido importado de insumos e destinados inteiramente a exportacao. Esta
empresa é paga apenas em moeda estrangeira, pelo que o produto das suas
exportacdes em moeda nacional depende do nivel (imprevisivel) da taxa de
cambio. No modelo, pressupfe-se que a empresa seja pequena e tenha acesso
limitado & cobertura de risco cambial. Por outro lado, devido ao alto custo de
ajustar seus niveis de producéo aos outros fatores que a demanda, também se
presume que sua producdo ndo sofrerd alteracdes em resposta a mudancas
favoraveis ou desfavoraveis na lucratividade de suas exportacbes decorrentes
de mudancas nas taxas de cambio.

A incerteza sobre as taxas de cambio futuras se traduz diretamente em
incerteza sobre 0s ganhos futuros em moeda nacional. A empresa em questao
deve, portanto, determinar um nivel de exportacéo que incorpore essa incerteza.
Se considerarmos que ela maximiza seu lucro e que sua aversao ao risco € maior

que zero, uma das principais condigdes para que ela produza é que sua renda
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marginal exceda seu custo marginal para compensar o risco cambial que ela
suporta. Consequentemente, nesta situacdo em que a variabilidade dos lucros
da empresa depende apenas da taxa de cambio, um aumento da volatilidade
dessa taxa sem que o seu nivel médio varia necessariamente leva a uma
reducdo da producao e das exportacdes, o que corresponde a uma diminui¢ao
do risco cambial. Em outras palavras, esse modelo basico, entdo refinado por
Hooper e Kohlhagen (1978), estabelece uma relacdo bastante negativa entre a
volatilidade da taxa de cAmbio e o comeércio internacional.

A visdo de que o aumento da volatilidade da taxa de cambio tem efeitos
adversos no volume do comércio internacional é relativamente prevalente em
estudos realizados ao longo das décadas de 1970 e 1980 (além de Clark (1973),
e Hooper e Kohlagen (1978), ver entre outros Cushman (1983), De Grauwe e
Bini-Smaghi (1991)), em um momento de alta volatilidade. Mas essas
conclusdes sdo baseadas em suposicfes relativamente estritas, que foram
cuidadosamente examinadas e relaxadas, incluindo concorréncia perfeita, o
importante papel da moeda de faturamento, a auséncia de insumos importados,
a forte aversdo ao risco e a auséncia de instrumentos financeiros para cobrir 0
risco cambial. Isso abriu caminho para modelos multinacionais mais sofisticados
com firmas diversificadas, nos quais a relacdo entre taxa de cambio, oferta de
bens e deciséo de comércio tornou-se mais ambigua. (FMI, 1984).

Por exemplo, segundo Baron (1976), na presenca de insumos
importados, a diminuicdo da oferta de exportacdo é mais fraca, como o préprio
Clark (1973), admite que quando um exportador importa insumos de um pais
cuja moeda esta se desvalorizando, h& algum efeito compensatério na queda
das receitas de exportacdo na forma de menores custos de insumos. Considere
também a possibilidade de que a empresa possa efetivamente se proteger
contra a volatilidade de curto prazo e a probabilidade de que grandes empresas
operem em um ambiente de multiplas moedas, onde os efeitos das flutuacbes
em uma direcao ou outra sobre a lucratividade total se anulam. A extensédo em
gue as empresas podem alocar sua producédo entre os mercados doméstico e
internacional (e entre os mercados internacionais) também desempenha um
papel, assim como sua aversdo ao risco a incerteza de preco. Esses fatores

tendem a sugerir que a ligacdo entre o aumento da volatilidade da taxa de
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cambio e a queda dos fluxos comerciais é mais fraca do que inicialmente
sugerido.

Por outro lado, a nocdo de um efeito da volatilidade da taxa de cambio
nao pode ser totalmente descartada e pode ser relevante em alguns casos. Por
exemplo, embora muitos exportadores possam diversificar seu risco cambial
equilibrando faturamentos em moedas nacionais e estrangeiras (dependendo de
seu poder de mercado), eles estdo expostos a um risco: quando uma empresa
fatura em moedas estrangeiras, estd exposta ao risco de preco. Quando fatura
em moeda nacional, esta exposta ao risco de quantidade (a quantidade solicitada
€ incerta, porque 0 preco que o comprador pagara acaba sendo incerto).
Consequentemente, ndo Sao apenas as receitas que se tornam incertas, mas
também os custos de producao. (Baron, 1976).

A hipétese de que as taxas de cambio afetam o comércio porque as
empresas ndo podem ajustar sua producdo e insumos as mudancas nas taxas
de cambio também foi por Gros (1987) e De Grauwe, (1992) que trabalharam em
uma gama mais ampla de casos do que os descritos por Clark, (1973). Se as
empresas podem ajustar seus fatores de producéo para cima e para baixo de
acordo com os precos mundiais, elas de fato tenderéo a vender mais quando os
precos internacionais em moedas estrangeiras estiverem altos (com um limite
definido pela capacidade de producéo do fator "flexivel") e menos quando esses
precos sdo baixos. Mas isso vai depender da averséo ao risco a incerteza de
lucro, pois as empresas sujeitas ao risco S40 menos propensas a exportar mais
porque a volatiidade da taxa de cambio aumenta a lacuna de lucro e as
empresas propensas ao risco estao dispostas a vender mais, mesmo em um
contexto de incerteza de lucro (as oportunidades criadas pela variabilidade de
precos superando a incerteza de lucro).

Embora a maioria dos estudos tratem do impacto da incerteza da taxa de
cambio sobre o comeércio, alguns autores examinaram a correlacao "inversa", ou
seja, as variacdes no comeércio internacional sobre as taxas de cambio. Mundell
(1961) disse na sua hipdétese da moeda 6tima, que existe uma relacdo de
causalidade inverso segundo o qual os fluxos de comércio estabilizam as
flutuacdes nas taxas de cambio reais, reduzindo assim sua volatilidade.

Segundo Broda e Romalis (2003), na introduc&o de seu artigo, que esse

vinculo deve ser estudado, pois a maioria das pesquisas existentes se
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concentrou nos efeitos dos regimes cambiais ou da volatilidade sobre comércio,
assumindo que o processo cambial é guiado por choques exdgenos e nao €
afetada por outras variaveis. Por defini¢cdo, isso implica que o efeito do comércio
sobre a volatilidade é inexistente em vez de ser estimado em conjunto com o
efeito da volatilidade sobre o comércio. Existe uma alta correlacdo positiva entre
a distancia entre os parceiros comerciais e a volatilidade nas taxas de cambio
reais. Uma vez que a distancia ndo pode ser afetada pela volatilidade, essa forte
relagdo sugere que uma distdncia maior entre o0s paises aumenta
significativamente a volatilidade da taxa de cambio bilateral devido ao efeito de
distancia sobre a intensidade das taxas das relagcbes comerciais, como 0
comeércio internacional. Ignorar o efeito causal do comércio sobre a volatilidade
€ superestimar o impacto real da volatilidade da taxa de cambio sobre o
comércio. Os autores descobriram que relacdes comerciais bilaterais mais
estreitas reduzem a volatilidade da taxa de cambio real e tém mais probabilidade
de levar a uma unido monetaria. (Broda e Romalis, 2003).

Os estudos sobre volatilidade da taxa de cambio e comércio continuam a
produzir escritos teéricos e empiricos, sem mudar o foco geral de andlises
anteriores e dados pouco conclusivos. Do ponto de vista teérico, uma das
principais contribuicdes recentes € a de Brollet et al (2006), que estudaram as
decisdes 6timas de producdo de uma empresa internacional usando a teoria de
portfélio*. Eles mostraram que um aumento no risco cambial (ou uma expectativa
nesse sentido) poderia ter um impacto negativo, positivo ou neutro no comércio
dependendo da elasticidade da aversdo ao risco em relacdo ao desvio padrao
do lucro. Esses resultados tendem a confirmar os de Bacchetta e Van Wincoop
(2000).

Os estudos empiricos continuam a fornecer uma ampla gama de dados,
encontrando uma relacao negativa robusta entre a volatilidade da taxa de cambio
e 0 comeércio em alguns casos, mas ndo em outros. Apesar dos avangos nas
técnicas de estimativa e conjuntos de dados, os resultados da literatura empirica
nao sdo mais conclusivos hoje do que nos ultimos 30 anos. Coric e Pugh (2010),
revisaram alguns trabalhos empiricos, a maioria deles tinha o efeito negativo
referente a variabilidade da taxa de cambio sobre o comércio internacional. No
entanto, esse resultado € muito condicional. Os efeitos comerciais médios nao

sao robustos o suficiente para serem generalizados para todos os paises”. No
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total, eles encontraram 33 estudos que mostram uma relagcdo negativa entre a
variabilidade da taxa de cambio e o volume de comércio, e 25 que levam a
conclusao oposta. A maioria desses estudos € mencionada com mais detalhes
por Ozturk (2006).

