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) INTRODUCAO

DesvalorizagGes cambiais estdo sempre presentes nos histéricos dos paises e
exercem forte influéncia em diversas variaveis econémicas, como inflacdo, taxa de
juros, balanga comercial, PIB. Sera analisado neste trabalho os efeitos de
desvalorizagGes cambiais nas exportacfes de commodities. As commodities tém grande
importancia na pauta de exportagdes brasileira, tornando o Brasil um pais fortemente
dependente destes produtos. Com a recente desvalorizagdo do real em janeiro, um
estudo sobre seu impacto nas exportagdes tornou-se relevante. Superavits na balanca
comercial gerados por aumentos nas exportacfes sdo de extrema importancia para
equilibrar o balango de pagamentos, principalmente para paises que sdo forcados a

desvalorizar em consequéncia de dificuldades de financiar o déficit externo.

De acordo com a teoria econdmica, uma desvalorizagdo cambial torna o pais
mais competitivo. H4 uma melhora no saldo da balanga comercial, devido ao aumento
das exportacBes (que ficam relativamente mais baratas) e a redugdo das importacoes
(tendéncia a substituicdo das importacdes por produtos produzidos domesticamente). No
entanto, a realidade é outra. H& outros fatos, entretanto, que determinam a melhoria da
balanga comercial. Principalmente a curto prazo, os efeitos podem ser negativos.
Normalmente uma desvalorizacdo vem acompanhada de uma desaceleragdo econdmica,
de um aumento na inflagdo e de possiveis aumentos nas taxas de juros para controlar os
impulsos inflacionarios (como no caso brasileiro). Além de todos esses fatores, deve ser
observado o estado do mercado de cada produto (prego mundial e quantidade exportada)
no momento da desvalorizacdo e de como os principais importadores vao reagir. Desta
forma, pode-se observar que existem diversos fatores que influenciam uma resposta

positiva nas exportacoes.



A recente desvalorizacdo brasileira sera abordada, observando de perto o
comportamento das exportacdes de café, soja e minério de ferro. A importancia dessas
trés commodities na pauta das exportagOes brasileiras foi o principal motivo para a
escolha. Juntos, os trés produtos correspondem a 20,6% do total das exportacdes (de
acordo com os dados de jan-jun de 99). Serdo analisados mais trés paises que sofreram
desvalorizacGes e que a presenca de commodities na pauta de exportagdes também seja
relevante.

- Argentina: soja

- Australia: minério de ferro

- Meéxico: petroleo

A escolha da Argentina se deu principalmente pelo fato de sua grande relacéo
comercial com o Brasil, principalmente depois da formacdo do Mercosul, e também
devido a importancia da soja nas suas exportacGes, sendo possivel fazer uma
comparagao mais direta com o caso brasileiro. O caso australiano foi escolhido devido a
grande participacdo do minério de ferro em suas exportacOes, além de considerar
interessante analisar o caso de uma desvalorizacdo em um pais desenvolvido. A escolha
do México ocorreu principalmente por sua desvalorizacdo ter ocorrido em 94/95,

podendo assim ser analisado um caso mais recente.

A expectativa € que se observe uma melhora nas exporta¢cdes de commodities
em episodios de desvalorizacdes, principalmente devido ao aumento da competitividade
do pais. Ndo é esperado uma recuperacdo no curto prazo, devido a fatores ja
mencionados anteriormente, como recessdo, aumento na inflagdo. Porém, num prazo
mais longo espera-se que as exportacdes de commodities se recuperem e que o efeito da

desvalorizacdo seja apenas de lag, ndo ocorrendo desta forma uma mudanca estrutural.



No proximo capitulo serd apresentado um quadro geral de cada pais, com um
breve resumo das causas que levaram a desvalorizagdo, a participagdo do produto
escolhido para a analise em relacéo as exportagdes totais, descricdo e estado do mercado
da commodity no momento que se deu a desvalorizagdo, quando e quanto desvalorizou
e como estava 0 mercado mundial nesse periodo. O capitulo Il apresentara uma andlise
da importancia das exportagdes das commodities nas exportacdes totais, se as
exportacOes variaram de acordo com a variacdo cambial e qual a defasagem da resposta
da recuperacdo da exportacdo (se houver) a desvalorizacdo. No capitulo IV serd
utilizado um modelo econométrico para analisar os efeitos de variagGes nas exportacoes,
cambio, desemprego, inflacdo e preco das commodities na variavel defasagem. Além do

modelo, o capitulo apresentara a conclusdo do trabalho.



)  ASDESVALORIZAGOES

Neste capitulo serdo analisados os casos de desvalorizagBes nos paises

escolhidos: Brasil, Argentina, Australia e México. Serdo observados os motivos que

levaram o pais a desvalorizar, sua desvalorizacdo, o mercado de commodities e 0

quadro internacional no periodo.

Pais/ Concentragdo da Exp. Desvalorizacéo Estado mercado Situacao
Produto Commodity/Total commodity Mundial
BRASIL 90-98: 8,5% Jan 99: Preco em queda Retracdo nas

Soja jan 99: 0,3% nominal: 64,1% desde 97 importagGes mundiais

fev 99: 0,9% real: 63,8%
BRASIL 90-98: 4,6% Jan 99: Preco estavel Retracdo nas

Café jan 99: 5,8% nominal: 64,1% desde julho 98 importac6es mundiais

fev 99: 6,5% real: 63,8%
BRASIL 90-98: 6,2% Jan 99: Preco negociados Retracdo nas
Minério jan 99: 6,4% nominal: 64,1% anualmente importac6es mundiais
de ferro fev 99: 6,9% real: 63,8% Queda em jan 99
ARGENTINA 91:7,7% Jan/Fev 91: Preco estavel Retracdo nas
Soja jan 91: 0,0% nominal: 83,3% desde agosto 89 importac6es mundiais
fev 91: 2,0% real: 26,5%
AUSTRALIA 84: 5,4% Dez 84/Abr 85: Preco em queda Importagdes mundiais
Minério 85: 4,3% nominal: 24,1% em83e84e instaveis,
de ferro 86: 3,9% real: 20,3% estavel em 85 e 86 tendéncia de
Mai/Ago 86: crescimento
nominal: 17,7%
real: 16,6%
MEXICO Dez 94: 12,4% Dez 94/Mar 95: Preco instavel, Crescimento
Petréleo Jan 95: 10,7% nominal: 97,6% com muitas nas importacGes
Fev 95: 11,0% real: 43,2% oscilacBes mundiais




[1.1) BRASIL

Na teoria, quando um sistema de taxas de cambio fixas é abandonado num
momento de crise, uma mudanca gradual para taxas flexiveis é raro. A queda inicial do
valor da moeda doméstica é normalmente substancial, e hd uma tendéncia de
overshooting na taxa de cdmbio no curto prazo gerado pela perda de credibilidade. Em
regimes de taxas fixas, muito frequentemente as autoridades gastam grande parte de
suas reservas para defender sua moeda, somente para se encontrarem numa situacdo
pior quando eles sdo forcados a mudar o regime cambial. Se suas politicas ja eram
contracionistas como parte da defesa de taxas fixas, serd necessario uma maior
contracdo para reforcar a credibilidade. Politica monetéaria precisa ser firme o suficiente
para conter as conseqliéncias inflacionarias da depreciacdo e para resistir a qualquer
maior overshoot na taxa de cdmbio. Quando a situacdo se acalma, autoridades podem
querer ser mais ativas no seu esforgo de influenciar o comportamento da taxa de
cambio. Paises em desenvolvimento geralmente ndo sdo bons candidatos para uma

flutuacdo completa, limpa.

Certamente essa teoria se aplica para o caso brasileiro. Depois da crise da Russia
em 98, o Brasil teve que aumentar os juros para evitar fuga de capital, havendo dessa
forma uma perda brutal das reservas. O Brasil perdeu consideravelmente sua
credibilidade, tentando reconquista-la com o acordo feito com o FMI em novembro de
1998. Problemas internos, como o déficit fiscal de 8% do PIB e falta de credibilidade
politica de realmente tomar as devidas providéncias para contornar os problemas,
formaram um background que levou a um clima de desconforto tanto econdmico como
politico. As gotas d’agua para que o pais incorresse numa desvalorizacdo foram a

votacdo dos inativos ndo ter sido aprovada junto com a moratoria de Minas Gerais.
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A decisdo politica foi a de ndo incorrer nos custos de defesa da moeda. Foi feita
uma “banda cambial end6gena”, que fracassou em 48 horas. O cambio flutuou no dia 13

de janeiro de 99, com o real se depreciando consideravelmente frente ao dolar.

