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Cambio: T6 nem ai...

Com o délar permanecendo abaixo do que seria opammar psicolégico
minimo (mais uma variavel ndo muito bem definida quarece ter se incorporado
definitivamente ao discurso econémico nacionaljhga vigor as discussdes sobre os
efeitos da valorizacdo do Real para a economia ecomtndo e para o saldo da balanca
comercial, em particular.

E certo que a balanca comercial bilateral podeagtada por varios fatores.
Contudo, nenhuma especificacdo econométrica quativijexplicar o comportamento
do saldo comercial, pode prescindir de trés vaisagensideradas basicas: a renda
doméstica, a renda do outro pais e a taxa de caefbiva real. Colocando-se esta
relacdo funcional em forma de equacéo, obténB€e= & - aYd + agYf + au@ + a@
(lagl),onde: BC = saldo do balanco comercial bilateral , de meydad e servigos
ndo fatores,yd = PIB do Brasil, & precos constantes, utilizadom@aimaproxy da
renda realYf = PNB dos demais paises, a pre¢cos constantesadtilizomo umaroxy
da renda real dos consumidores extergestaxa de cambio efetiva real, definida como
¢ = e P*/P;lagl = indica a variavel defasada em um periodo (imptetpara captar
efeitos residuais).

Ou seja, o saldo comercial do pais varia inversggneom a renda real
doméstica (o que faz sentido, uma vez que o aqeetimdo mercado interno reorienta
as vendas para o mercado doméstico) e diretamemiexcenda real do resto do mundo
e com a taxa de cambio real. Outros fatores, déeraestrutural, podem agir tanto
como redutores da oferta de exportacOes (estrangutas setoriais, ineficiéncia dos
transportes, sistema de armazenamento e portudoimp indutores (desoneragdo
tributaria, institucionalizacdo de arranjos prodosilocais, etc.).

Véarios estudos ja demonstraram que a renda mutehiale a apresentar os
efeitos mais significativos e mais rapidos sobtmlkanca comercial. Considerando-se,
por exemplo, o critério velocidade, estudos ecorooos apontam que cerca de 35%
do impacto total das mudancas verificadas nessi@avearproduzem-se no mesmo

trimestre em que ocorrem; e 58% produzem-se eneumesre.



Quanto a taxa de cambio real, contudo, os estuglosmstram que, embora haja
de fato uma correlacdo, essa € significativamemies ténue do que o efeito do
aumento da renda disponivel no exterior — seguadoltados disponiveis, a variavel
renda real do resto do mundo afeta o saldo comeia uma intensidade quatro vezes
maior do que a da taxa de cambio real.

Evidentemente, a taxa de cambio € uma variavel rtap@, pois expressa o
preco relativo dos bens em dois paises; ou os gedadroca; uma vez que mostra a
taxa segundo a qual sédo trocados. Quanto maioxeade cambiogceteris paribus
maior serd o preco dos bens importados em termaownaiEla domeéstica. Para um
determinado nivel de precos e custos domeésticos taxa de cambio real mais elevada
torna os bens importados menos competitivos naoeti@andomeéstica e torna os bens
produzidos internamente mais competitivos no réstmundo. A taxa de cambio real €,
portanto, uma variavel que capta o efeito preco.

Em termos microeconémicos, variacdes na taxa ahebicareal implicam
alteracfes na distribuicdo alocativa dos recursos@nicos. Quando a economia esta
se tornando mais competitiva, 0S recursos se deslgara o setor produtor de bens
tradables No mercado de fatores, fica clara a nova disggdmdos recursos. Quando a
taxa de cambio real € altamente competitiva, a @oan orienta-se para o0 mercado
(trade-oriented) o emprego de capital e trabalho no setor exportadnas industrias
substitutivas de importacdes é elevado. Inversanentando a taxa de cambio real
torna-se ndo competitiva, 0os recursos séo diregan@ara o mercado doméstico, as
importacdes se elevam e a producéo para exponegéde lucratividade.

Contudo, apesar desses deslocamentos em terma®akgdo dos recursos,
causados e impulsionados efetivamente por mudaractes<a de cambio real, ha que se
considerar que o principal impacto na balanca coialebrasileira segue sendo
produzido pela variacdo na renda dos demais pdisea. realidade expressa de forma
sintética o que se quer dizer quando se afirmadBmsil estd surfando na boa onda da
economia global na atualidade. Antes que a ondaepas se gquebre na areia, é
importante, sim, que 0S empresarios estejam ateatosua produtividade e
competitividade, esses sim, fatores perenes e auer§io resistir até a cenarios externos

mais negativos.