Entre os estudos que constatam uma correlacdo positiva entre a
volatilidade da taxa de cambio e as exportacdes globais, podemos mencionar
Klein e Shambaugh (2006), que também concordam com o raciocinio acima
mencionado da existéncia de um efeito positivo das unides monetarias no
comércio. Rahman e Serletis (2009), descobriram que a incerteza da taxa de
cambio teve um efeito geralmente negativo e significativo sobre as exportacdes
recentes dos EUA, mas que as exportacdes responderam de forma assimétrica
a choques positivos e negativos nas taxas de cambio.

Em um modelo de gravidade usando 25 anos de dados trimestrais e
técnicas de Co-integracao, Chitet e al (2010), examinaram as exportacdes reais
de cinco economias emergentes do Leste Asiatico entre si, bem como para 13
paises industrializados. Os autores mostraram claramente o impacto negativo
estatisticamente significativo que a volatilidade da taxa de cambio teve sobre as
exportacdes desses paises emergentes. E também foi verificado nos paises
menos desenvolvidos o impacto da volatilidade das taxas sobre o comércio
internacional, a fim de determinar se um aumento dessa volatilidade entre o pais
importador e os demais exportadores favorecia as exportacdes bilaterais entre
dois parceiros comerciais. Suas descobertas tendem a confirmar que nao
apenas a volatilidade absoluta, mas também relativa, € importante para as
exportacdes bilaterais das economias emergentes do Leste Asiatico. Eles
concluem que a volatilidade da taxa de cambio nas economias do Leste Asiatico
tem um impacto negativo significativo sobre as exportacdes para o mercado
mundial.

Ozturk e Kalyoncu (2009) aplicaram técnicas semelhantes a seis outros
paises e descobriram que, durante o periodo de 1980-2005, a incerteza da taxa
de cambio teve um efeito negativo significativo sobre o comércio na Africa do
Sul, Paquistéo, Polénia e Republica da Coréia, mas um efeito positivo para a
Hungria e a Turquia. Arize e al, (2000) em 13 paises menos desenvolvidos,
analisaram o impacto da volatilidade da taxa de cambio na demanda de

exportacdo e encontraram no curto e longo prazo uma correlacdo negativa entre
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a volatilidade e as exportagfes. Parece que o0s paises menos desenvolvidos
sentem a volatilidade ainda mais porque muitos deles ndo tém acesso aos
mercados futuros, o que limita sua capacidade de se proteger contra 0s
principais movimentos da moeda e aumenta sua aversao ao risco.

Em contraste, outros autores ndo encontraram uma relagdo negativa
robusta entre as taxas de cAmbio e o comércio global. E o caso de Hondroyiannis
e al, (2008) que durante o periodo 1977-2003, utilizam uma amostra de 12 paises
industrializados, nos quais ndao encontraram efeito significativo. Eles concluem
que a descoberta de um impacto negativo significativo da volatilidade é atribuivel
a vieses de especificacdo. Boug e Fagereng (2010), ndo encontraram evidéncias
de que o desempenho das exportacdes (das empresas norueguesas) tenha sido
significativamente influenciado pela incerteza da taxa de cambio. Tenreyro
(2007), usa uma abordagem de estimacgéao para estudar simultaneamente todos
os vieses identificados na literatura anterior, em particular o problema de
causalidade reversa, e ndo encontra significativamente o impacto da volatilidade
da taxa de cambio nominal nos fluxos de comércio. Alguns estudos recentes que
incorporam a volatilidade da taxa de cambio em uma estrutura de equacao da
gravidade ndo conseguem encontrar um impacto robusto dessa volatilidade
(Eicher e Henn, 2009). Baum e Caglayan (2010), também concluem que a
volatilidade da taxa de cambio ndo tem impacto no nivel de comércio, mas
encontram uma forte ligagéo positiva com a volatilidade dos fluxos de comércio
bilateral entre paises.

A literatura sobre os efeitos da volatilidade da taxa de cambio também
leva em consideragdo os mencionados avangos na analise setorial, a fim de
eliminar os vieses de agregacao decorrentes da utilizacdo de dados sobre o total
das exportacBes. Wang e Barrett (2007) afirmam em seu estudo que devido as
limitacdes de dados, a maioria dos estudos emprega séries trimestrais ou anuais
de baixa frequéncia para examinar a relacao entre comércio e risco”. Em um de
seus artigos anteriores, 0s autores demonstraram que a agregacdo temporal
necessariamente atenua a variabilidade das taxas de cambio, o que pode
dificultar a identificacdo de uma verdadeira relacdo entre comércio e risco. Além
disso, como 0s contratos comerciais preveem, em muitos casos, muitos setores,

entrega em 90 dias, mesmo os dados trimestrais podem super agregar os fluxos
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comerciais para identificar flutuacdes de curto prazo em resposta as mudancas
esperadas nos niveis de mercado ou volatilidade.

A fim de corrigir essas deficiéncias, Wang e Barrett (2007) examinaram
os efeitos da volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio em oito setores
entre os Estados Unidos e o Taipé Chinés durante o periodo de 1989-1998 e
descobriram que a volatilidade influenciou os fluxos comerciais no setor agricola,
mas ndo em outros. A hipotese de que o comércio de produtos agricolas € mais
sensivel & incerteza cambial de longo prazo (ou sofre efeitos mais desfavoraveis)
do que outros setores sao confirmados por Cho e al (2002), que usa um grupo
10 paises da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) durante o periodo de 1974-1995.

2.3 Nivel da taxa de cambio e o comércio

A crise econdmica de 2014 teve um impacto diferenciado nas economias
mundiais e em seu comércio, em alguns casos alterando a estrutura do
comeércio. O debate em curso sobre os movimentos das taxas de cAmbio e 0 seu
impacto nas balancas comerciais foi reanimado apés a crise, uma vez que as
preocupacdes com o0 desemprego e a lenta recuperagcdo aumentaram a
sensibilidade e vigilancia a crise. No que diz respeito aos paises suspeitos de
exportarem para sair da crise as custas de seus parceiros comerciais. Essa
preocupacao ja existia durante a década de 2000, em um ambiente internacional
caracterizado, entre outras coisas, pelo agravamento dos desequilibrios
externos globais (Mendonca, Holland e Prince, 2016).

As variagOes do nivel de equilibrio da taxa de cambio podem ocorrer por
duas razbes: Em primeiro lugar, pela intervencdo governamental dirigida
diretamente a modificagdo da taxa de cambio real (manipulagdo monetaria).
Nesse sentido, 0s governos e/ou bancos centrais ttm uma série de instrumentos
que podem influenciar o valor real da taxa de cambio, incluindo intervencéo
direcionada nos mercados de cambio. Em segundo lugar, os desalinhamentos
podem ser o efeito colateral ndo intencional de politicas macroeconémicas
destinadas a alcancar objetivos domesticos, ou resultar de distor¢cdes na

arquitetura financeira internacional ou nas condi¢gfes estruturais domésticas.
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Além disso, muitas vezes é dificil na pratica determinar a causa raiz de um
desalinhamento de moeda (Eichengreen, 2007) (Rodrik, 2008).

A teoria econdmica padréo define o longo prazo como o periodo em que
todos os precos séo totalmente flexiveis. Em outras palavras, no longo prazo, os
precos tém tempo para se ajustar a qualquer mudanca de politica (ou outro
choque). O dinheiro € como um véu para a economia real. Os efeitos de curto
prazo do desalinhamento da taxa de cambio sobre o comércio, entretanto, nao
séo simples e diretos. Estudos macroeconémicos mostram que eles dependem,
entre outras coisas, da moeda com a qual os produtores nacionais cobram por
seus produtos. Se, por exemplo, os produtores fixam seus precos na moeda
nacional (ou se os salarios internos sao rigidos), uma desvalorizac&o imprevista
reduz o preco dos produtos nacionais em relagéo aos produtos estrangeiros. No
entanto, o efeito de uma desvalorizacao sobre o comércio seria diferente se 0s
produtores domésticos fixassem seus precos na moeda dos compradores ou em
dolar americano ou euro. Nesse caso, a teoria tende a mostrar que uma
desvalorizagéo ainda teria efeitos reais, mas que nao equivaleria a promocgao de
exportacdes, mas sim a restricdes de importacéo (Steiger e Sykes, 2010).