Em janeiro o real sofreu uma desvalorizacdo nominal de 64,2% frente ao dolar,
sendo que desvalorizou 8,9% somente no dia 13 de janeiro, quando comecou a
flutuacdo do cdmbio. Do dia 12 de janeiro até final de setembro, a moeda desvalorizou
um total de 58,7%. Como pode ser observado no grafico, o maior valor alcancado pelo
cambio foi de R$/US$ 2,16 no dia 3 de marco. Depois desta data, 0 cdmbio recuou um

pouco, permanecendo entre R$/US$ 1,70 e 1,90.

real/lUS$ Taxa de Cambio Brasileira
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Comparando a desvalorizagdo nominal com a real, como pode ser visto no
quadro a seguir, pode-se perceber que a desvalorizacdo se concentrou basicamente no
més de janeiro de 99, sem haver uma diferenca muito significativa entre a

desvalorizacdo nominal e a real.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99
nominal  64,1% 4.1% -16,6% -3,6% 3,8%
real 63,8% 0,8% -14,6% -1,7% 4.2%

A situacdo mundial no periodo registrava queda em relacdo a periodos
anteriores. As importagdes mundiais apresentaram uma retracdo de 7,7% no primeiro
trimestre de 99 frente ao trimestre anterior, atingindo US$ 1.333,89 bilhGes. A queda

mais acentuada foi no més de janeiro, de 11% frente ao més de dezembro de 98.
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As commodities soja, café e minério de ferro juntas representam 19,3% (dados

de 90-98) das exportacdes totais brasileiras.

Soja Café  Minério de Ferro
90-98 8.46% 4.60% 6.22%

A soja € atualmente a principal commodity de exportacdo brasileira. Até meados
da década de 60, o mercado da soja, que engloba grdo, farelo e 6leo, foi amplamente
dominado pelos EUA que produziam mais de 80% da soja mundial. Com o aumento das
cotacdes internacionais, paises como Brasil e Argentina passaram a exercer um
importante papel nas exportacbes mundiais. A participacdo da soja nas exportacoes
totais no periodo de 90 a 98 foi de 8,5%. Sendo que no periodo que ocorreu a
desvalorizacdo do real, sua participacdo estava muito reduzida, chegando a atingir 0,3%

em janeiro de 99 e 0,9% em fevereiro.

O estado do mercado da commaodity vem se deteriorando desde 97. Em 98, o
preco da soja registrou queda de 19% frente a 97 e em 99 apresentou retracdo de 20%

de janeiro a julho.

Preco da soja - US$ por tonelada métrica
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Embora tenha caido de importancia como commodity de exportacao brasileira, o
Brasil continua sendo o principal produtor mundial de café. A participagdo brasileira no
mercado caiu de quase 50% em 1950 para menos de 30% nos dias atuais. Durante a

década de 80, houve uma queda progressiva do valor exportado de café. H& evidéncias
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que o Acordo Internacional de café foi a principal causa desta queda, pois estabeleceu
quotas para as exportacfes dos paises signatarios, ndo permitindo que o Brasil pudesse
aproveitar os periodos de alta no mercado internacional. O acordo foi rompido em 89,
portanto observa-se na década de 90 uma recuperacdo da cultura cafeeira. A
participacdo do café nas exportacGes totais brasileiras atingiu 4,6% no periodo de 90 a

98. De janeiro a marco de 99, sua participacdo ficou em torno de 6%.

O preco internacional do café comecou a registrar queda a partir de fevereiro de
98, apds um periodo de alta que vinha desde janeiro de 97. Em julho/agosto de 98,

apresentou ligeira estabilizacdo em seu preco, entre 85 e 90 US$ cents por libra.

Preco Café - US$ cents por libra

180.00
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O Brasil e a Australia sdo 0s maiores produtores mundiais de minério de ferro. O
mercado desta commodity tem a maior parte das transa¢Ges internacionais feitas através
de contratos de longo prazo. O mercado se caracteriza por poucos produtores de um
lado e poucos consumidores do outro. Os maiores consumidores do minério de ferro sdo
a Europa e o Japdo. Os contratos de longo prazo sdo na maioria de um ou mais anos,
com renegociagdo de pregcos semestrais ou anuais. Os precos dos contratos negociados
pelo Brasil e pela Austrélia servem como referéncia para os demais mercados. Nos
ultimos tempos, o excesso de oferta mundial do produto e a competicdo entre os
exportadores de minério de ferro tém levado a uma substituicdo dos contratos de longo

prazo por negociag0es em contratos com preco spot. A participacdo desta commodity
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nas exportacdes totais foi de 6,2% no periodo de 90 a 98. No periodo em que ocorreu a

desvalorizacdo, sua participacao estava em 6,4% em janeiro e 6,9% em fevereiro.

O preco do minério de ferro registrou queda de 9,2% em janeiro de 99 em
relacdo a 98. Pode-se observar pelo gréafico que os pregos variam anualmente, devido
aos contratos de longo prazo. O preco vinha apresentando alta desde 95, incorrendo

numa retracdo em 99.

Preco do minério de ferro
35.00
30.00
25.00
20.00 ;
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11.2) ARGENTINA

No final dos anos 90 a Argentina enfrentava sérios problemas. A moeda local
havia apresentado uma brusca apreciacdo e surgia a percepcdo de que o ajuste fiscal
apresentava dificuldades. No comeco de 91 ocorreu um forte aumento na demanda por
dolares. A brusca corrida por ddlares no mercado de cambio provocou um salto no
preco da moeda argentina, que elevou mais de 80% entre dezembro de 90 e fevereiro de
91. Os precos internos acompanharam esse movimento, s6 que com menor intensidade
(o Indice de Preco do Consumidor registrou alta de 27% em fevereiro e 11% em margo

de 91).

Ate fevereiro de 91, a politica cambial argentina funcionava com um sistema de
bandas, que permitia flutuacGes entre 9.000 e 10.000 austral por dolar. No final de
marco foi criado o Programa de Conversibilidade, onde foi adotado cadmbio fixo e foram
criadas regras para o Banco Central (que é responsavel pela relacéo entre a evolugdo da
base monetéria e as reservas internacionais). O Banco Central foi obrigado a vender o
quanto de divisas que forem demandadas por 10.000 austral por délar, paridade fixada
por lei. O novo programa econdmico conseguiu colocar um freio na inflagdo, que

comecou a reduzir abruptamente a partir de abril de 91.

A moeda argentina comegou a desvalorizar em relacdo ao délar em janeiro de
91, registrando um aumento nominal de 26,8% frente a0 més anterior. Em fevereiro,
chegou a desvalorizar 44,6% em relagéo a janeiro. Nestes dois meses juntos, a moeda
chegou a ter uma desvalorizagdo nominal de 83,3%. Como pode ser observado no
gréafico a seguir, a moeda comecou a se estabilizar em maio de 91, ficando em torno de
0,99 pesos por dolar, tendo registrado uma desvalorizagcdo nominal de 92,9% de janeiro

a maio de 91.



15

Taxa de Cambio Argentina
Peso por délar

1.10
1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40 T T

P ® & & O & & > o
O N O O O N O » \\\Q
P F O ¢ E Y P

Comparando a desvalorizagdo nominal com a real, pode-se ver que esta ultima
foi bem mais branda. Isto ocorreu basicamente pela alta da inflacdo no periodo. No

quadro a seguir pode ser observado melhor essa diferenca.

Jan/91 Fev/91 Mar/91 Abr/91 Mai/91
nominal  26,8% 44.6% 1,0% 3,4% 0,8%
real 13,1% 15,5% -14,1% -0,4% -2,2%

O quadro mundial da época apresentava retracdo. As importacfes mundiais
registraram queda de 7,5% no primeiro trimestre de 91 frente ao quarto trimestre de 90 e
queda de 9,6% no segundo semestre de 91 frente ao semestre anterior. As quedas mais

significativas foram em dezembro de 90 (8,0%) e em fevereiro de 91 (6,8%).

A soja é uma das principais commodities exportadas pela Argentina e tem
grande peso nas suas exportacfes totais. A Argentina ocupa um lugar importante no
mercado mundial de soja, apesar do principal exportador mundial ser os EUA, e o Brasil
estar em segundo lugar. Em 91, a participacdo das exportacfes de soja nas exportacdes
totais da Argentina era de aproximadamente 7,7%, registrando um aumento em relacao
ao ano anterior (90) que foi de 5,6%. A tabela a seguir apresenta a porcentagem das
exportacGes de soja nas exportacdes totais no periodo de 88 a 93. Nos meses que
ocorreram a desvalorizacdo, a participacdo de soja nas exportacdes totais foi muito
reduzida, atingindo 0% em janeiro de 91 e 2,0% em fevereiro, recuperando a partir de

marco.
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88 89 90 91 92 93
% 6.02% 1.26% 5.57% 7.66% 5.35% 4.17%

O preco da soja permaneceu relativamente estavel desde o final de 89. Registrou
uma ligeira queda de outubro de 90 até janeiro de 91 de aproximadamente 4,5%. Como
pode ser observado no grafico, o preco da soja vinha diminuindo desde julho de 88,

tendo comegado a se estabilizar em agosto de 89.

