O que aconteceu com as expor tacdes desde entéao?
Gustavo H. B. Franco

Ja tinha me esquecido da nota de Alexandre Schwartsman (2000), e deste esboco de
resposta, quando recentemente, ao retornar a0 tema da complexa reacdo entre cambio e
exportacOes (Franco, 2004), e ao pesquisar 0 que se passou nos Ultimos anos, com o auxilio
da edicdo de outubro do Boletim de Comércio Exterior da Funcex, lembrei do texto, que
tinha deixado sem resposta, e também que o proprio Schwartsman havia dito sobre 0 meu
atigo (Franco, 1999) que “o tempo se encarregaria de pova-lo errado”. Com 0 que vi no
Rdatdrio da Funcex, anime-me a retomar esta nota, que procura revistar 0s temas em
debate e demondtrar que Schwartsman estava errado, ou mas precisamente se declarava
proprietério de certezas que néo existiam.

Afora uma ou outra gracinha fora do lugar, quase todas sem importancia, Schwartsman
discute, no mérito, trés questbes, uma adjetiva, outra em que concordamos e uma terceira,
onde discordamos e onde vae apena olhar a teoria e 0 que se passou depois de 1999 afim
de eclarecer o lditor.

O primeiro ponto é se 0 guste na balanca comercia e de pagamentos, e mais precisamente
0 desempenho das exportagBes observado aé aguele momento era pequeno ou grande, o
que, como qualquer matéria subjetiva, depende de julgamento e de perspectiva. Conforme
pode ser visto no grafico abaixo o desempenho das exportacbes ndo permite interpretacoes
féceis sobre 0 que se passa depois da mudanca do regime cambia. Todo economista sabe
gue a controvérsa entre os partidarios de taxas fixas e 0s das taxas flexives compbe-se de
bons argumentos para ambos os lados, como € comum nos grandes temas econdmicos. E
claro que a mudanca de regime, especiamente do modo como foi feita no Brasil de 1999,
ciava uma nova redidade para o0 exportador, cujas implicagbes néo podiam s
completamente gpreendidas no primeiro momento. Por isso mesmo € preciso abordar o
momentoso tema da relacéo entre cambio e exportacdes com espirito aberto.

A dmples ingpecdo do gréfico abaixo, trazendo o desempenho das exportacGes em valor,
no acumulado de 12 meses, para o0 periodo posterior a 1990 mostra que ndo ha nada de
dmples em entender suss inflexdes. E interessante notar, por exemplo, que durante o
periodo de “cambio defasado” - precisamente de junho de 1994 a junho de 1998 - as
exportagOes brasileiras cresceram 34,5% em valor, ou 7,7% ao ano (7,3% anuas para junho
de 1991 a junho de 1998). O valor das exportacies em junho de 1998, US$ 54,187 bilhdes
€ apenas atingido em maio de 2000, e em maio de 2002, mais de trés anos depois da
mudanga de regime, o valor das exportagbes (US$ 54,347 hilhGes) é apenas 0,3% maior
gue o de junho de 1998.

Os fatos sdo claros: é muito estranha e Sgnificativa a demora das exportagdes em responder
a0 novo regime de flutuagdo cambia introduzido em janeiro de 1999. Na verdade, o
proprio Schwartsman ndo deixa de reconhece-lo a0 agumentar que “em todas as
experiéncias passadas de desvaorizagbes cambiais no Brasil a reacdo das exportagbes ao
cambio ndo foi imediatd’. Porém, os “lags’ aqui exibidos, mesmo consderando que o



gdfico modra 0 acumulado de 12 meses, que Os acentua, parecem grandes demas e
desafiam explicacdo. N&o temos ai, em contraste com a experiéncia passada, uma “maxi”
incidindo sobre o regime de “crawling peg’. A flutuacdo é uma mudanca de regime, ago
novo, que dtera os céculos dos agentes envolvidos no comércio exterior. E dificil explicar
0 “lag’ como também a igudmente surpreendente auséncia de “lag’ a partir de junho de
2002, quando temos uma violenta explosio das exportagbes praticamente smulténea a
explosdo do cambio durante a campanha eetord de 2002: de junho de 2002 a setembro de
2004 ataxaanua de crescimento sobe para 24,5% anuais.