Rodrik, (2008), Fischer (1993) e Easterly, (2005) analisaram a relacao
entre a taxa de cambio e o crescimento da renda, salientaram que é importante
para o desempenho econémico de um pais evitar a sobrevalorizacdo da moeda.
Embora os modelos econdmicos raramente tenham formalizado a associagao
entre supervalorizacdo e crescimento fraco, os autores a relacionam a
instabilidade macroeconémica. Uma questéo relacionada é se a desvalorizacao
da moeda pode ter efeitos moderados no desempenho de um pais. Alguns
estudos de Hausman e al. (2005), Rodrik (1986 e 2008) e Korinek e Serven
(2010) mostram que a desvalorizagédo pode desempenhar um papel importante
no processo de crescimento dos paises em desenvolvimento. A l6gica ainda esta
ligada a possibilidade no que se chama de falhas de mercado. Especificamente,
esses modelos assumem que as imperfeicdes do mercado (por exemplo,
externalidades de aprendizagem ou falhas de mercado do produto) sdo mais
comuns no setor comercializavel do que no setor ndo comercializavel.

A subvalorizagdo tem um impacto positivo sobre o crescimento, pois
mitiga 0 custo econémico das distorcdes de mercado ao promover a expansao

das atividades comercializaveis. No entanto, também pode-se argumentar que
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uma desvalorizagao da taxa de cambio pode prejudicar o crescimento ao enviar
um sinal errado aos agentes econdmicos, 0 que pode levar a uma ma alocacao
de fatores (Haddad e Pancaro, 2010).

Entdo, se a subvalorizacdo das taxas de cambio pode ter um efeito sobre
0 comércio no curto e/ou longo prazo é uma questdo empirica. E, mais
especificamente, pode-se argumentar que a questdo de se os efeitos de longo
prazo se materializam depende se as falhas de mercado acima mencionadas
sao ou nao empiricamente significativas. Qualquer que seja a resposta a essas
perguntas, a teoria econdmica sugere duas adverténcias importantes. Primeiro,
de acordo com o chamado principio de "direcionamento” em economia, as
politicas que visam diretamente as falhas do mercado sédo eficazes (ou seja, de
primeira linha). Portanto, mudanc¢as no nivel da taxa de cambio que apenas
indiretamente remediam as distor¢cfes sdo, na melhor das hipéteses, solucdes
de segunda ordem (Rodrik, 2008).

Especificamente, uma desvalorizacéo real cria distorcdes desnecessarias
ao impor um imposto sobre o consumo de bens comercializaveis. A segunda
adverténcia é que até que ponto a subvalorizacdo monetéria afeta o comércio
(ou o crescimento) dependera do que outros paises facam. Mesmo que se
considere que uma desvalorizacdo da taxa de cambio tem um efeito positivo de
longo prazo sobre as exportacdes e o crescimento, isso sO sera verdade se todos
0s paises subestimarem ao mesmo tempo (Henry, 2008).

2.4 O debate da curva J

De acordo com o efeito da curva J, a depreciacdo da taxa de cambio real
é frequentemente sinbnimo de uma deterioracdo da balanca comercial de curto
prazo de um pais, pois a maioria dos pedidos de importacéo e exportacdo sao
feitos com varios meses de antecedéncia. O valor das importacdes
encomendadas antecipadamente aumenta em termos de produtos nacionais, o
que significa que ha uma queda inicial na balanca comercial. Além disso, se 0s
produtos exportados contiverem um alto teor de produtos importados, pode levar
algum tempo para que as empresas adotem novas técnicas de producao. O

aumento dos precos de importacao pode ser total ou parcialmente compensado
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pela substituicdo, se possivel, dos produtos importados por produtos nacionais,
mas isso implica um ajuste das capacidades das empresas nacionais que leva
tempo. Por outro lado, para aumentar suas vendas no exterior, 0s exportadores
podem precisar ajustar sua capacidade de atingir os clientes estrangeiros, o que
também pode levar tempo. No longo prazo, quando esses ajustes sdo feitos,
uma depreciacdo da taxa de cambio real pode melhorar a balanca comercial
(Krugman e Obstfeld, 2003).

A OCDE em patrticular, estudou o impacto das alteracdes das taxas de
cambio no comércio das trés maiores economias do mundo, ou seja, os Estados
Unidos da América, o territorio do euro e a China. Ela constatou que, de modo
geral, 0s movimentos da taxa de cambio de curto prazo tém impacto sobre o
comércio, mas que seu efeito é dificil de interpretar; em alguns casos o impacto
€ positivo, em outros € negativo. Esse achado é consistente com outros estudos
gue concluem que os efeitos de curto prazo ndo parecem seguir uma tendéncia
especifica. A OCDE também concluiu que o impacto das taxas de cambio nas
exportacdes é mais pronunciado para produtos agricolas do que para produtos
manufaturados. Assim, um dos motivos para isso poderia ser a maior facilidade
de troca de fornecedor de produtos agricolas do que de manufaturados, pelo fato
de os primeiros serem mais homogéneos que os segundos. Além disso, os
mecanismos de transmissao de precos podem ser diferentes na agricultura em
comparacgao com os produtos manufaturados e de mineragéo (OCDE, 2011a).

Outros autores em seus estudos consideram a relacédo entre taxas de
cambio e crescimento nao é linear, por exemplo Williamson (2008), argumenta
que uma pequena subvalorizacdo pode ser benéfica para o crescimento.
Barbosa e al. (2010), no caso do Brasil entre 1996-2009, concluem que as
valorizagOes reais, bem como as depreciagbes, podem ter efeitos negativos
sobre o crescimento. Da mesma forma, Haddad e Pancaro (2010), encontram
em um grupo de 187 paises durante o periodo 1950-2004, que uma
desvalorizacédo real da taxa de cambio tem um efeito positivo sobre o
crescimento econdmico dos paises menos desenvolvidos no curto prazo, mas
um efeito negativo no longo prazo considerando que a relagéo entre a taxa de
cambio e o comércio ndo é estatica.

Ha apenas mais ou menos 40 anos, os produtos eram montados em um

pais, principalmente com insumos daquele pais. O surgimento de cadeias de

24



suprimentos globais nas ultimas décadas foi acompanhado por uma expanséo
dramatica no comércio internacional global, a medida que os bens intermediarios
cada vez mais cruzam as fronteiras nacionais varias vezes durante a producao.
Devido a esse desenvolvimento na economia mundial, a maioria das
importagdes poderia ser rotulada como "made in the world" e ndo em um
determinado pais. Nesse ambiente, a relacéo entre taxa de cambio e comércio
pode ser muito diferente (Bahmani-Oskoosee e Wang, 2007).

Por exemplo, quando a competitividade das exportacdes domésticas
depende da disponibilidade de componentes importados ou de um grande
namero de produtos nacionais nos bens importados finais sédo reimportados apos
a transformacédo estrangeira, pois no curto prazo a desvalorizacdo monetaria
pode ter um impacto negativo sobre a industria de exportacdo doméstica. Da
mesma forma, quando os produtos intermediarios devem cruzar varias
fronteiras, o custo das flutuacfes da taxa de cambio pode ser mais alto porque
os compradores e fornecedores estao localizados em paises diferentes. Essas
observacdes simples muitas vezes mostram que, de acordo com a evolugédo da
economia mundial, a relacéo entre as taxas de cambio e o comércio mudara com
o tempo (Zhao et Xing, 2006).
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3. Entendendo a economia brasileira

Este capitulo oferece uma visao geral da evolugdo da economia brasileira
a partir de 2014. Tentaremos analisar empiricamente se existe realmente uma
ligacdo entre a volatilidade da taxa de cambio e o comércio internacional. O
objetivo sera, portanto, apresentar teoricamente essa relacdo, para depois
examinar a existéncia dessa relacdo causal entre 0 comércio internacional e a

variabilidade das taxas de cambio com seus parceiros comerciais.