Preco da soja - US$ por tonelada métrica
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11.3) AUSTRALIA

A Austrélia deixou seu cambio flutuar em dezembro de 83 devido a problemas
econdmicos internos nos anos 82 e 83. Ha evidéncias que desde a flutuacdo, que tornou
a politica monetaria mais independente, houve um aumento da moeda e na inflacéo
significativamente acima dos seus principais parceiros comerciais. De 83 a 89, a
inflacdo média da Austrélia foi de 7,3%, enquanto que dos EUA foi de 4% e do Japao

de 1,2%.

Com a economia em recessao em 82/83, foram usados instrumentos de politicas
expansionistas. Com a recuperacdo da economia, a tendéncia expansionista reverteu
para uma politica monetéria contracionista. Poréem, devido ao slowdown em 86/87 e do
crash do mercado de acBes em outubro de 87, a politica monetaria contracionista
comegou realmente a ser adotada em 87/88. A contracdo da politica fiscal no final da
década de 80 foi direcionada para reduzir o deficit em conta corrente. Acompanhando
essas politicas na maior parte dos anos 80, politicas salariais foram levadas, limitando

aumentos nos saldrios reais e assim facilitando os efeitos da depreciacéo.

Vaérias interpretacfes foram feitas sobre a substancial desvalorizacdo nominal.
Uma foi que o mercado estaria testando a viabilidade da recente decisdo de deixar o
cambio flutuar e a outra era que a depreciacdo desejada ajustaria o déficit em conta
corrente para um nivel menor. De acordo com o relatério anual de 1986 do Banco
Central da Australia (RBA): ““a depreciacdo da taxa de cAmbio em 85 pareceu grande o
suficiente para promover uma maior diversificagdo dos gastos com importacdo para
bens produzidos domesticamente, também foi esperado que estimulasse as

exportacoes”.
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Apos a flutuacdo do cambio em dezembro de 83, este sofreu alguma apreciagdes
até dezembro de 84, quando iniciou o processo de desvalorizagdo. A moeda australiana
passou por dois periodos de desvalorizagdo. O primeiro ocorreu de dezembro de 84 a
abril de 85, onde cambio teve uma desvalorizagcdo nominal de 24,1%. O segundo foi de
maio de 86 a agosto de 86, chegando a desvalorizar 17,7%. Esses sdo valores
consideravelmente altos, levando em conta a economia da Australia. Uma observacéao
importante para a analise do grafico abaixo é que a cotacdo estd em ddlar por australes,

desta forma uma queda no grafico significa uma desvalorizacdo da moeda australiana.

US$/AS Taxa de Cambio Australiana
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Comparando a desvalorizacdo nominal com a real, pode-se notar que elas néo se
diferenciam muito. Isto se deve em maior parte a baixa inflacdo no pais. Olhando para
as desvalorizacdes reais, foi registrado 20,3% de dezembro de 84 a abril de 85 e 16,6%

de maio de 85 a agosto de 85.

Dez/84 Jan/85 Fev/85 Mar/85 Abr/85
nominal 3,7% 1,6% 12,4% 1,2% 7,5%
real 0,1% 1,3% 7,1% 5,8% 7,8%

Mai/86 Jun/86 Jul/86 Ago/86 Set/86
nominal 3,0% 5,5% 11,7% -1,8% -3,1%
real 0,6% 4,1% 9,4% 3,5% -2,0%

O cenario mundial da época apresentava instabilidade, com uma tendéncia de
crescimento. No primeiro trimestre de 85 ocorreu uma gqueda nas importacdes mundiais

de 7,1% em relacdo ao trimestre anterior, revertendo completamente o quadro no
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trimestre seguinte, quando foi registrado uma alta de 5,7%. Em 86, houve uma
recuperagdo nas importagdes no segundo trimestre, de 3,9%, revertendo para uma nova

queda no terceiro trimestre, de 2,2%.

O minério de ferro é um produto com grande participacdo nas exportacfes de
commodities da Australia. Como ja mencionado anteriormente, a Austrélia e o Brasil
sdo os maiores produtores mundiais do produto e as maiores demandas vém da Europa e
do Japdo. A participacdo do minério de ferro nas exportac@es totais foi de 6,2% em 85 e
5,8% em 86. Olhando para o quadro abaixo, pode-se observar uma tendéncia de queda

na porcentagem do minério de ferro nas exportaces totais.

83 84 85 86
% 7,1% 6,2% 6,2% 5,8%

O prego do minério de ferro vinha registrando queda em 83 (10,8%) e em 84
(9,8%), permanecendo relativamente estavel em 85 e 86. Como pode ser observado no
gréafico a seguir (e ja mencionado no caso brasileiro), o prego do minério de ferro é

reajustado anualmente.

Preco minério de ferro
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11.4) MEXICO

Até dezembro de 94, o México era saudado como o melhor exemplo de sucesso
das economias reformadas, devido principalmente ao sucesso do Plano Brady em 90.
Apos dois ataques especulativos, em marco e novembro de 94, o México resolveu
desvalorizar sua moeda em 15%. A vulnerabilidade do peso mexicano pode ser melhor
entendida a partir da relacdo de dois agregados (M2 e divida publica — tesobonos) e o
estoque de reservas internacionais. Em primeiro lugar, havia um desequilibrio dos
agregados monetérios: a oferta de moeda excedia enormemente as reservas
internacionais, fazendo com que o peso ficasse vulnerdvel a choques negativos e
persistentes aumentos de demanda por moeda. Em segundo lugar, o volume da divida
publica (tesobonos) nas méos dos investidores estrangeiros cresceu muito mais que as
reservas internacionais. Com medo de que os bancos fossem quebrar, o governo preferiu
injetar dinheiro na economia, e portanto, o efeito da redugéo das reservas internacionais
restringindo a oferta de moeda né&o foi observado. Soma-se a isso a queda no interesse
pelos papéis do governo, que se viu obrigado a troca-los por tesobonos. Esta segunda
politica fez com que os investidores em bolsa comegassem a comprar titulos publicos,
aumentando o percentual de estrangeiros como donos da divida publica mexicana. Além
disso, deve ser levado em conta que 70% do M2 estava nas médos dos nédo-residentes.
Em novembro de 94 houve um novo ataque a moeda, e as autoridades repetiram a
intervengdo esterilizadora. Contudo, o governo encontrou enorme dificuldade em
colocar tesobonos no mercado, até que em dezembro o mercado se recusou a rolar os

titulos, e 0 governo foi obrigado a desvalorizar o peso.

Desde novembro de 91 o México tinha operado com um sistema de bandas
cambiais. Em setembro de 94 a largura da banda era de 6% (para mais ou para menos).

Antes do choque de marco de 94 (choque externo: elevagdo dos juros americanos,



21

choque interno: assassinatos politicos e outros abalos), a taxa de cdmbio tinha estado na
porcdo baixa da banda, ficando no teto depois de marco, gerando grandes perdas nas

reservas até o final do ano quando o cadmbio flutuou.

No dia 20 de dezembro de 94 houve o alargamento da banda, mas essa medida
ndo foi acompanhada de politicas monetéria e fiscal, como um aumento nas taxas de
juros, e as reservas cairam mais de US$ 4 bilhdes no dia 21. No dia 22 de dezembro, 0
Mexico foi obrigado a deixar o cambio flutuar, com o Banco Central fazendo

esporédicas intervencdes para evitar flutuacGes significativas.

O peso sofreu uma desvalorizacdo nominal de 54,4% frente ao d6lar somente no
més de dezembro de 94. A moeda continuou desvalorizando até marco de 95,

totalizando uma desvalorizagdo nominal de 97,6% de dezembro a marco.
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Comparando a desvalorizagdo nominal com a real, pode-se perceber que a
desvalorizacdo nominal foi mais forte em dezembro de 94, enquanto que a
desvalorizacdo real foi mais forte em janeiro de 95. De dezembro de 94 a marco de 95, a

desvalorizacdo nominal foi de 97,6% e a real de 43,2%.

Dez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95
nominal  54,4% 6,9% 2,5% 16,8%
real 11,6% 27,1% 0,0% 12,0%
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O cenéario mundial no periodo era de crescimento. As importacdes mundiais
registraram alta em 94, sendo que no Gltimo trimestre registrou um aumento de 10,8%
frente ao trimestre anterior. Observou-se no primeiro trimestre de 95 um
comportamento estavel, tendo crescido apenas 0,7% em relagdo ao ultimo trimestre de

94.

O petréleo € um produto de grande peso nas exportagdes mexicanas. Apesar de
sua participacdo no mercado internacional ndo ser tdo elevada, devido aos grandes
produtores orientais, a participacdo da exportacdo desta commodity nas exportagoes
mexicanas € superior a 10%. Pode-se observar no quadro abaixo que sua participacdo
teve uma tendéncia de queda desde 91, recuperando em 96. No periodo em que ocorreu
a desvalorizacdo do peso, a participacdo do petroleo nas exportacdes totais estava em

alta, atingindo uma media de 11,1% de dezembro de 94 a margo de 95.