Gréfico 1 — Exportacdes brasileras, acumulado de 12 meses, maio de 1991 a setembro de
2004

100 000
nreE - et - 24 5% =

a0,000 7
’

S

BOon

0000 -

j'

B0 MM 35T e | i f':

SRR i
o~ e -
e . el WL 54347

20000 s

A
30,000 T M- SE - T 3% aa

pLafu ]

1} T T T T T
Wiarp201 Jarr23 Oct96 Jul-%3 Sar Jand
Fonte: Banco Central do Brasil

O segundo ponto tem a ver com a influencda da volailidade do cambio sobre o
comportamento das exportagcbes. Neste quesito, conforme diz Schwartsman “Franco tem
razdo quando lembra que a volatilidade do cambio eleva o risco da exportagéo (dids, este €
um argumento basico no debate entre taxas fixas e flexivels). SO que claramente deve haver
uma fronteira de subgtituicdo entre a volatilidade e o nivd da taxa de cambio, quer dizer,
deve haver um nivel de taxa de cambio que compense a maior volatilidade associada ao
regime flutuante’. Perfeito. Schwartsman cortinua: “suspeito que a desvaorizacdo red é
mais que suficiente para compensar 0 efeito da voldilidade. A prova desta suspeita (e neste
momento Ndo mais que uma suspeita) ao find das contas € a performance das exportagles.
Cabe reconhecer que aparentemente neste quesito, quem esta levando a vantagem é Franco,
apesar de um crescimento de 7% das quantidades durante 0 segundo semestre em relacéo
primeiro em termos dessazondizados’.

A concordancia neste quesito € menos clara quando se procura os meandros @oeracionais
através dos quais 0 mecanismo operaria Meu artigo sustenta que a perda de atratividade
dos ACCs, como mecanismo de financiamento e composicéo da rentabilidade da atividade
exportadora, no ambiente de taxas flutuantes e voléeis, sria uma influéncia a mais neta
direcdo. Embora Schwartsman tenha dlvidas sobre este cand, e discuta seus né&itos, nada
diz em contradicdo com o0 que &firmei, ou que incomode 0 argumento késico, a saber, que
voldilidade cambid é ruim paraa exportacdo.



O terceiro ponto é bem mais interessante e diz respeito arelacdo entre 0s pregos das Nossas
exportacoes e a taxa de cambio. Meu artigo descreve 0 que a moderna teoria econdmica
descreve como “pricing to market”, ou o fato de que exportadores tém o poder e enxergam
a conveniéncia de manobrar seus precos e margens diante de flutuagdes da taxa de cambio.
(ver, por exemplo, Paul Krugman, 1989). A ede respeto Schwartsman adota um
esteredtipo préprio de antigos livros-texto, segundo o qua o pais “pequenc’, ou que
exporta produtos basicos onde € fornecedor margina, ndo tem capacidade de afetar os
precos que recebe no comeércio internaciond. A redidade da globdizacdo e do comércio
exterior administrado (arm's length) através de redes de filiais de empresas transnacionais
trandforma fundamentdmente o mundo smples dos vehos livro-texto. O fendmeno do
“pricing to market” certamente é comum no que é conhecido como “comércio intra-firma’,
ou entre “partes relacionadas’, independentemente se as exportagdes sdo de produtos
bascos ou manufaturados. Conforme nos informa o Censo de Capitais EStrangeiros,
conduzido pelo Banco Centrd do Brasil para 0 ano base 2000, 60,4% do tota das
exportagdes brasileiras, indegpendente de categoria de uso, € “intra-firma’. E de se esperar, a
luz deste fato que a prética de “pricing to market” sga bastante mais reevante do que
aguém limitado aos velhos livros-texto poderia supor.