3.1 Uma breve analise da economia brasileira

A historia econdmica do Brasil é caracterizada por marcada instabilidade
econbmica até 1994. Entre a restauracdo da democracia em 1985 e 1994, a
economia passou por episédios de hiperinflacdo e recessao intercalados com
breves intervalos de relativa estabilidade gracas a planos econbmicos que
acabaram fracassando. A inflagdo atingiu um recorde de 2.950% em 1990. A
turbuléncia macroecondmica levou os agentes econémicos a se concentrarem
fortemente no curto prazo e foram os pobres, incapazes de se proteger contra a
inflacdo, os mais afetados. A situacdo s6 mudou apés o lancamento, em 1994,
do "plano real", que resultou na adocdo de um sistema de paridade rastejante e
na limitacdo dos gastos publicos, bem como na abolicdo de grande parte do
sistema de indexacgao da inflagdo. (OECD, 2012)

O novo regime cambial levou a uma sobrevalorizacdo do real e ao
aparecimento de grandes déficits em conta corrente, de modo que se tornou
dificil encontrar financiamento devido ao esgotamento da liquidez internacional
apods a crise asiatica. E por isso que o Brasil mudou para um regime de cambio
flutuante em 1999 e adotou um sistema de metas de inflagdo. Entrou na crise
global de 2008 munido de amortecedores econbmicos significativos para
implementar politicas anticiclicas e inicialmente mostrou forte resiliéncia, pois o
crescimento econémico se recuperou acentuadamente em 2010. Desde entéo,
no entanto, agravamento dos desequilibrios fiscais, politicas econémicas cada

vez mais intervencionistas e inacao diante das fraquezas. (OECD, 2012)
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Segundo Christophe Alexandre Paillard (2016), o Brasil é considerado
desde os anos 2001 como uma das novas poténcias econémicas do século XXI
e nisso, foi o economista Jim O'Neill no més de junho de 2006 que inventou a
sigla BRIC: um grupo de quatro paises emergentes com um futuro promissor
(Russia, China, Brasil, india). Esses paises sdo vistos como um sinal de uma
economia global multipolar e tém potencialidades e forcas econdmicas
potenciais, especialmente em termos de demanda e dotacao de recursos. Ainda
que esses paises parecessem resistir a crise financeira de 2008, alguns deles
passaram por episodios de crise, ndo menos preocupantes.

No caso do Brasil, As politicas econémicas implementadas durante a crise
de 2008 concentraram-se na reducdo da taxa basica Selic e dos depositos
compulsorios, estimulando o investimento privado para ampliar as operacdes de
crédito para bancos publicos, além disso, o banco central ampliou as linhas de
crédito para exportadores, além de ser fundamental para superando a crise Além
de vérias outras medidas, também foram instituidos incentivos fiscais para
alguns setores, como automoéveis e materiais de construgdo civil. (Curvo e
Chaves, 2011)

Neste sentido, o governo tomou medidas para restaurar, garantir a solidez
do setor bancario, conter a crise cambial e fornecer estimulo fiscal. Em termos
de recuperacao, foram tomadas medidas para flexibilizar as regras de depdsito
obrigatério para depdésitos a ordem e a prazo. Os ajustes nos depdsitos a prazo
visam tornar o sistema bancério mais robusto, com até 40% das reservas de
depdsitos sendo utilizadas para depdésitos a prazo. (Guimarédes e Costa, 2010)

O estudo do Banco Central Europeu (BCE, 2016), indica que a crise
brasileira esteve ligada principalmente a fatores internos, notadamente a queda
dos precos das commodities, a queda da demanda interna, a politica monetaria
e 0s custos de financiamento. Mais detalhes sobre a crise podem ser entendidos
observando-se de perto a evolucdo dos indicadores macroeconémicos

brasileiros (Fatma Bouattour, 2016).
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Grafico 1: Crescimento econdmico no Brasil de 2014 a 2022
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Fonte: ELABORADO PELO AUTOR A PARTIR DE DADOS "IBGE - Contas Nacionais Trimestrais"

ApGs o fraco crescimento da economia em primeiro semestre de 2014, o
crescimento em 2015 foi negativo e da ordem de -3,8% (Gréfico 1). Assistimos
também a um aumento do desemprego que atesta os problemas enfrentados
pelas empresas brasileiras. Em 2016, o desemprego atingiu 8,5% da populacdo
ocupada tendo um crescimento negativo de 4,5% e, como resultado, os
problemas de pobreza e desigualdade estdo reaparecendo. A escala desses
problemas foi tdo grande que milh&es de brasileiros podam até mesmo ver seu
nivel de pobreza domar o nivel da década de 1990 (Banco Mundial, 2016).

O PIB em 2017 atingiu R$ 6,583 trilhdes em 2017, tendo um aumento de
1,3% em relacédo a 2016. O PIB per capita chegou a R$ 31 833,50, com alta de
0,5% em relacao ao ano anterior. Em 2018, o valor de PIB foi de R$ 7,004 trilh6es
gue cresceu 1,0%, onde de acordo com o IBGE, esse patamar se aproximou, em
termos reais, ao observado em 2010. Em 2019, o PIB brasileiro teve alta de 1,2%
ante 2018 e atingiu R$ 7,389 trilhdes, no outro lado o PIB per capita atingiu um
valor de R$ 35.161,70, um aumento de 0,4%. O Produto Interno Bruto (PIB)
aumento de 0,5% no ultimo semestre de 2021 e tendo em geral um crescimento
anual de 4,6%, totalizando R$ 8,7 trilhdes. Esse avanco recuperou as perdas de
2020, quando a economia brasileira encolheu 3,9% devido a pandemia. Segundo
o IBGE, o PIB totalizou R$ 2,2 trilhdes, em valores correntes, no primeiro
trimestre do ano. (IBGE, 2022)
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Na comparagdo com o primeiro trimestre de 2021, a economia do pais
cresceu 1,7%. Os dados também mostram um crescimento de 4,7% no
acumulado de 12 meses. Em 2021, o PIB cresceu de 4,6% e supera perda
provocada pela Covid-19, da mesma forma ele avangou de 0,5% no quarto
trimestre de 2021 e encerrou 0 ano com crescimento de 4,6%, totalizando R$
8,7 trilndes. Em 2022, o PIB totalizou R$ 2,2 trilhGes, em valores correntes, no
primeiro trimestre desse corrente ano 2022. Na comparacdo com 0O primeiro
trimestre de 2021, houve um crescimento econémico no pais de 1,7%. Os dados
também mostram um crescimento de 4,7% no acumulado de 12 meses (Gréfico
1). (IBGE, 2022)

Grafico 2: Divida liquida do setor publico (DLSP): total - setor
publico ndo-financeiro
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Fontes: Elaborada pelo autor a partir de dados IPEADATA Brasil

Além disso, o pais, que antes gozava de superavits orcamentarios,
enfrentou um déficit orcamentéario nos ultimos anos: 6,4% em 2014 e 10,4% do
PIB em 2015 (Grafico 2). De fato, enquanto o governo brasileiro ndo conseguia
controlar seus gastos, as receitas orcamentérias estavam caindo devido a
recessao econdmica. A situacado nao parecia melhorar para 2016: As previsdes
mais modestas para o déficit publico em 2016 eram da ordem dos 10%. A divida
publica estava assim aumentando significativamente e atingiu em 2015 cerca de
67% do PIB (Coface, 2020).
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Diante dessa situagéo, o governo brasileiro colocou em préatica um plano
de austeridade em 2015, e anunciou, no inicio de novembro de 2016, novas
medidas, incluindo o encerramento de algumas fun¢des, aumentos de impostos
e reducdes de salérios. Assim, lembremos que a camuflagem da realidade das
finangas publicas é um dos motivos das denuncias contra Dilma Rousseff (Fatma
Bouattour, 2016).

Grafico 3: Situacdo Orcamentaria da Economia Brasileira de 2014 -
2021
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Ao final de 2014, a desaceleragédo econOmica, a recessao subsequente
em 2015-2016 e o baixo crescimento ap6s 2017 (Gréfico 1) dificultaram a
reestruturacdo do desempenho primario superavitario. Mesmo o novo regime
tributéario, introduzido em 2016, ndo garantiu um resultado positivo no curto prazo
para restaurar as disparidades de renda primaria e gastos. A pandemia de Covid-
19 e todas as expansdes fiscais resultantes resultaram em um grande déficit
primario em 2020, o que levou a um aumento da divida liquida do setor publico
como porcentagem do produto interno bruto (PIB) (Gréafico 2). Outro fator
preocupante é a contribuicdo negativa para o crescimento nominal do PIB na
maior parte do ano. No entanto, com a desaceleragao em 2014, a recesséao de
2015 a 2016 e a estagnacao geral desde 2017, a contribuicdo para o PIB nominal
foi significativamente reduzida em comparacdo com periodos anteriores. Nos

altimos anos, com excecao de um periodo de aproximadamente 18 meses entre
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julho de 2016 e novembro de 2017, as mudancas nas taxas de cambio tiveram
um impacto negativo nas variagcbes da relacdo DLSP/PIB (Gréafico 2). A
acumulacdo de reservas internacionais atua, assim, como um amortecedor
contra 0s movimentos cambiais sobre a dindmica da divida liquida do setor
publico. (Borga Jr. e Barbosa, 2021)

A inflagcdo, um dos flagelos do Brasil, também parece estar em alta. Em
2015, atingiu uma taxa de 10,7%, muito acima do limite da meta de 4,5% e
representando o nivel mais alto desde 2003 (Gréfico 4). Esse aumento de precos
esta pesando no poder de compra das familias (Banco Mundial, 2016)