91 92 93 94 95 96
% 21.7% 19.1% 14.8% 10.9% 9.3% 11.2%

O preco do petrdleo sofreu fortes mudancas ao longo do tempo. Sofreu uma
baixa consideravel em marc¢o de 94, recuperando até julho de 94. No final de 94 o preco
apresentou ligeiras oscilages, tanto de queda como de alta. De dezembro de 94 até abril
de 95, foram registradas algumas altas consecutivas, como pode ser observado no

gréafico a seguir.

Preco do petrdleo - US$ por barril
24.00 -

21.00 -

18.00 +
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1)  ANALISE QUALITATIVA DA RELACAO ENTRE DESVALORIZACAO

E EXPORTACAO

Neste capitulo serdo abordados trés pontos principais: (i) se as exportacoes totais

variam de acordo com as variagdes das exportacdes das commodities escolhidas para

cada pais; (ii) se as exportacdes totais e as exportacbes das commodities variam de

acordo com a variacdo cambial e (iii) qual a defasagem da resposta da recuperacéo da

exportacdo (se houver) a desvalorizacao.

Comportamento Var. Preco/ Defasagem
das variaveis Var. Quant. Exp.
i) queda significativa nas Valor exportado da Xt: 4 meses

BRASIL exportagdes no més que commodity varia X café: 2 meses

ocorreu a desvalorizagdo; normalmente com a X soja: 1 més, mais

ii) comportamento das variaveis quantidade exportada, forte em 3 meses

é bem parecido e ndo com o preco X min. ferro: 4 meses

i) queda significativa nas Xt no Preco da soja variou Xt: 3 meses
ARGENTINA més da desvalorizagdo; pouco. Variages em X soja: 1 més

ii) as X soja j& estavam muito X soja devido a variacdes

baixas em jan 91; na quantidade exportada

iii) comportamente parecido, com

oscilagdes em X soja mais fortes

i) comportamento completamente  Preco do min. ferro variou Xt: Primeira desv:
AUSTRALIA  diferente das variaveis pouco em 85 e 86. 4 meses

ii) dados somente anuais, Varia¢Bes em X min. ferro Segunda desv:

prejudicando as analises devido a varia¢@es na 1 més, mais forte

quantidade exportada em 4 meses

i) queda nas exportaces no més X petréleo depende muito  Comparado com jan 95:

MEXICO da desvalorizagéo; das variagdes no preco e Xt: 2 ou 4 meses

ii) comportamento parecido, com
oscilagcBes em X petr6leo mais
fortes

também da quantidade
exportada

X petr: 4 meses
Comparado com dez-mar:
Xt: 2 meses
X petr: 2 meses
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I11.1) BRASIL

A desvalorizacgdo do real em janeiro de 99 (que atingiu uma desvalorizacao real
de 63,8%) gerou fortes impactos na exportacao brasileira, que registrou queda de 25,3%
em janeiro, s6 apresentando em maio recuperacdo frente ao més de dezembro de 98. A

sequir, serdo analisados os casos das commodities escolhidas.

SOJA:

Analisando o caso da exportacdo de soja e comparando com as exportagdes
totais, pode-se concluir que o comportamento dessas variaveis foi bem parecido. A
exportacdo de soja estava em queda desde meados de 98, estando num dos seus niveis
mais baixos quando ocorreu a desvalorizacdo. Olhando o gréfico a seguir, pode ser
observado um comportamento semelhante entre as exportagdes totais e de soja, sendo
que as variacdes desta Ultima sdo sempre mais acentuadas, tanto em periodos de alta
como de queda. Depois da desvalorizacdo, somente no més de abril de 99 que o
comportamento das variaveis foram diferentes, com as exportacdes totais registrando

ligeira queda (3,2%) e as exportacOes de soja apresentando alta de 196,9%.

US$ milhdes Xt e Xsoja
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A importancia da exportacdo de soja nas exportacdes totais estava muito baixa
em janeiro de 99, aumentando fortemente em abril e maio, como pode ser observado no

quadro a seguir.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
0,3% 0,9% 2,5% 7.7% 7,6% 5,8%

E provavel que a alta da exportacdo de soja em abril (197%) tenha impedido
uma maior queda das exportacOes totais, pois sua participacdo neste més registrou
grande alta frente a0 més anterior. De uma maneira geral, a porcentagem de soja nas
exportacdes totais € bem elevada (90-98: 8,5%), fazendo com que oscilagbes nesta

gerem variacOes nas exportacoes brasileiras.

No momento da desvalorizagdo em janeiro de 99, tanto as exportagdes totais
guanto de soja registraram forte queda (25,3% e 31,5% respectivamente). Os principais
motivos para essa queda foram a reducdo no nivel de atividade gerado pela
desvalorizacdo e da incerteza de como ficaria a taxa de cAmbio tanto dos exportadores
brasileiros como dos consumidores mundiais. Pode-se observar no quadro a seguir que,
apesar da tendéncia de queda no prego da soja nos primeiros meses de 99, o valor da

exportacao de soja variou basicamente junto com a quantidade de soja exportada.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99

Preco Soja -6,1% -8,3% -3,0% -0,5% 4,2% -1,9%
Quant. Exp. Soja -37,1%  263,6% 267,0% 199,3% 18,7% -23,6%
Valor Exp. Soja -31,5%  211,6% 237,8%  196,9% 17,7% -26,0%
Valor Exp. Total -25,3% 10,9% 17,2% -3,2% 18,4% -1,7%

Apesar da forte desvalorizacdo, a recuperacdo das exportacdes geralmente ndo
ocorre a curto prazo. Normalmente hd uma defasagem entre desvalorizacfes e melhoria
nas exportacdes. Observando os dados de exportagdo e comparando com o nivel que
estava em dezembro de 98 (més que antecedeu a desvalorizagdo), pode-se notar que as

exportacdes totais sO apresentaram melhora em maio, gerando uma defasagem de 4
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meses e no caso da exportacdo de soja, a recuperacdo ocorreu no mMés seguinte da
desvalorizacdo, ou seja, com defasagem de 1 més. Porém, como pode ser observado no
quadro abaixo (este quadro apresenta as variagdes das exportacdes em relagdo ao més
de dezembro de 98), em abril de 99 houve um aumento ainda mais significativo nas
exportacdes de soja, sendo provavel que neste més tenha ocorrido um maior efeito da

desvalorizacdo. Neste caso, a defasagem seria de 3 meses.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
Exp. Total -25,3% -17,2% -2,9% -6,1% 11,2% 9,4%
Exp. Soja -31,5% 113,5% 621,1% 2040,9% 2420,3% 1764,3%

CAFE:

Analisando o caso das exportacdes de café e comparando com as exportacdes
totais, pode-se perceber que tendem a caminhar juntas, porém com alguns periodos de
significativa diferenca. As oscilacfes nas exportacGes de café normalmente sdo mais
acentuadas, tanto em periodos de alta como de baixa. Com a ajuda do gréfico a seguir
pode ser observado que as exportacBes de café sofreram uma forte queda de fevereiro a
maio de 98, periodo no qual as exportacOes totais se recuperavam lentamente. Durante
esses meses, a participacdo das exportacdes de café no total era em torno de 3,3%, o que
talvez possa justificar o fato de ndo ter influenciado uma queda nas exportacées totais.
A partir de agosto de 98 as tendéncias de altas e quedas sdo bem parecidas, 0 que é
justificado pelo aumento da participacdo das exportacdes de café nas exportagdes totais,
que nesse periodo variou entre 5,5% e 6,0%. Em marco de 99 as exportacdes cafeeiras
entraram em forte queda, apresentando uma diferenga no comportamento das duas

variaveis.
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A participacdo das exportacBes de café nas exportacdes totais estavam
aumentando desde julho de 98, estando em 5,8% no més que ocorreu a desvalorizacao.
No quadro abaixo pode-se ver que o café perdeu um pouco sua importancia no total das
exportac@es, principalmente devido a forte queda das exportaces de café nos meses de

abril a junho de 99.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
5,8% 6,5% 6,2% 5,2% 4,0% 3,9%

E provavel que a queda de 19,3% nas exportacdes de café no més de abril tenha
influenciado uma queda de 3,2% nas exportacOes totais, pois sua participacdo era de
5,2% neste més, um valor que pode exercer influéncia. A importancia das exportagdes
cafeeiras estava em alta no inicio de janeiro, comparando com a média registrada em

90-98 que foi de 4,6%.