De todo maneira, “isto, porém, diz ele, € sO teoria, coisa que um bom auno de graduacéo
sabe. Sera que os fatos .0 consgtentes com esta versdo?’ Para que a realidade nos forneca
um veredicto sobre a existéncia de correlacdo entre precos de exportagdo e taxa de cambio
red devemos olhar para o gré&fico abaixo mostrando 0 comportamento das duas séries ao
longo do tempo.

Pregos de exportagdo de manufaturados e
cambio real (Méedia movel de 12 meses)
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Fonte: Funcex, Relatério de Comercio Exterior — outubro de 2004.



O gréfico é extraido de um relatério recente da Funcex e ndo deixa qualquer dlivida sobre a
correlacdo entre as varidveis em questdo, quando se trata de exportagdes de manufaturados,
exatamente na direcdo sugerida em meu artigo. A proposito do gréfico, o relatorio observa

.. a estreita relagdo que existe entre o indice de precos de exportagdo dos
manufaturados e a taxa de cambio real (deflacionada pelo IPA). Com efeito, todos
0s grandes movimentos dos precos destes produtos foram precedidos por
movimentos inversos da taxa de cadmbio real. Por exemplo, nos anos de 1998-99 e
de 2001-2002 houve desvalorizagdo cambial acompanhada por queda de pregos. Ja
nos periodos de 1994 a 1996 e de 2000 a meados de 2001 houve valorizag&o real
do cambio, acompanhada por um aumento de pregos. Este Gltimo movimento esta
ocorrendo novamente desde o final de 2003 até o presente. Na verdade, dada a
maghitude da valorizagdo recente, pode-se esperar que os aumentos de precos dos
manufaturados perdurem ainda por algum tempo.

Restaria perguntar se 0 mesmo tipo de correlacdo existe entre taxa de cémbio red e precos
de exportacbes de produtos kesicos e semi manufaturados. Para tanto, € interessante olhara
a tabela abaixo com as corrdacfes entre as varidves ligadas para o periodo que va de
janeiro de 1994 a setembro de 2004, sem a aplicacdo de médias mdveis.

A B C D
A 1 -0.67 -0.76  -0.75
B 1 0.79 0.82
C 1 0.76
D 1

- Taxa de cambio real, pelo IPA
- Precgos de exportacdes de manufaturados
- Precgos de exportagdes de semi-manufaturados
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- Precos de exportag8es de produtos basicos
Fonte: Funcex

E dta a corrdagio negativa entre precos de exportacdo das trés categorias de uso e a taxa
de cambio red, anda mas dta em semi-manufaturados e basicos. Ademas, as dtas
corrdagbes positivas entre os precos dos trés tipos de exportacéo parece sugerir que eas se
movem juntas. O leitor deve ter cdaro que ndo temos agui uma econometria de Utima
geracéo que nos permita pleitear uma solugdo definitiva para o problema. Mas néo deve
haver divida que os nimeros agui mostrados favorecem amplamente o0 argumento do meu

artigo.

Por Ultimo resta apenas um comentario sobre a conclusdo da nota de Schwartsman, segundo
a qua os argumentos do meu atigo ndo cabem “num debate de bom nive intdectud” e
pior, que teria fdtado “honedtidade intdectud” em meu atigo. Edtas dirmativas sdo
inecdtévels, e ndo condizem com a etatura da discussdo que aqui se encerra. Meu artigo
origind ndo traz nenhuma tese que r&o possa ser sustentada com todos os rigores da teoria.
Tdvez por que fosse dirigido para publicos ndo especiaizados, leitores de jornais de grande
circulagdo, ndo esta escrito na linguagem rigorosa da Academia, 0 que pode ter confundido



Schwartsman. Mas de modo dgum serviria como judificativa para tratar as minhas teses da
formacomo fez.
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