Em dezembro de 2016, a alta nos precos dos alimentos impediu uma
maior desaceleracdo do IPCA — o grupo que tem maior peso no célculo do indice.
Depois de subir mais de 12% em 2015, o preco desse grupo de taxas acelerou
para 8,62% em 2016. O IBGE atribuiu 0 aumento de alimentos a producao
agricola brasileira, que foi 12% inferior a safra de 2015. Os consumidores, em
média, gastam 8,62% a mais na compra de alimentos do que em 2015”. Na
alimentacdao, o principal impacto veio do crescimento de leguminosas (56,56%),
farinha de tapioca (46,58%), leite em p6 (26,13%) e arroz (16,16%). Por outro
lado, os custos cairam para tomate (-27,82%), batata (-29%) e cebola (-36,5%).
A mandioca pressionou bastante o indice este ano. A mandioca encerrou 0 ano
com alta de 46,58% devido a problemas de abastecimento de mandioca. Isso
afeta principalmente o grao no Nordeste. (G1 Economia, 2017)

Esta é a primeira vez que o IPCA fica abaixo do limite inferior da meta de
inflacdo do banco central desde que o sistema foi implementado no pais em
1999. A taxa de inflag&o oficial do Brasil foi de 2,95% em 2017, abaixo do limite
inferior da meta do governo de 3%, segundo dados do IBGE. O motivo da forte
desaceleracao do IPCA em 2017 foi o comportamento dos precos de alimentos
e bebidas, que tiveram maior peso nos célculos do indice. Com o aumento da
safra em 30%, os prec¢os dos alimentos cairam 1,87%, impedindo que a inflagéo
subisse ainda mais. Afetado pelas frutas, o preco dos alimentos para consumo
das familias caiu 4,85% e 16,52% em todo o ano. (G1 Economia 2018)

O resultado ficou dentro das expectativas do mercado para todo o ano e
atendeu confortavelmente a meta central do governo de 4,5%. O IBGE disse que
os resultados ficaram dentro das expectativas do mercado, atingindo facilmente

a meta de inflacdo do banco central, que ficou entre 3% e 6%. A inflacdo em
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2018 foi pressionada principalmente pelos precos da habitac&o, transportes,
alimentacdao e servicos. Esses trés grupos juntos responderam por 66% do IPCA
em 2018. Segundo dados do IBGE, o prec¢o dos planos de saude foi o item que
mais impactou na inflacdo daquele ano. O crescimento acumulado dos planos
de saude foi de 11,17%, representando 0,44 ponto percentual do indice total em
2018. Em seguida, os outros dois itens que tiveram maior impacto no indice
foram energia elétrica, que atingiu 8,7%, com impacto de 0,31 pp. No indice, a
gasolina subiu 7,24% em 12 meses, com impacto de 0,31 p. IPCA acumulado do
ano. (Economia G1, 2019)

Grafico 4: Inflacdo no Brasil de 2014 — 2021
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Fontes: Elaborada pelo autor a partir de dados Ibge Brasil

Em dezembro de 2019, o IPCA acelerou para 1,15%, o maior patamar de
dezembro desde 2002. Os precos da carne subiram 32,4% no ano, o maior
impacto individual na inflagdo deste ano. Embora consistentemente acima do
centro da meta, a inflagcao oficial permaneceu dentro dos limites pelo quarto ano
consecutivo. Com base na meta oficial do Conselho Monetario Nacional (CMN),
o IPCA poderia ficar entre 2,75% e 5,75%. A grande vila da inflagcdo em 2019 &,
sem duvida, a carne, com alta de 32,40%, com impacto de 0,86 ponto percentual
(pp) no indicador geral. Dito isso, se 0s precos da carne se mantivessem estaveis

no ano, a inflagdo terminaria 2019 em 3,54%. (Economia G1, 2020)
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Em dezembro de 2020, o IPCA foi de 1,35%, ante 0,89% em novembro,
pressionado principalmente pelo crescimento da energia elétrica. Esta foi a maior
variacdo mensal desde fevereiro de 2003 (1,57%) e o maior indice de dezembro
desde 2002 (2,10%). Em dezembro de 2019, a variagéo foi de 1,15%. A energia
elétrica representou 0,40 ponto percentual da variacdo do IPCA em dezembro.
O Brasil possui uma Marca Tarifaria Verde por 10 meses consecutivos, e em
dezembro temos uma Marca Tarifaria Vermelha Nivel 2 com um custo adicional
de R$ 6,24 por 100 kW/h consumidos. Essa mudanca tarifaria contribuiu
significativamente para o aumento de 9,34% da energia elétrica no més. O
principal culpado pela inflagdo em 2020 sdo os alimentos, pois 0 aumento dos
precos dos alimentos € impulsionado principalmente pela demanda por esses
produtos, pelo délar em alta e pelos precos das commodities nos mercados
internacionais. Foi um movimento muito grande nos precos de alimentos durante
um ano marcado pala covid-19. (Silveira e Alvarenga, 2021)

Segundo Darlan Alvarenga, a inflacdo oficial do Brasil em 2021 foi de
10,06% ao final de 2021 (Grafico 4), fortemente influenciada pelos precos dos
combustiveis, que ultrapassaram os limites do sistema de metas pela primeira
vez desde 2015. A gasolina, item de maior peso no IPCA, teve alta de 47,49% e
o etanol 62,23%. A inflacdo de dois digitos em 2021 €é impulsionada
principalmente pelo grupo “transportes” (que é alimentado principalmente por
combustiveis), com a maior variacdo (21,03%) e maior impacto (4,19 pontos
percentuais) no IPCA daquele ano. (13,05%), contribuindo com 2,05 pontos
percentuais, e "alimentos e bebidas" (7,94%), contribuindo com 1,68 ponto
percentual. Os trés grupos juntos respondem por cerca de 79% do IPCA de 2021.
Outros destaques s&o carros novos (16,16%), usados (15,05%), passagens
aéreas (17,59%) e transportes (33,75%). Esses sdo itens que tiveram um grande

impacto sobre a inflagdo no ano:

e Gasolina: 47,49% (impacto de 2,34 pontos percentuais);
e Produtos farmacéuticos: 6,18% (0,20 p.p)

e Energia elétrica: 21,21% (impacto de 0,98 p.p);

e Automovel novo: 16,16% (impacto de 0.48 p.p.)

e Etanol: 62,23% (0,41 p.p.)
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e (Gas de botijao: 36,99% (0,41 p.p.)

e Automovel usado: 15,05% (0,28 p.p.)
e Aluguel residencial: 6,96% (0,26 p.p.)
e Carne

e s:8,45% (0,25 p.p.)

e Refeicdo: 7,82% (0,29 p.p.)

Aqui o Bacen teve que elevar suas taxas basicas duas vezes desde
janeiro de 2015 para poder conter a inflagcdo. No final de 2015, postou uma taxa
basica de juros de 14,25%, ou seja, um nivel muito alto que afeta negativamente
a atividade econdmica. Esta taxa elevada reflete um elevado custo de capital,
que ndo incentiva as empresas a contrair empréstimos e afeta negativamente os
seus investimentos a partir de entdo (reducéo dos investimentos de 14,1% em
2015) resultando a uma reducao producdo e um menor crescimento econémico.
Mesmo os empréstimos subsidiados (oferecidos pelo BNDES, entre outros)
estdo sujeitos a esse aumento. A titulo de exemplo, no outono de 2015, as taxas
de juros médias anuais eram de 29,3% com 9,8% para 0s empréstimos
bonificados e 46,2% para os chamados empréstimos “gratuitos”, contra 21,3%
em 2014, incluindo 7,9% para os créditos bonificados e 33% para outros créditos
(Banco Mundial, 2016).

Outros problemas alimentam o bloqueio socioecondmico no Brasil. O pais
sofre com a corrupc¢éo, um flagelo que afetou personalidades de alto escaldo e
o grande grupo petrolifero Petrobras, procedimentos burocraticos lentos, uma
infraestrutura precaria, além de problemas de salde publica. Esses fatores
alarmantes tém causado uma perda generalizada de confianca por parte dos
brasileiros que sofrem com a falta de credibilidade de seu governo. Falta de
confiangca também por parte dos investidores internacionais que duvidam da
capacidade do Brasil de retomar o controle de sua economia. Isso resultou em
um rebaixamento da classificacdo do Brasil por algumas agéncias de
classificagdo (OUTLOOK, E., 2016).

Nesses termos, a doenca holandesa se manifesta em paises que obtém
uma vantagem ricardiana na producao de commaodities por meio da valorizacao

do cambio real por conta da entrada de divisas provenientes da exportacao
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desses produtos. Esse fato implica em manter uma taxa de cambio de equilibrio
corrente mais baixa (apreciada) abaixo da taxa de cambio de equilibrio industrial,
0 que torna competitivas as exportacdes de manufaturados mais intensivos em
tecnologia (Bresser-Pereira, 2008).