No momento da desvalorizagdo do real em janeiro de 99, tanto as exportacfes
totais como as exportaces de café registraram fortes quedas, de 25,3% e 20,8%
respectivamente. As exportagdes totais apresentaram recuperacao a partir de fevereiro
de 99, apesar da pequena queda em abril. J& as exportacdes de café tiveram uma forte
recuperacdo nos dois meses seguintes, porém a situacdo reverteu a partir do més de
abril. Como pode ser observado no quadro abaixo, a queda nas exportacfes de café no
més de janeiro se deu principalmente por uma varia¢dao na quantidade exportada (queda

de 21,5%), enquanto que o preco da commodity permaneceu praticamente constante.
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Nos meses seguintes houveram quedas nos precos do café, que ofuscaram um pouco o
aumento na quantidade exportada. Pode-se notar também que a queda registrada nas
exportacdes de café a partir do més de abril se deu principalmente as variacBes na

quantidade exportada, tendo os precos exercido pequena influéncia.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99

Preco Café 0,9% -7,8% -1,7% 0,3% -3,2% 4,9%
Quant. Café Exp. -21,5% 36,1% 14,4% -19,5% -6,9% -8,8%
Valor Exp. Café -20,8% 25,6% 12,4% -19,3% -9,8% -4,3%
Valor Exp. Total -25,3% 10,9% 17,2% -3,2% 18,4% -1,7%

Como j& mencionado, normalmente hd uma defasagem entre a desvalorizacao e
a recuperacdo das exportacbes. Comparando os valores registrados em 99 com o de
dezembro de 98, més que antecedeu a desvalorizacdo do real, pode-se observar que as
exportacdes totais sO apresentaram melhora em maio, ou seja, uma defasagem de 4
meses. Ja no caso das exportacdes de café, houve uma recuperacdo no més de marco
frente ao valor registrado em dezembro de 98, representando uma defasagem de 2
meses. Porém neste caso, a recuperacdo durou somente este més, voltando a apresentar
queda nos meses seguintes. Talvez isso mostre que o impacto da desvalorizagdo nédo
exerceu grande influéncia nas exportacdes de café ou exerceu toda o seu impacto no
més de margo, pois as exportacdes continuam registrando queda. Mas é dificil chegar
em alguma conclusdo, uma vez que ndo se sabe o futuro comportamento desta variavel.
Fatores sazonais provavelmente podem ajudar na explicagdo desse comportamento.
Dados extra-oficiais mostram que no més de agosto de 99 as exportacdes de café
tiveram uma forte recuperacdo, apresentando alta de 28,3% frente a0 més anterior.

Porém continua registrando queda de 6,7% frente ao més de dezembro de 98.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
Exp. Total -25,3% -17,2% -2,9% -6,1% 11,2% 9,4%
Exp. Café -20,8% -0,6% 11,7% -9,9% -18,7% -22.2%
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MINERIO DE FERRO:

Analisando o caso das exportacdes de minério de ferro e comparando com as
exportacdes totais, pode-se observar um comportamento muito semelhante. Os periodos
de alta e queda se coincidem, com as variacdes das exportacdes de minério de ferro
sempre mais acentuadas. O Unico momento apds a desvalorizagdo que o0 comportamento
se diferenciou foi no més de marco, onde as exportacOes totais tiveram alta de 17,2% e
as exportacGes de minério de ferro registraram uma leve baixa de 3,8%. Apesar da
participacdo do minerio de ferro nas exportagdes totais nesse més ter sido de 5,6%, a
queda em suas exportacfes ndo foi suficiente para derrubar as exportacGes totais. Esse

comportamento parecido as variaveis pode ser visto com clareza no gréafico a seguir.

US$ milhdes Xt e X min. ferro
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A participacdo das exportacdes de minério de ferro nas exportacOes totais obteve
uma média de 6,0% em 98 e inicio de 99. De 90-98 obteve uma média de 6,2%, o que
mostra um comportamento estavel. Pode-se observar no quadro a seguir que a queda na
participacao das exportacdes totais registrada no més de abril se deu principalmente pela
forte retracdo nas exportacfes de minério de ferro (queda de 22,6%), enquanto que as

exportacOes totais registraram uma pequena queda (3,2%).

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
6,4% 6,9% 5,6% 4,5% 6,9% 5,1%
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E provavel que o aumento na participagio registrado em maio se deu pelo forte
aumento nas exportacfes de minério de ferro, que tiveram alta de 82,2%, enquanto que
as exportacOes totais apresentaram alta de 18,4%. A leve queda nas exportacdes de
minério de ferro em marco ndo foi suficiente para reverter o quadro das exportacdes

totais, apesar da participacdo de 5,6%.

No momento da desvalorizagdo do real em janeiro de 99, tanto as exportacfes
totais como as exportacGes de minério de ferro registraram fortes quedas, de 25,3% e
27,2% respectivamente. As exportacOes totais apresentaram recuperacdo a partir de
fevereiro de 99, apesar da pequena queda em abril. Ja as exportagdes de minério de
ferro apresentaram um comportamento pouco estdvel. No més que seguiu a
desvalorizacéo registrou alta de 20,0%, porém a situacdo se reverteu nos dois meses

seguintes. Em maio foi registrada uma outra alta, desta vez bem mais significativa.

Como ja mencionado anteriormente, o preco desta commodity é determinado por
contratos de longo prazo, ndo havendo dessa forma variagdes de um més para o outro.
Foi registrada uma queda de 9,2% em janeiro de 99 no preco internacional deste
produto, porém como pode ser visto no quadro a seguir, ndo exerceu grande influéncia
na queda das exportagcdes em janeiro, ja que neste més houve uma queda substancial na
quantidade exportada de minério de ferro. A variacdo do valor exportado tem ligagdo
direta com a quantidade exportada. Na teoria, essas varia¢des deveriam coincidir, uma
vez que 0 preco é constante para todo o periodo. Mas 0 que ocorre na pratica sao
pequenas variacBes no preco, jA que estd sendo adotado o preco internacional da
commodity e o valor das exportacOes brasileiras dependem do preco adotado no pais.
Com excecdo de marcgo, as variacdes das exportacdes totais e de minério de ferro
apresentam a mesma tendéncia, sendo que as oscilagdes do minério de ferro séo

visivelmente mais acentuadas.
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Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99

Quant. Min. Ferro Exp. -34,2% 27,2% -2,5% -22,9% 92,8% -26,7%
Valor Exp. Min. Ferro  -27,2% 20,0% -3,8% -22,6% 82,2% -27,3%
Valor Exp. Total -25,3% 10,9% 17,2% -3,2% 18,4% -1,7%

Para abordar a defasagem que existe entre a desvalorizacdo e a melhora nas
exportacdes, foi realizada uma comparacdo entre os niveis de exportagdo e o nivel
registrado em dezembro de 98, més anterior a desvalorizacdo do real. Como ja
mencionado, as exportacdes totais s6 apresentaram melhora em maio, ou seja, uma
defasagem de 4 meses. Mais uma vez a grande semelhanca no comportamento das duas
variaveis esta presente. As exportacbes de minério de ferro também apresentaram
melhora em maio, com a mesma defasagem de 4 meses. Porém no més seguinte
registrou uma queda frente ao nivel que estava em dezembro de 98. Neste caso também
é dificil chegar a uma concluséo, se o impacto da desvalorizagdo provocando melhoras
nas exportacdes de minério de ferro ocorreu todo em maio ou ainda poderd ser

registrado nos meses que seguem, uma vez que ha indisponibilidade dos dados.

Jan/99 Fev/99 Mar/99 Abr/99 Mai/99 Jun/99
Exp. Total -25,3% -17,2% -2,9% -6,1% 11,2% 9,4%
Exp. Min. Ferro  -27,2% -12,7% -16,1% -35,0% 18,4% -13,9%
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Pode-se concluir desta forma que:

No més que ocorreu a desvalorizagdo, houveram quedas significativas nas

exportacoes;

Os comportamentos das varidveis sdo bem semelhantes, com as variagdes
nas exportagdes totais sempre menores que nas exportacbes das
commodities. 1sso ocorre pois as variagdes nas exportacdes de produtos
individuais séo diferentes, fazendo com que variagdes mais acentuadas sejam

contrabalancadas, gerando menores oscilagfes nas exportacoes totais;

O valor exportado da commodity normalmente varia de acordo com a
quantidade exportada, com as variagdes nos precos dos produtos exercendo

pequena influéncia;

As defasagens encontradas foram: exportacédo total — 4 meses, exportacéo de
soja — 1 més, mais forte em 3 meses, exportacdo de café — 2 meses e

exportacdo de mineério de ferro — 4 meses; e

O gréfico abaixo mostra a comparacdo das exportac@es totais com todas as

commodities escolhidas.
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[11.2) ARGENTINA

A desvaloriza¢do da moeda argentina em janeiro e fevereiro de 91, que totalizou
uma desvalorizacdo nominal de 83,3% e real de 26,5%, teve grande impacto nas

exportacdes totais do pais.

