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    1. INTRODUÇÃO




    Existem várias discussões na literatura econômica no Brasil quando o assunto é relação de taxa de câmbio real e balança comercial. Pastore e Pinotti (1995) mostram evidências de que em longo prazo há uma grande correlação positiva entre o saldo da balança comercial e a taxa de câmbio real, deflacionada pelo índice IPC. Para eles, com o índice IPA, a correlação é baixa e insignificante, examinadas as séries mensais no período de 1972 a 1994.




    Nunes (1994) fez testes de cointegração entre a taxa de câmbio real e o saldo da balança comercial. Introduziu três índices brasileiros, objetivando avaliar se os resultados seriam comuns. Em observação final inferiu não haver nenhuma relação em longo prazo entre as séries temporais, ou seja, entre a taxa de câmbio real e o saldo da balança comercial. Os dados por ele coletados são do período de 1975 a 1991.




    Ribeiro (2003) estudou o comportamento do câmbio real (medidos pelo índice IPA brasileiro e o IPA americano) com a balança comercial entre o período de janeiro de 1995 a abril de 2003. Segundo ele, “os saldos comerciais deficitários ocorrem nos períodos em que a taxa real de câmbio manteve-se historicamente apreciada”.




    Neste trabalho temos dois objetivos. Primeiro é mostrar evidências de que os componentes da balança comercial não têm correlação com a taxa de câmbio real. Segundo, estudar os efeitos do risco-Brasil sobre os componentes da balança comercial. Na verdade, observamos que há evidências de que as variáveis da balança comercial são afetadas por choques, ou seja, por ciclos econômicos. Mais, especificadamente, quando a economia brasileira sofre um choque, há elevação no prêmio de risco. O risco indica, em âmbito mundial, a capacidade de o país em honrar suas obrigações e manter sua estabilidade macroeconômica. Este aumento no risco-Brasil leva a uma queda do volume de recursos para o financiamento das importações. A causa da redução das importações leva a um aumento do saldo da balança comercial. Vejamos no gráfico 1 e gráfico 2.




    Gráfico 1




    Importação e prêmio de risco
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    Obs.: Índice base (jan/95=100).




    Gráfico 2




    Saldo da balança comercial e prêmio de risco
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    Obs.: Índice base (jan/95=100).




    Fonte: Ipeadata




    Os dados utilizados nesta pesquisa são mensais, entre janeiro de 1992 a março de 2003. Este período compreende a implementação do Plano Real, julho de 1994, e a abertura econômica (fim das barreiras comerciais e redução de tarifas).




    A proposta inicial do estudo analisou a relação entre a taxa de câmbio real e a balança comercial. O resultado indicou que a hipótese de existência de cointegração é rejeitada na maioria das relações estudadas no trabalho.




    Sendo assim, o trabalho se estende ao estudo da influência dos choques e mais, precisamente, no prêmio de risco que envolve o comportamento da balança comercial. A situação do financiamento do setor exportador brasileiro condiz mais com os créditos fornecidos pelas instituições do BNDES e Banco do Brasil.




    Esclarecemos neste trabalho que a linha de crédito comercial é mensal, compreendido de janeiro de 1995 a março de 2003.




    Realizada a análise econométrica o resultado da relação entre a balança comercial e linha de crédito indicou à existência de pelo menos um vetor de cointegração. Este resultado comprova a importância do prêmio de risco na determinação da balança comercial.




    Em uma outra perspectiva, testamos se o efeito do risco-Brasil na linha de crédito é próximo, isto é, examinar o grau de correlação entre elas.




    A pesquisa realizada entre o prêmio de risco e a linha de crédito resultou em uma forte relação entre as variáveis. Isto indica que quando o risco-Brasil aumenta, a linha de crédito é suprimida. Consequentemente, apresenta uma queda no componente das importações na balança comercial.




    O estudo inicia com esta seção, a Introdução, seguida da segunda seção, Taxa de Câmbio Real e Balança Comercial, a terceira seção é destinada a Linha de Crédito Comercial, e por último a Conclusão.