Partindo do pressuposto de que a producdo de bens industriais envolve
externalidades positivas, efeitos de aprendizagem e até mesmo "enlaces para
frente" e "paratras”, a auséncia ou recuo do setor pode ter graves consequéncias
para a dindmica tecnoldgica e ganhos de produtividade, resultando em "perda
de conhecimento" - como”, capacidades locais e plantas de produgao (Gala,
2006).

Cardoso e Holland (2009) analisam o desempenho econdmico dos paises
sul-americanos e argumentam que a "maldicdo" dos recursos naturais e a
incapacidade de integracao da regido sao as razdes para as menores taxas de
crescimento econdmico desses paises em relacao ao Leste Asiatico. Esse efeito
€ baseado em premissas como valorizacdo do cambio real devido ao aumento
das exportacbes baseadas em recursos naturais, investimento insuficiente em
educacao, instituicdes fracas, gastos publicos elevados; de uma perspectiva
empirica. Os autores obtém evidéncias de que mudancas na taxa de cambio
real, termos de troca e precos de commodities explicam em grande parte as
mudancas no PIB dos paises sul-americanos entre 1980 e 2008.

Por outro lado, argumenta-se que encontrar aumentos permanentes nos
recursos naturais ou nos termos de troca pode ter um efeito positivo no
desempenho econdmico, pois a renda do desenvolvimento desses recursos
pode levar a niveis mais altos de riqueza e renda, além de proporcionar renda
para investimentos e outras despesas que de outra forma nao seriam possiveis,
aumenta o consumo de bens comercializaveis, incluindo importacdes. Dessa
forma, muitos paises ricos em recursos haturais usardo sua renda para
desenvolver suas atividades industriais e introduzir novas industrias e
tecnologias que contribuirdo para niveis mais altos de crescimento econdémico.
Nesse caso, 0s recursos naturais abundantes ndo sdo mais vistos como uma
‘maldi¢cado”, mas como uma “béncgao”.

Aguirre e Calderdon (2005) argumentam que o desalinhamento cambial
distorce os precos relativos de bens comercializaveis e ndo comercializaveis,

além de promover alocacdo sub_o6tima de recursos entre setores, aumentando
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a instabilidade macroecondmica e, assim, afetando o crescimento econdmico.
Como resultado, alguns paises utilizam taxas de cambio mais depreciativas para
melhorar o desempenho do setor exportador e da atividade econémica. Os
autores investigam a justificativa para o desalinhamento da taxa de cambio e seu
impacto no crescimento econémico no periodo 1965-2003. As evidéncias obtidas
sugerem que a apreciacdo da taxa de cambio real de equilibrio pode ser
explicada por um aumento da produtividade relativa, um choque de termos de
troca favoravel, uma melhor posicdo do patriménio liquido externo e uma maior
relacdo consumo do governo/PIB. O impacto do desalinhamento da taxa de
cambio sobre o crescimento econémico dos paises em desenvolvimento é maior,
dependendo de quanto a taxa de cambio se desvia do nivel de equilibrio, com a
apreciacdo da taxa de cambio tendo um impacto (negativo) no crescimento
econOmico mais do que a depreciagéo da taxa de cambio real (positiva).

Gala (2006) discute a suposicéo de que uma maior valorizacdo da taxa de
cambio real esta associada a menores taxas de crescimento econémico. Os
autores apontam que uma taxa de cambio mais depreciativa:

i) estabiliza o balanco de pagamentos, aumentando a poupanca e o

investimento;

i) facilita as exportacdes de manufaturados e evita o problema da

doenca holandesa;

iii) promove o crescimento do emprego e da renda ao permitir o

desenvolvimento do setor de comércio Aumento.

Portanto, ao administrar a taxa de cambio nominal para evitar a
valorizacdo excessiva da taxa de cambio real, as autoridades monetarias podem
contribuir para o desenvolvimento da manufatura voltada para a exportacao.
Gala (2006) analisa empiricamente a relacdo entre as taxas de cambio
Crescimento real e per capita em 58 paises em desenvolvimento no periodo
1960-1999, utilizando variaveis estruturais (capital humano, infraestrutura fisica
e institucional) e macroeconémicas (inflagdo, supervalorizagdo cambial, uso da
capacidade instalada e termos de troca). Evidéncias sugerem que taxas de
cambio relativamente subvalorizadas estdo associadas a taxas de crescimento
per capita mais altas.

A partir das evidéncias tedricas e empiricas apontadas pela literatura

sobre perfis de exportacdo, cambio e crescimento econdmico, vale ressaltar a
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importancia da analise do indicador da doencga holandesa na economia, pois
determina que as exportacbes baseadas em recursos naturais levam a
valorizacdo da taxa de cambio real, o que prejudica as exportacdes do setor
manufatureiro e leva a taxas de crescimento mais baixas no longo prazo.
Portanto, h& preocupacdes com o atual patamar da taxa de cambio real e o
desenvolvimento de politicas que visem mudar o perfil exportador da economia.
Recursos naturais abundantes para estimular as exportacdes de manufaturados
de alta tecnologia, se o objetivo é ganhar taxas de crescimento superior ao longo
do tempo. (Berg e Miao, 2010)

A taxa de cambio brasileira também apresentou deterioracado natural apos
arecessao econdmica e as incertezas politicas que afetam o pais. A depreciacdo
do real frente ao ddlar norte-americano continuou em 2015, atingindo 3,96 em
2015 contra 1,86 em 2011 (Gréfico 5). Claro, essa depreciacao € benéfica para
as exportacdes, uma vez que os produtos brasileiros estdo se tornando mais
competitivos. Por outro lado, aumenta as importacdes de bens intermediarios e
outras maquinas e ferramentas, o que afeta negativamente a producao industrial
brasileira (que caiu 8% em 2015) e o consumo das familias brasileiras
(OUTLOOK, E., 2016).
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Grafico 5: Evolucado da taxa de cambio de 2014 - 2021
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Apdés anos de superavits comerciais, o Brasil registrou um déficit
comercial de US $4 bilhdes em 2014, ou 2,7% do PIB brasileiro. Em 2015, a
balanca comercial voltou a apresentar superavit. No entanto, isso nao
necessariamente demonstra uma melhora na competitividade do Brasil
internacionalmente, pelo contrario, € uma queda nas importacdes, como efeito
da recesséo econbmica. Em relacéo as exportacdes, € Util lembrar que a queda
dos precos das matérias-primas apds a crise financeira de 2008 afeta
negativamente as exportacfes brasileiras, especialmente porque o Brasil ainda
€ especializado em matérias-primas (petréleo, minério de ferro)., Cafe, etc.),

apesar dos esforgos para diversificar (OUTLOOK, E., 2016).

3.2 Andlise Descritiva do Comércio do Agronegdcio Brasileiro

O Brasil, com seu territério de mais de 8 milhBes de quildmetros
guadrados, € o quinto maior pais do mundo e o primeiro da América Latina. O
pais continua a apostar fortemente neste setor de agronegdcio para fortalecer o
seu desenvolvimento e conquistar cada vez mais mercados internacionais. Ha
dez anos, em média, a agropecuaria responde por cerca de 4,5% do PIB
brasileiro (nUmero significativo em relagdo a outras poténcias agricolas: 1,5%
para a Franca, 4% para a Russia). Ao combinar a contribuicdo deste setor com

a da industria alimentar, cerca de um quarto da economia resultara da atividade
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agricola e industrial em 2021. E este nUmero esta em constante mudanca ha dez
anos. Da mesma forma, o emprego na agroindustria esta em ascensao, um
fenbmeno dnico no pais, que experimentou uma forte contracdo em seu
crescimento econdmico nos ultimos anos com aumento do desemprego e queda
no numero de empregos. No entanto, 0 emprego agricola diminuiu de 18% para
10% da populacéo ativa entre 2014 e 2021. A primeira conclusdo a ser tirada é
que a agricultura brasileira oferece cada vez mais produtos processados. (Alain
Rouquié, 2021).