Analisando as exportacOes totais e as exportagdes de soja desde 90, pode ser
observado que seus comportamentos sdo bem parecidos, apresentando tendéncias de
altas e quedas nos mesmos periodos. No entanto, as oscilacbes das exportacbes de soja
sdo muito mais fortes. Provavelmente isso se deve a um comportamento sazonal da
producdo de soja, uma vez que suas exportacdes ficam extremamente baixas no inicio e

final dos anos.

As exportacOes totais vinham registrando queda desde julho de 90, acentuando
em janeiro de 91, onde teve reducdo de 34,7%. Nos meses seguintes apresentou uma
forte recuperacdo. As exportacdes de soja também estavam em queda desde julho de 90,
chegando a zerar em dezembro de 90 e janeiro de 91. A partir de fevereiro de 91
comecgou a se recuperar fortemente, até junho de 91, quando iniciou uma nova queda.

Esse comportamento das varidveis pode ser visto com clareza no grafico a seguir.

US$ milhdes Xt e X soja
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Analisando a participacdo das exportacfes de soja nas exportacdes totais, pode
ser visto um comportamento sazonal, com a participacdo mais elevada sempre nos
meses de maio a julho. A participacdo fica sempre muito reduzida no inicio e final dos
anos, devido ao fato das exportacbes de soja serem muito pequenas. O aumento da
participacdo registrado em maio de 91 se deu ao salto nas exportacOes de soja, que
cresceram 168,9%, enquanto que as exportagdes totais cresceram apenas 22,6%. Como
pode ser visto no quadro a seguir, a participacdo de soja estava muito baixa no inicio de

91, aumentando no meio do ano.

Dez/90 Jan/91 Fev/91 Mar/91 Abr/91 Mai/91 Jun/91  Jul/91
0,0% 0,0% 2,0% 6,2% 6,5% 14,2% 17,6% 13,6%

E provavel que a alta nas exportacdes de soja em junho de 91 tenha impedido
uma maior queda nas exportagdes totais, uma vez que sua participacdo estava bem
elevada neste més. O inverso pode ser visto em julho, onde a queda das exportacoes de

soja deve ter inibido um crescimento maior das exportagdes totais.

No momento da desvalorizacéo, as exportacOes totais registraram forte queda, de
34,7%. As exportacbes de soja ja estavam num nivel extremamente baixo, ndo
abaixando mais. A recuperacdo tanto das exportagdes totais como das exportacdes de
soja iniciaram no més seguinte, sendo que esta Gltima de forma muito forte. Pode ser
observado no quadro a seguir que as variagdes no preco de soja foram muito pequenas,
fazendo com que as variagdes do valor exportado de soja dependesse mais das variag0es

na quantidade exportada da commodity.

Dez/90 Jan/91 Fev/91 Mar/91 Abr/91 Mai/91 Jun/91 Jul/91

Preco Soja -3,2% -3,3% 0,5% -0,5% 1,0% -0,5% 0,5% -7,2%

Quant. Exp. Soja -100%  0,0% muito 238,4% 18,8% 170,2% 14,9% -5,0%
alto

Valor Exp. Soja  -100%  0,0% muito 236,8% 19,9% 168,9% 15,5% -11,8%
alto

Valor Exp. Total 85% -34,7% 198% 7,5% 15,6% 22,6% -7,1% 14,1%
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Efeitos da desvalorizacdo ndo séo vistos imediatamente, ocorrendo sempre uma
defasagem entre a desvalorizagdo da moeda e a recuperacdo das exportacoes.
Observando os dados de exportacdo e comparando-os com o nivel que estava em
dezembro de 90, més que antecedeu a desvalorizacdo, pode-se ver que as exportagdes
totais s registraram melhora a partir de maio de 91. Isso significa que houve uma
defasagem de 4 meses, se comparada com a desvalorizacdo em janeiro e de 3 meses, se
comparada com o periodo todo da desvalorizagdo (jan/fev). Ja as exportacdes de soja
tiveram um crescimento extremamente grande a partir de fevereiro de 91, uma vez que
ndo foi exportada soja no més de dezembro de 90. Desta forma, a defasagem das
exportacdes de soja foi de 2 meses, se comparada com a desvalorizacdo de janeiro e de
1 més, se comparada com fevereiro, Gltimo més de desvalorizagdo. No quadro a seguir
mostra as variacOes das exportacOes totais com relagdo ao nivel registrado em dezembro
de 90. As variagdes das exportagbes de soja foram muito altas, ndo tendo muito

significado coloca-las.

Jan/91 Fev/91 Mar/91 Abr/91 Mai/91 Jun/91  Jul/91
Exp. Total -34,7% -21,7% -159% -2,8% 19,1% 10,7% 26,3%
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111.3) AUSTRALIA

A desvalorizacdo da moeda australiana ocorreu em dois periodos distintos. O
primeiro periodo foi de dezembro de 84 & abril de 85, chegando a desvalorizar 20,3% e

o0 segundo foi de maio de 86 a agosto de 86, com uma desvalorizacdo de 16,6%.

A andlise do comportamento das exportacdes de minério de ferro comparando
com as exportacdes totais foi extremamente prejudicado devido a indisponibilidade de
dados mensais de exportacdo do minério de ferro. Com os dados somente em séries
anuais se torna muito dificil chegar a uma conclusdo sobre como essas varidveis se

comportam em periodos de desvalorizagéo.

Olhando para as séries anuais, pode-se perceber que o comportamento das
exportacdes totais e das exportacdes de minério de ferro sdo bem diferentes. Analisando
a partir de dezembro de 83, més que ocorreu a flutuacdo cambial, as exportagdes totais
apresentam uma tendéncia de alta, enquanto que as exportagdes de minério de ferro uma

forte tendéncia de queda, como pode ser observado no gréfico a seguir.

US$ mihdes Xt e X min. ferro
28000.0 1450.0
26000.0 + + 1375.0
24000.0 + + 1300.0
22000.0 \ 1225.0
20000.0 / | | | 1150.0
83 84 85 86 87
‘ X total ——— X min ferro ‘

A importancia das exportacdes de minério de ferro nas exportacdes totais
estavam em queda no periodo da desvalorizagdo. Devido a falta de dados mensais, fica

dificil saber o impacto da desvalorizacio nesta porcentagem. E provavel que a tendéncia
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de queda nas exportagdes de minério de ferro e a tendéncia de alta nas exportagdes

totais tenha favorecido para essa queda de participagéo.

83 84 85 86 87
7,1% 6,2% 6,2% 5,8% 4,4%

No momento da primeira desvalorizacdo, de dezembro de 84 a abril de 85, as
exportacdes totais oscilaram bastante. Em dezembro de 84, a desvalorizagéo real foi
muito baixa (0,1%), enquanto que a nominal foi de 3,7%. A queda nas exportagoes
totais (21,2%) deve ter se dado pela incerteza e medo dos exportadores e dos
consumidores mundiais. Em janeiro de 85, foi registrado alta de 8,2%, porém em
fevereiro esse quadro reverteu. As exportacOes tiveram queda de 9,6%, provavelmente
impactado pela forte desvalorizagdo (nominal: 12,4% e real: 7,1%). A partir de marco,
as exportagOes registram altas. Durante a segunda desvalorizagdo, de maio a agosto de
86, as exportacgdes totais também oscilaram bastante. A desvalorizagdo real em maio foi
muito baixa (apenas 0,6%), ndo afetando as exportacdes totais, que registraram alta de
8,9%. J& em junho e julho de 86 a desvalorizacdo real foi mais significativa (4,1% e
9,4% respectivamente), afetando as exportagdes, que apresentaram quedas de 8,6% e
13,3%. A recuperacdo desta foi rapida, registrando altas a partir de agosto. Os quadros a

seguir mostram as variagoes das exportacdes totais més a més.

Dez/84 Jan/85 Fev/85 Mar/85 Abr/85
-21,2% 8,2% -9,6% 2,9% 13,2%

Mai/86 Jun/86 Jul/86 Ago/86 Set/86
8,9% -8,6% -13,3% 5,9% 17,6%

Poucos comentarios podem ser feitos sobre as exportacdes de minério de ferro.
Foram registradas quedas em 85 e 86, porém ndo se sabe em que meses essas quedas
foram mais significativas. Como ja mencionado, os precos do minério de ferro sdo

negociados anualmente e obtiveram uma variacdo pequena em 85 e 86. Desta forma,



38

pode ser visto que as oscilagdes nas exportacbes desta commodity dependem

basicamente das varia¢fes na quantidade exportada.