  




  

    2. TAXA DE CÂMBIO REAL E BALANÇA COMERCIAL




    2.1. ANÁLISE DE VARIÁVEIS




    Como vimos na introdução, há diversos trabalhos sobre análise de co-integração da taxa de câmbio real com a balança comercial, contudo a metodologia e dados usados são distintos.




    Esta pesquisa consiste em estudar a relação de longo prazo da taxa de câmbio real com cada uma das variáveis da balança comercial, agregando a este modelo também à renda. As séries que estudaremos são mensais, com ajuste sazonal1, e correspondem ao período de janeiro de 1992 a março de 2003.




    Adotaremos neste trabalho, a taxa de câmbio real deflacionada por duas medidas diferentes de índice de preços: o Índice de Preços ao Consumidor, IPC2, e outro o Índice de Preços no Atacado, IPA3, ambos calculados e publicados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV).




    O cálculo envolverá também um índice de preços internacional representado pelo IPAUSA (Índice de Preços no Atacado dos Estados Unidos), fornecido pelo Ipea. Sendo eIPC a taxa de câmbio real_IPC e eIPA a taxa de câmbio real_IPA, e E a taxa de câmbio nominal4.




    A taxa de câmbio real é calculada como:
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    Como se vê no gráfico 3, ambas as séries apresentam o mesmo comportamento.




    Gráfico 3




    Taxas de Câmbio Real
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    Obs.: (Base = janeiro/95)




    Fonte: Ipeadata




    O comportamento das taxas de câmbio real pode ser dividido em 3 subperíodos. O primeiro, que compreende janeiro de 1992 a junho de 1994, o câmbio apresentava desvalorizações diárias administradas pelo BACEN.




    O segundo subperíodo, iniciado com a criação do Plano Real, de meados de 1994 a janeiro de 1999, o câmbio estava sob o regime cambial livre, posteriormente modificada para o regime cambial fixo5. O Banco Central do Brasil (BACEN) intervinha, comprando ou vendendo, toda vez que a cotação da moeda americana se aproximava dos limites mínimo e máximo da política cambial.




    O terceiro subperíodo, de janeiro de 1999 a início de 2003, com a edição do Comunicado 6.5656, a autoridade monetária modificou sua política cambial para o regime de câmbio flutuante.




    O gráfico 4 abaixo traz o comportamento da balança comercial, exportação, importação e saldo para o período analisado. Observamos que o desempenho das curvas não é o esperado, o que nos faz criar a hipótese falsa da influência da taxa de câmbio real.




    Gráfico 4




    Balança Comercial
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    Obs.: x = exportação, m= importação e sbc= saldo da balança comercial




    Fonte: Ipeadata. US$(bilhões).




    Na fase anterior ao Plano Real, o saldo da balança comercial era superavitário. Após a implementação do plano econômico, o resultado do saldo da balança comercial começa a ter sucessivos déficits comerciais.




    No final dos anos 90, o saldo da balança comercial começa a apresentar um equilíbrio refletindo um cenário otimista para o comércio exterior brasileiro. Início do ano de 2000, os superávits são crescentes, embora estivessem em função da diminuição das importações.




    Azevedo (2002) explica que a retração das exportações nacionais estava condicionada ao baixo nível de atividade do resto do mundo.




    Outra variável também importante neste estudo é o PIB. Ele reflete os períodos cíclicos em curso na economia nacional, ou seja, o nível de atividade econômica do país resultante da mobilização dos recursos nacionais. O gráfico 5 mostra a evolução mensal, do PIB:




    Gráfico 5




    PIB
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    Fonte: BACEN, US$(milhões).




    Tomando-se o gráfico acima, o que se observa no comportamento da curva um crescimento tímido entre 1992 até o final de 1998. A partir de 1999, período pós-desvalorização cambial, ocorre uma situação bem definida de queda do nível de atividade econômica do país, apresentando até o começo de 2003, um quadro recessivo contínuo.
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