O Brasil é o maior produtor e exportador mundial de acucar, suco de
laranja e café, o segundo de etanol e carne bovina. E o segundo produtor de
soja, o terceiro de milho e carne de aves e o quarto de carne suina. Se o café,
acucar, algoddo ou borracha foram culturas embleméticas nos séculos
passados, deve-se destacar o avan¢co da soja e da pecuaria nas ultimas
décadas. Somente desde 2014, as areas cultivadas com soja aumentaram de 24
para 34 milhBes de hectares (Mha). Quanto a pecuaria e processamento de
carne, eles mobilizam atualmente cerca de 100 Mha. Esses dois setores
(Complexo soja e carne) (Grafico 8) ja representam metade da area agricola total
do pais, que chega a 280 Mha. (Daniel Van Eeuwen, 2022)

Esse Brasil agricola altamente eficiente tira sua forca de uma geografia
favoravel: recursos hidricos e terrestres abundantes, condicBes climaticas
favoraveis em varias regides deste pais imenso. A vontade permanente das
autoridades brasileiras de desenvolver a agricultura e apostar na modernizacéo
continua do setor tem contribuido para tornar o Brasil um dos paises mais
poderosos do planeta. Os esfor¢cos em termos de capacitacdo técnica, ciéncia,
investimento material e organizacdo dos setores deram frutos. (Jean-Marie
Bohou, 2020)

A producéo de cereais dobrou desde o inicio de 2014. No setor pecuario,
embora a extenséo das pastagens tenha se contraido ligeiramente, o nimero de
bovinos quase dobrou desde 2014 (Grafico 7). Nas ultimas duas décadas, a
producdo de aves triplicou e a producédo de soja quase quadruplicou! AcguUcar,
milho e carne suina também tiveram crescimento significativo em termos de
rendimento e aumento de volumes colocados nos mercados nacional, regional e
internacional. Desde o inicio do século, nenhum presidente brasileiro procurou

frear essa dinamica. Pelo contrario, com o crescimento agricola superior ao da
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economia como um todo, cada governo tem se esforcado para apoiar este pilar
nacional. (Alain Rouquié, 2021)

Sem agricultura, ndo pode haver poténcia brasileira. Com excecao de
trigo e laticinios (ainda que grandes investimentos estejam sendo feitos nestes
ualtimos), o balanco agricola brasileiro é superavitario e permite que o pais esteja
entre os 5 maiores exportadores mundiais. Com uma média de vendas anuais
de US$ 41.208,21 (FOB milhdes) entre 2014 e 2021 (Grafico 6), o pais pode se
orgulhar de colocar mais de 350 produtos nos mercados internacionais. O
Pequim é o maior comprador do Brasil, com quase 30% de suas exportacdes
indo para a gigante chinesa. A Unido Européia polariza, em média, 20 a 22% das
exportacdes brasileiras, seguida pelos Estados Unidos (Grafico 9). Desde o
inicio do século, o valor total das exportacdes agricolas e agroalimentares se
multiplicou por quase 7; 40% do agucar ou frango vendido no mundo € de origem
brasileira. Além dos mercados asiatico, europeu e norte-americano, o Brasil
conseguiu se tornar um grande fornecedor para paises do Norte da Africa e
Oriente Médio (Grafico 10). (Daniel Van Eeuwen, 2022)

Nesse contexto em que o impulso do Brasil no comércio agricola global
sustenta em parte a ascensdo geral do pais, ndo surpreende, portanto, ver o
ativismo do Brasil nos bastidores das instituicdes internacionais envolvidas. O
pais defende a liberalizagdo do comércio no &mbito da Organizagdo Mundial do
Comeércio (OMC), liderada pelo brasileiro Roberto Azevédo desde 2013, ou ainda
na Organizacdo das Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentacdo com a
promocado dos programas Fome Zero de José Graziano da Silva, chefe da FAO
desde 2012. Atualmente, o Brasil também aposta fortemente no acordo
MERCOSUL-UE em negociacdo. Em outro registro de influéncia estratégica, o
Brasil continua sendo um dos protagonistas da pesquisa agricola global gracas
ao centro de pesquisa da Embrapa e aposta cada vez mais em inovacao e
tecnologias digitais para otimizar a precisao e o desempenho de sua agricultura.
(Jean-Marie Bohou, 2020)

No ano 2014 as exportacBes brasileiras no agronegocio foram US$
37.185,50 (FOB milhdes), ou seja, um declinio de 3,2% comparando ao ano de
2013 (Gréfico 6). As importacbes também por sua vez seguiram a mesma
tendéncia, com uma queda de 2,6%. Mesmo que o saldo do comércio exterior

do agronegacio ficou positivo, 3,3%, ele ainda foi inferior ao registrado em 2013.
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Jé o saldo total da Balanga Comercial brasileira foi deficitario de US$ 6.738,9438
(milhdes), o pior resultado desde 1998. A China foi o principal importador de
produtos do agronegécio brasileiro em 2014 (Grafico 9), com 22,82% nas
importagdes do setor, mas mesmo assim o valor foi 2,9% inferior ao registrado
em 2013. (Carine Ferreira, 2015).

A queda nas exportacdes de 2014 para 2016 (Gréafico 6) deveu-se aos
precos mais baixos das commodities na recessao que o Brasil viveu. Nem todos
concordam que as condi¢cbes externas sao a principal causa da crise, mas
ninguém nega o impacto na economia brasileira da queda da demanda global
por commodities primarias nesse periodo. De acordo com levantamento de 2014
da UNCTAD (Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento), as commodities representam 65% do valor das exportacdes
brasileiras. (José A. Castro, 2021)

Grafico 6: Evolucdo Cambial e as ExportacGes Total e do

Agronegacio Brasileiro de 2014 a 2022
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Os cinco principais produtos do agronegécio brasileiro que contribuiram
nas exportacbes a partir de 2014 a 2021 foram: Animais Vivos (Exceto
Pescados), Bebidas, Cacau E Seus Produtos, Café, Carnes, Complexo Soja,
Demais Produtos De Origem Animal, Demais Produtos De Origem Vegetal,
Fumo E Seus Produtos, Produtos Alimenticios Diversos (Grafico 7).

O setor do agronegocio no total aumentou de 3,2% sua participacdo nas
exportacdes, e de 0,4% nas importacbes. A reducdo da balanca comercial
agricola € devido a diminuicdo dos precos dos principais produtos de
agronegdcio vendidos no Brasil como a carne e o complexo soja. Mesmo tendo
uma queda na balanca comercial agricola, os produtos de agronegocio ainda
tiveram uma participacdo de 46,2% na balanca comercial brasileira, ou seja, a
maior registrada pelo Ministério da Agricultura enquanto que em 2014 a sua
participagéo tinha ficado em torno de 43%. (Agéncia Brasil, 2016).

Em 2016, houve um superavit na balanca comercial brasileiro de US$
32,37 bilhdes entre janeiro e agosto com as exportacdes em torno de US$ 124
bilhdes e as importagdes aproximando US$ 92 bilhdes. Esse superavit é o
resultado da queda da exportacdo (-3,7%) em relacdo com as importacdes
(24,7%). (IEA, 2016).

Dessa forma, entre janeiro e agosto de 2016, houve um aumento de 1,2%
as exportacdes do agronegécio em relacdo ao ano de 2015, para US$ 60,45
bilhdes (total de 48,9%). Em sintese, de janeiro a agosto de 2016, o agronegdécio
brasileiro registrou superavit total de US$ 51,97 bilhdes, um aumento de quase
3% em relacdo ao mesmo periodo do ano 2015 (Grafico 3). (IEA, 2016).

Em 2016, houve uma valorizagcédo do real, em relagdo ao ano anterior,
frente as moedas dos principais parceiros comerciais (Grafico 6), o que diminui
a atratividade das exportacdes brasileiras do agronegocio, lembrando que a
gueda em délar foi menor do que a do ano de 2015 e impactou todos os produtos
importados pelo setor de agronegdécio causando a diminuicdo mesmo pouco do
volume de venda no exterior, que por sua vez reduziu a oferta domeéstica.
(Cepea, 2016)
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Graficos 7: Principais produtos de exporta¢cdes brasileiras do
Agronegécio 2014 — 2021
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Em 2017, constatemos um superavit comercial de US$ 67 bilhdes (Grafico
3), ou seja, a taxa de crescimento das exportacdes (17,5%) foi superior a das
importacdes (9,6%). O setor do agronegocio cresceu de 13,0% em relacdo ao
de 2016, para US$ 96,01 bilhdes (44,1% do total). Também houve aumento nas
exportacdes do agronegocio de 3,8% em relacdo ao ano 2016, para US$ 14,15
bilhdes (9,4% do total). (IEA, 2018)

Em 2017, por conta do agronegécio, a balanca comercial ndo apresentou
déficit, enquanto os demais setores apresentaram déficit orcamentario (Grafico
3), com exportacdes de US$ 121,73 bilhdes. As vendas externas do agronegocio
nacional em 2017 foram representadas para esses 5 produtos combinados
totalizando 79,4% das vendas externas. Percebe-se que a participacéo do setor
agronegocio na balanca comercial diminuiu de 1,7% nas exportacdes e 0,5% nas
importacdes (Gréfico 6). (IEA, 2018).