83 84 85 86
Preco Min. Ferro  -10,8% -9,8% 1,6% -1,1%
Exp. Min. Ferro -2,5% 0,1% -1,5% -7,1%
Exp. Total -5,5% 14,8% -1,8% -0,2%

Normalmente ha uma defasagem entre a desvalorizacdo e a recuperacdo das
exportacOes. Apesar das altas registradas depois de fevereiro de 85, as exportagdes
totais recuperaram muito pouco frente ao nivel que estava em novembro de 84, més que
antecedeu a desvalorizagdo. A recuperacdo se deu em agosto, de apenas 3,8%, 0 que
significa uma defasagem de 4 meses desde o fim do periodo da desvalorizagdo. Ja no
segundo periodo de desvalorizacdo, as exportacdes totais registraram melhora frente ao
nivel apresentado em abril de 86 (més que antecedeu a desvalorizagdo) em setembro
(7,6%), ou seja, uma defasagem de 1 més comparado com o ultimo més de
desvalorizagcdo. No entanto, pode ser observado uma melhora significativa nas
exportacOes totais frente a0 més de abril de 86 em dezembro (23,4%), mostrando que
talvez o impacto da desvalorizacdo tenha ocorrido somente neste més. Neste caso, a
defasagem seria de 4 meses, comparado com todo o periodo da desvaloriza¢do (mai-
ago). No caso das exportacBes de minério de ferro, nada pode ser dito devido a
indisponibilidade de dados mensais. No quadro a seguir estdo as variagdes nas

exportacdes totais frente ao ultimo més antes de cada periodo de desvalorizagéo.

Dez/84 Jan/85 Fev/85 Mar/85 Abr/85 Mai/85 Jun/85 Jul/85 Ago/85
-21,2% -14,8% -22,9% -20,7% -10,3% -7,7% -5,6% -5,8% 3,8%

Mai/86 Jun/86 Jul/86 Ago/86 Set/86 Out/86 Nov/86 Dez/86
8,9% 0,4% -13,6% -8,5% 7,6% 7,0% 8,4% 23,4%
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111.4) MEXICO

A desvalorizagdo do peso mexicano iniciou em dezembro de 94, com uma
desvalorizacdo de 54,4%, porém neste més a desvalorizacéo real foi de 11,6%. A moeda
continuou a desvalorizar até marco de 95, totalizando 97,6% (real de 43,2%). A
desvalorizacdo gerou impactos nas exportacdes, porém o comportamento tanto das
exportacdes totais como das exportacdes de petrdleo é bastante instavel ao longo do
tempo. Olhando para as exportagdes totais, ha uma tendéncia de alta de uma forma
geral, mas h& uma oscilacdo grande de um més para outro. J& as exportacGes de petroleo
ndo apresentam uma tendéncia muito definida. As variagdes sdo constantes e dependem

muito do comportamento dos outros paises exportadores de petroleo.

De uma forma geral as variacbes das exportagdes de petrdleo sdo mais
acentuadas que das exportacdes totais. O comportamento das varidveis ao longo do
tempo € parecido, com excecdo de alguns periodos. Observando seus comportamentos
desde 93 até os dias atuais, pode-se notar que as variaveis caminharam juntas por muito
tempo, até novembro de 97, onde as exportacGes de petr6leo comegaram a declinar
significativamente. Analisando o periodo em que ocorreu a desvalorizagdo do peso, as
exportacdes totais e as exportacbes de petroleo apresentavam um mesmo
comportamento. Somente em setembro de 95 que seus comportamentos se distinguiram,
gerados por fortes movimentos nas exportacfes de petréleo, como pode ser observado

no grafico a seguir.
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US$ milhdes Xt e X petréleo
8000.0 T 850.0

7250.0 + + 775.0

6500.0 VAN M 700.0

5750.0 M v \u/ 625.0

5000.0 550.0

X petroleo ‘

A participagdo das exportacOes de petroleo nas exportacdes totais foi de mais ou
menos 11%/12% em 94 e 95. Como pode ser observado no quadro a seguir, esta
participacdo obteve queda de janeiro a marco de 95, provavelmente afetada pelos efeitos

da desvalorizagéo.

Dez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95 Abr/95 Mai/95 Jun/95 Jul/95
12,4% 10,7% 11,0% 10,1% 11,9% 11,6% 11,2% 11,8%

E provavel que a queda registrada na participacdo das exportacdes de petréleo
nas exportacOes totais em janeiro de 95 se deu pela reducdo no valor exportado de
petréleo (4,0%) e pelo aumento nas exportacfes totais (11,7%). A nova reducdo na
participacdo em marco se deu principalmente pelo aumento mais significativo das
exportacBes totais (11,9%), enquanto que as exportacbes de petréleo aumentaram

somente 2,9%.

No momento da desvalorizacdo da moeda mexicana de dezembro de 94 a marco
de 95, o comportamento das varidveis foi ambiguo. As exportacdes totais tiveram uma
queda de 13,1% em dezembro de 94, revertendo o quadro a partir de janeiro de 95.
Houve uma nova queda em abril de 95, més seguinte do fim da desvalorizacdo. Ja as
exportacBes de petroleo registraram queda nos dois primeiros meses de desvalorizacao,

revertendo o quadro a partir de fevereiro de 95.



41

E interessante observar o quadro a seguir. A quantidade exportada de petr6leo
em dezembro de 94 teve variacdo positiva de 2,3%, enquanto que 0 preco internacional
da commodity registrou queda de 6,2%. Desta forma, pode ser observado que a redugéo
nas exportacdes de petroleo neste més se deu principalmente pela reducgdo significativa
do preco do petréleo (talvez afetado pela crise mexicana). J& em janeiro de 95, a queda
na quantidade exportada de petréleo foi ofuscada pela recuperacdo no prego
internacional do produto. No més de abril, outra vez o prego teve grande influéncia no
comportamento das variaveis. Apesar da reducdo de 6,1% na quantidade exportada de
petréleo, o valor exportado de petréleo cresceu 1,6%. Pode ser concluido que o prego
internacional do petréleo exerce forte impacto no valor exportado da commaodity, e que

depende praticamente do mercado internacional.

Dez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95 Abr/95 Mai/95 Jun/95 Jul/95

Preco Petroleo -6,2%  4,7% 3,3% -0,5% 8,2% -1,8% -6,0% -7,3%

Quant. Exp. Petr.  2,3% -8,3% 2,4% 3,4% -6,1% 18,5% -1,2% 2,3%
Valor Exp. Petr.  -4,1% -4,0% 5,8% 2,9% 1,6% 16,3% -7,1% -52%
Valor Exp. Total -13,1% 11,7% 2,3% 11,9% -13,6% 19,8% -4,1% -10,3%

Os efeitos das desvalorizages ndo sdo normalmente vistos a curto prazo. No
caso mexicano, a desvalorizagdo durou 4 meses, ficando mais complicado de analisar
quando realmente gerou impacto nas exportacdes. No periodo da desvalorizagdo, as
exportagdes totais tiveram variagdo negativa somente nos meses de dezembro de 94 e
abril de 95. Olhando para a desvalorizagédo real, que foi mais forte em janeiro de 95
(27,1%), pode ser observado uma recuperagdo mais significativa nas exportacdes totais,
comparando o nivel de exportacdo no periodo com o registrado em novembro de 94
(més que antecedeu a desvaloriza¢do), em marco, maio e junho de 95. Neste caso, a
defasagem seria de 2 ou 4 meses, comparando com a desvalorizagdo de janeiro. Ja se for
comparado com toda a desvalorizacdo (de dezembro de 94 a marco de 95), a
recuperacdo das exportacdes totais se deu em maio e junho, com uma defasagem de 2

meses. Fazendo a mesma andlise para as exportaces de petroleo, pode ser observado
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que esta s obteve uma forte recuperacdo a partir de maio frente ao nivel registrado em
novembro de 94 (18,3%), ou seja, uma defasagem de 4 meses para a desvalorizacéo de

janeiro e de 2 meses comparando com o periodo total da desvalorizagéo.

Dez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95 Abr/95 Mai/95 Jun/95 Jul/95
Exp. Total -13,1% -2,9% -0,7% 11,1% -4,0% 151% 10,3% -1,0%
Exp. Petr. -41% -8,0% -2,7% 0,1% 1,7% 18,3% 9,8% 4,1%
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IV)  CONCLUSAO

Nos capitulos 1l e 11l foram feitas andlises das exportacdes de quatro paises,
observando o comportamento das exportacdes de algumas commodities especificas.
Foram observadas algumas tendéncias parecidas nestes casos. Desta forma, foi
elaborado um modelo econométrico para fazer uma tentativa de se observar um
comportamento homogéneo entre diversos casos de desvalorizagdo e ndo mais somente

entre 0s quatro paises selecionados.

Para fazer essa analise geral do comportamento das exportacGes em periodos de
desvalorizagGes, foram selecionados 19 paises que tenham sofridos fortes
desvalorizacOes e que tenham uma alta participacdo das exportagcdes de commodities
nas exportacBes totais. Como diversos paises sofreram mais de uma desvalorizag&o,
foram adquiridos 51 episddios de desvalorizagdo. Devido a grande dificuldade de obter
dados mensais de exportacdo de commodities especificas em determinados paises,
foram utilizados no modelo dados de exportacdo total desses paises. Como foram
escolhidos paises que exportam grande quantidade de commodities, essa é uma

aproximacao razoavel.