Percebe-se que o clima em 2017 foi favoravel para a produgéo agricola,
com safra recorde 30% superior ao ano passado em relacdo a 2016, o que
ajudou a aumentar os volumes de exportacdo em cerca de 14% no periodo
(Gréfico 6). Como resultado, a receita em real subiu apenas 4%, enquanto a
receita em dolar no setor de agronegocios subiu 12%. A valorizagdo do real em
relacdo as moedas dos parceiros comerciais tornou o setor menos atraente em
cerca de 3,3% no ano, mas as perdas cambiais foram parcialmente

compensadas pelos precos mais altos do dolar (IEA, 2018).
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Grafico 8: Dois principais produtos de exportacdes brasileiras do
Agronegécio 2014 — 2021
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Em 2018, em janeiro do mesmo ano, obteve superavit em torno de US$ 3
bilhdes, com importagbes de US$ 14,20 bilhdes e exportagdes em torno de US$
17 bilhdes. Este superavit é resultado do menor crescimento das exportacdes
(+13,8%) do que das importacdes (+16,4%). (IEA,2018)

No ano 2018, houve um aumento de 4,8% nhas exportacdes do setor do
agronegocio em relacdo ao mesmo periodo de 2017, atingindo um valor de US$
6,15 bilhdes (32,6% do total) (Grafico 6) e US$ 4,91 bilhdes d superavit
registrado em janeiro de 2018, sendo 6,7% superior ao do ano 2017. (IEA, 2018).

Com isso, 0 comércio exterior do Brasil ndo registrou déficit devido ao
desempenho do agronegdcio, ja que outros setores registraram déficit de US$
2,14 bilhdes em janeiro de 2018 com exportacdes de US$ 11 bilhdes e
importacdes de US$ 13 bilhdes. A participacdo do agronegdcio no total do pais
caiu nas exportacgoes (-3,2%) e nas importacoes (-1,7%). (IEA, 2018)
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Grafico 9: Principais destinos das exportacdes brasileiras
Agronegécio de 2014 -2021
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Em 2018, o setor de agronegdcio teve um bom desempenho ja que o
faturamento em dolar teve um crescimento de 6%, resultado de aumento de 5%
dos embarques, visto que ndo houve alteracdes remarcaveis nos precos. O
crescimento foi favorecido pela colheita de gréaos, que foi a segunda maior da
histéria, enquanto a inflagcdo por sua vez se manteve estavel (Gréafico 4). Devido
a algumas tribulagdes internas, o Real sofreu uma desvalorizagéo que aumentou
a taxa de cambio efetiva de quase 7%, ocasionando um aumento de crescimento
real de quase 12% em 2018 (Grafico 5). Nisso, a disputa comercial entre os
Estados Unidos e a China favoreceu o Brasil pelo fato que as vendas brasileiras
cresceram significativamente para os paises asiaticos, lembrando que a China
manteve o primeiro pais onde sao destinados os produtos brasileiros (Grafico 9)
(CEPEA, 2018).

Em 2019, os complexos soja, carnes, produtos florestais, graos, farinhas
e derivados, e complexos sucroalcooleiros foram as principais categorias de
exportacdes do agronegocio brasileiro (Grafico 7 e 8). Essas cinco categorias
juntas respondem por 79% das vendas externas da industria brasileira. Verifica-
se que em quase todos os meses de 2019 o numero de navios foi superior ao
namero mensal observado em 2018. (IEA, 2019)

O setor do agronegocio brasileiro sempre contribuiu fortemente na
balanca comercial do Brasil e € considerado como um motor importante do
comeércio exterior brasileiro, ja em 2020, suas exportacdes atingiram cerca de

US$ 100,8 bilhdes, considerado o segundo maior valor desde 2010. Podemos
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observar a evolucdo das exportacdes brasileiras de produtos do agronegécio,
gue declinaram de 2014 para 2016, provavelmente devido aos menores precos
das commodities no mercado internacional. Nos anos 2017 e 2018, houve uma
recuperacéo nas exportacoes e, em 2019 nova reducao no valor das mesmas,
seguida por aumento de 4,1% em 2020. (CNA, 2020)

Grafico 10: Os principais destinos das exportacdes brasileiras
Agronegécio de 2014 -2021
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Em 2020, o saldo da balanca comercial do agronegdcio atingindo seu
maior valor da histéria de US$ 87,8 bilhdes sendo novamente positivo. A partir
das informac6es dispostas no grafico 15, percebemos que novamente o setor
do agronegacio foi responsavel pelo desempenho do comércio exterior
brasileiro, sendo que nos outros setores, o resultado foi negativo entre 2017 e
2020. (CNA, 2020)

Em 2021, a balanca comercial do agronegdcio brasileiro foi 21,99%
maior do que em 2020, impulsionada pelo aumento dos precos internacionais
das commodities. O desempenho do setor do agronegécio foi o resultado de
um crescimento recorde das exportacoes de 19,7% em relagdo a 2020. Dos 15
principais produtos que compdem 89,5% da pauta de exportacdo, oS precos
meédios subiram todos em 2021, alguns em mais de 20%. Em volume, seis
produtos apresentaram queda, com destaque para café (-3,6%), carne bovina
(-8,3%) devido a sancdes impostas pela China as vendas brasileiras,
desempenho esperado devido a numeros bienais negativos e milho (-40,7%)

devido a uma safra menor no Brasil. (A.C. Kreter e R. Pastre, 2022)
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4. Conclusodes

O principal objetivo deste estudo foi de coletar dados/informagdes
suficientes para demonstrar o papel das taxas de cambio no comércio
internacional. A partir dos dados/informacdes coletados, verifica-se que o
crescimento das exportacdes no periodo estudado parece estar relacionado ao
periodo de depreciagdo cambial de 2016 a 2020

As empresas exportadoras brasileiras parecem ter se beneficiado de um
periodo de valorizagdo cambial, pois sua estrutura produtiva € altamente
dependente de bens de capital importados e insumos em todos os setores.
Portanto, a perda de receitas de exportacdo devido a apreciagdo cambial pode
ser parcialmente compensada por menores custos de producéo.

As exportacdes sdo vistas como uma das poucas opcodes viaveis para
ajudar a melhorar a situacdo econdémica do pais em um cenario de restricbes
fiscais, investimento privado e publico paralisado e consumo final restrito.
Portanto, € necessario avaliar seus determinantes e verificar se as politicas
cambiais de promocéao as exportacdes sdo relevantes para orientar as decisdes
dos exportadores, mas o0s resultados mostram que a taxa de cambio real
implicita como a mais relevante nas decisfes de exportacdo de alguns produtos
exportados.

No entanto, de acordo com os resultados da literatura, verifica-se que as
exportacdes sdo menos sensiveis a taxa de cambio real implicita. Os resultados
sugerem que as politicas adotadas para a promoc¢ao das exportacdes podem ser
consideradas como um mecanismo para incentiva-las. Além disso, elas podem
ser uma ferramenta para ajudar a restaurar o crescimento impulsionado pelas
exportacdes quando ha pouca maneira de reverter a economia do Brasil.

Esse resultado mostra que o risco associado as flutuacdes da taxa de
cambio néo teve um efeito significativo sobre o comércio setorial do agronegadcio
brasileiro, pois referindo-se aos produtos selecionados, somente o grupo de
complexo soja e o grupo das carnes que seguiram o percurso da taxa de cambio,
mesmo que a exportacdes em geral seguiram o percurso da taxa de cambio.

Essa evidéncia empirica nos leva a concluir que os dados desagregados nao
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suportam a hipotese de um nexo causal interdependente significativo entre o
mercado de cambio e o comércio internacional.

Motivados por todos esses resultados tedricos, muitos pesquisadores
empiricos também tentaram quantificar o efeito negativo da variabilidade da taxa
de cambio sobre o comércio. Esses estudos incluem Arize, Osang e Slottje
(2000), Koray e lastrapes (1989), Cushman (1983), Cushman (1986), Pozo
(1992), Kenen e Rodrik (1986), Chowdhury (1993), Arize (1996) , De Grauwe
(1988), Thursby e Thursby (1987), Arize, John e Krishna (2003). Em contraste,
Asseery e Peel (1991) encontraram uma relacéo positiva entre a volatilidade da
taxa de cambio e o nivel de exportacfes. Por sua vez, Gotur (1985) debrucou-
se sobre a questdo sem conseguir provar a existéncia de uma ligacéo
sistematicamente significativa entre a variabilidade medida das taxas de cambio
e 0 volume do comércio internacional. Seu resultado é semelhante ao do Fundo
Monetario Internacional (FMI), publicado em julho de 1984.

Este projeto de monografia foi dedicado a essa relacdo ambigua entre a
volatilidade das taxas de cambio e o comércio exterior. Nosso trabalho €
motivado essencialmente por varias evidéncias contraditérias na literatura sobre
a relacdo entre a volatilidade das taxas de cambio e os fluxos de comércio. De
fato, ndo ha realmente um padrao claro ou conclusdes consistentes emergindo

dos resultados empiricos controversos da literatura sobre o assunto.
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