O modelo a ser estimado é:

Defas = 1 + B2 Export + BsE + Ba U + Bs Infl + s P + €, onde:

- Defasagem (Defas): tempo de recuperacdo das exportacGes a partir do Gltimo
més de desvalorizacao;

- Exportacdo (Export): variacao das exportacdes no més que ocorreu melhora
frente ao ultimo més que antecedeu a desvalorizacao;

- Céambio (E): variacdo nominal do cdmbio no periodo total da desvalorizacéo;
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- Desemprego (U): variacdo do desemprego no periodo da desvalorizacéo,
com o objetivo de representar a situacdo econémica do pais;

- Inflac&o (Infl): inflagdo registrada no periodo da desvalorizacéo e

- Prego (P): variacdo no indice de precos geral de commodities no periodo da

desvalorizagéo.

Foi estimado o modelo acima de duas formas: linear e log-lin. Como diversas
variaveis utilizadas no modelo tém valores negativos, ndo pdde ser rodado o modelo
log-log. Neste caso, seriam perdidas 34 observaces, tornando o nimero de observacdes

extremamente reduzido para ser estimado. As regressdes podem ser vistas no Anexo 1.

Infelizmente o resultado ndo foi bem o esperado. Em ambos os casos foram
registrados R? extremamente baixos. Como os valores de t-statistic sd0 menores que
1,96 (com nivel de significancia de 5%), com exce¢do do 1, 0s coeficientes da equagédo
sdo estatisticamente insignificantes. Desta forma, as hipoteses nula de que B2=0, ..., Bs
= 0 ndo foram rejeitadas. Foram feitas combinaces entre as variaveis do modelo,
excluindo algumas, porem o resultado ndo apresentou melhora. Como pode ser visto nas
regressdes, em nenhum dos casos ha a presenca de autocorrelacdo (Durbin-Watson
statistic estd entre 2 e du), nem de multi-colinearidade (um dos principais indicadores de
multi-colinearidade ¢ a presenca de R? elevados com t’s insignificantes, que ndo é o
caso). Assim, ndo podem ser utilizados métodos que poderiam gerar melhoras no

modelo.

Era esperado que a defasagem fosse explicada pelas variaveis do modelo. No
entanto, isso ndo ocorreu. Desta forma, pode-se concluir que ndo ha uma uniformidade
no comportamento da defasagem da recuperacdo das exportacGes em periodos de

desvalorizacdo. O tempo de defasagem ndo pode ser generalizado para diferentes
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episodios. A defasagem varia sempre, ndo importando se as variagdes nas variaveis do

modelo s&o da mesma magnitude ou nao.

Essa conclusdo mostra que talvez estudos devem ser feitos sobre a variavel de
defasagem. Talvez separando os paises por nivel de desenvolvimento, tamanho da
desvalorizagdo, tamanho do impacto da desvalorizagdo nas exportagdes, principal
commodity exportada, o resultado fosse diferente e a defasagem pudesse ser explicada.
No entanto, haverd sempre o problema da restricdo de nimeros de casos disponiveis

para serem analisados.

Apesar da auséncia de uma tendéncia da variavel defasagem quando feita uma
analise geral de diversos episodios, foi observado uma mesma tendéncia quando

analisados casos separados, como feito ao longo deste estudo.

Na andlise dos quatro paises escolhidos, foram observadas algumas tendéncias
parecidas nos comportamentos das variaveis. E claro que uma amostra de quatro paises
ndo é suficiente para determinar uma tendéncia geral, como foi provado pelo modelo
usado acima. Mas mesmo em um estudo mais geral, é sempre valido observar o
comportamento das varidveis mais de perto, pois dessa forma pode-se compreender

melhor suas relagdes.

O estudo dos quatro paises e produtos especificos permitiu chegar a conclusdes
de como as variaveis utilizadas se comportam em periodos de desvaloriza¢cdes. Como 0s
paises escolhidos sdo grande exportadores de commaodities, foi observado uma mesma
tendéncia de movimento das exportacdes totais e da commodity escolhida, com excecéo
do caso da Austrdlia, onde o minério de ferro apresentou um comportamento

completamente diferente das exportagdes totais. Pdde ser visto também que as variacoes
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das exportacdes das commodities tém sempre uma variacdo muito mais acentuada que

das exportacdes totais.

Nos periodos em que ocorrem as desvalorizagcBes, normalmente hd queda nas
exportacdes (totais e de commaodities) e sua recuperacao raramente se da no curto prazo.
Foi observado uma tendéncia de queda nos precos das commodities nos meses da
desvalorizacdo, reforcando ainda mais a reducdo no valor exportado. Este ultimo foi
mais afetado com as varia¢fes nas quantidades exportada do que com as variagdes nos
precos. Nos casos estudados, somente as exportacdes de petréleo mexicanas sofreram
grande influéncia das variagcdes no preco. No entanto, 0 México é um price taker dos

precos de petréleo, ndo tendo nenhum poder de determinar o preco de mercado.

As defasagens obtidas foram de 3 ou 4 meses. Esperava-se achar defasagens
maiores, uma vez que € muito pouco tempo para que as desvalorizacbes exercam
impacto positivo nas exportaces. De forma geral, as exportacOes totais se recuperaram

mais rapidamente que as exportagdes de commaodities.

Resumindo brevemente os resultados encontrados das defasagens:

- Exportacdo Total Brasileira: 4 meses

- Exportacéo de Soja Brasileira: 3 meses

- Exportacéo de Café Brasileira: 2 meses

- Exportacéo de Minério de Ferro Brasileira: 4 meses

- Exportacdo Total Argentina: 3 meses

- Exportagdo de Soja Argentina: 1 més

- Exportacdo Total Australiana: 4 meses

- Exportacdo de Minério de Ferro Australiana: indisponibilidade de dados

- Exportacdo Total Mexicana: 2 meses
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- Exportacao de Petréleo Mexicana: 2 meses

Pode-se concluir entdo pela andlise dos 4 paises que as desvalorizacbes de fato
geram grande impacto nas exportaces e estas demoram um pouco para se recuperar,
criando uma defasagem entre o periodo da desvalorizagdo e a recuperacdo das
exportacbes. A queda das exportacdes nos meses que ocorrem a desvalorizagcdo da
moeda é inevitavel e a defasagem na recuperacdo das exportacGes encontrada foi, em
média, de 3 ou 4 meses. Pela andlise generalizada feita através da escolha de episodios,
pode-se concluir que a variavel defasagem ndo depende das variacbes nas exportacées,
cambio, desemprego, inflacdo e nivel de preco das commodities. No entanto, como
mencionado, um estudo mais detalhado sobre seu comportamento nestes variados

episodios seria muito interessante.
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ANEXO 1

LS // Dependent Variable is DEFAS
Date: 11/20/99 Time: 15:05
Sample: 151

Included observations: 51

DEFAS=C(1)+C(2)*EXPORT+C(3)*E+C(4)*U+C(5)*P+C(6)*INFL

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 3.576916 1.105716 3.234931 0.0023
C(2) -0.008825 0.016589 -0.531983 0.5974
C(3) -0.001077 0.002581 -0.417270 0.6785
C(4) -0.090935 0.143054 -0.635670 0.5282
C(5) 0.032876 0.026862 1.223875 0.2274
C(6) -0.000765 0.009172 -0.083421 0.9339
R-squared 0.066542 Mean dependent var 2.647059
Adjusted R-squared -0.037175 S.D. dependent var 3.097247
S.E. of regression 3.154292  Akaike info criterion 2.407659
Sum squared resid 447.7302  Schwarz criterion 2.634933
Log likelihood -127.7612  F-statistic 0.641574
Durbin-Watson stat 1.823908 Prob(F-statistic) 0.669169
LS // Dependent Variable is LNDEFAS
Date: 11/20/99 Time: 18:13
Sample: 151
Included observations: 51
LNDEFAS=C(1)+C(2)*EXPORT+C(3)*E+C(4)*U+C(5)*P+C(6)*INFL
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 0.900118 0.284397 3.165002 0.0028
C(2) -0.002747 0.004267 -0.643913 0.5229
C(3) -0.00028 0.000664 -0.421381 0.6755
C4) -0.032433 0.036794 -0.881458 0.3828
C(5) 0.002358 0.006909 0.341352 0.7344
C(6) -0.000612 0.002359 -0.259604 0.7964
R-squared 0.048365 Mean dependent var 0.581883
Adjusted R-squared -0.057372 S.D. dependent var 0.788987
S.E. of regression 0.811304  Akaike info criterion -0.308094
Sum squared resid 29.61965 Schwarz criterion -0.080820
Log likelihood -58.50948 F-statistic 0.457407
Durbin-Watson stat 1.780816 Prob(F-statistic) 0.805689
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