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Dolar, euro e o destino das exportagdes

brasileiras’

Sérgio Goldbaum e Frederico Araujo Turolla*

Ao contrario do que se poderia supor, a valorizacao do real em relacao ao
délar e a desvalorizacao do real em relagao ao euro nao parecem capazes de
alterar o destino das exportacdes brasileiras.

Desde as eleigoes de 2002, quando a moeda
americana chegou a fechar em R$3,85, o
real praticamente ndo parou de se apreciar
em relagdo ao dolar. A trajetéria do dolar é
declinante desde maio de 2004. Em termos
reais, o valor do dolar em fevereiro ultimo
fechou proximo aos valores que vigoraram
durante o ano 2000, j4 no rescaldo da desva-
lorizagao cambial do inicio de 1999, e em
plena vigéncia do cAmbio flutuante.

Entretanto, com relacdo ao euro, a historia
¢ outra. Juntamente com o doélar, a moeda
européia apreciou-se ao longo de 2002,
especialmente durante as eleicdes. Mas o
euro nao acompanhou a desvalorizacio do
délar nos ultimos dois anos. As trajetorias
das taxas nominais e reais de cimbio do
real em relacdo ao doblar e ao euro estdao no
Quadro 1, abaixo.

Quadro 1: Taxas nominais e reais (IPCA, agosto/94 = 1) de cambio, R$/US$ e R$/

e, agosto de 1994 — janeiro de 2005.
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Fonte: elaborado com dados do Ipeadata (d6lar e IPCA) e do Banco Central (euro).

Se a moeda brasileira ficou mais barata em
relacdo ao euro, e mais cara em relacao ao
dolar, entdo os produtos brasileiros ficaram
relativamente mais caros no mercado
norte-americano e relativamente mais
baratos no mercado europeu. Seria razoavel
esperar, conseqiientemente, que a
participacao das exportagoes brasileiras
para Uniao Européia aumentasse
relativamente ao mercado norte-
americano.
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Entretanto, os dados da balanca comercial
brasileira nao corroboram essa expectativa.
Como se observa no Quadro 2, a
participacdo das exportagdes brasileiras
para os Estados Unidos parece oscilar em
torno de 20% desde os ultimos meses de
2003. Nao apenas essa participa¢do nao
estd diminuindo, como também a
participacdo das exportagdes brasileiras
para a Unido Européia também nao parece
aumentar.
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Quadro 2: Participacdo percentual das exportacées brasileiras nos diferentes
mercados de destino, mensal, 2003 — 2004.
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Fonte: Sistema Alice do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio.

O grifico do Quadro 2 também permite
observar que as exportagdes para a China
nao aumentaram em termos relativos. Entre
os mercados indicados no grafico, apenas
as exportagoes para o Mercosul parecem
apresentar aumento de participagao
relativa, provavelmente estimulado pela
recuperacao da economia argentina.

Por que razao as mudangas cambiais nao
parecem se refletir no destino das
exportacoes brasileiras?

Um primeiro argumento € uma eventual
defasagem temporal entre a mudanca no
cimbio e a mudanca dos destinos das
exportagoes. Os contratos de comércio
exterior sao de médio e longo prazo, e
importadores e exportadores costumam se
proteger contra mudangas cambiais por
meio de operacoes de hedge. Nessa mesma
linha, a depreciagao do real em relacao ao
délar na época da eleigcao de 2002 pode nao
ter sido percebida pelos agentes como uma
mudanca permanente.

Um segundo possivel motivo é que a
andalise acima nao leva em consideracgao o
comportamento das taxas de cAmbio dos
paises cujas exportagdes competem com
as do Brasil. Nessa linha, ha também a

questao de denominacdo das exportacoes.
Se um contrato de exportagdo para a Uniao
Européia é firmado em délares norte-
americanos, a valorizacdao do euro frente
ao dolar terd o efeito reverso sobre a receita
do exportador brasileiro.

Uma anilise mais detalhada da questao,
entretanto, deve também considerar a
pauta de exportagoes do Brasil para esses
mercados. Mudangas exdgenas nos pregos
internacionais dos produtos que o Brasil
exporta para esses dois mercados podem
influenciar as participacgoes relativas das
exportagoes brasileiras nos diversos
destinos.

Por exemplo, a pauta de exportagdes
brasileiras para a Unido Européia é
constituida majoritariamente por
commodities, e o pre¢o de algumas das
mais importantes tem declinado nos
altimos trimestres, como mostra o grafico
do Quadro 3. Este gréfico apresenta a
tendéncia dos precos internacionais para
graos e sementes oleaginosas, cuja
exportagao, somente no segmento primario
dessa cadeia, representou aproxi-
madamente 10% da pauta para a Uniao
Européia em 2004.
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Reunido Ministerial (sem previsao)

24-26.05.05

Reuniao Ordinaria da Comissao de Comércio
do Mercosul (CCM) (Montevidéu)

07.06.05

Reuniao Preparatéria do Grupo Mercado
Comum (GMC) (Assuncao)

08-10.06.05

Reuniao Ordindria do GMC (Assuncao)
17.06.05

Reunido Preparatoria do Conselho do Mercado
Comum (Assuncao)

18-19.06.05

Reunido Ordindria do GMC (Assuncao)

(Genebra, Suiga)

25-31.05.05

Grupo de Trabalho sobre a Reforma do Tratado
de Cooperacao sobre Patentes (PCT Union) —
7a sessdo

01-02.06.05

Comité Permanente sobre o Direito de
Patentes: 11a sessao

06-10.06.05

Comité Intergovernamental sobre Propriedade
Intelectual e Recursos Genéticos, Conhe-
cimentos Tradicionais e Folclore — 8 Sessao
13-17.06.05

Grupo de Trabalho sobre a Revisdo da CIP -
13° sessao

(Genebra, Suiga)

03.05.05

Conselho de Comércio e Desenvolvimento -
36a sessdo executiva

23-27.05.05

Comissao sobre Ciéncia e Tecnologia para o
Desenvolvimento - 8a sessiao
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Quadro 3: Indice e média mdével de precos para grdos e sementes oleaginosas,

jan/1999 — dez/2004.
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Fonte: elaborado a partir de dados da Reuters (CRB).

Um ultimo fator a ser considerado seriam
as negociagdes comerciais bilaterais para
a redugao das barreiras ao comércio. No
entanto, as negocia¢des comerciais do
Brasil com os Estados Unidos e com a Uniao
Européia nao parecem ter avancado nos
altimos meses, pelo menos no que tange
as barreiras tarifarias.

A valorizagdo do real em relagao ao dolar
também nao parece capaz de deter o
aumento das exportacoes brasileiras em

termos absolutos. Mas, nesse caso, a
historia é outra.

* Sérgio Goldbaum ¢é economista e
professor da FGV e da ESPM. Fred Turolla
é economista e professor do GVLaw e da
ESPM.

1 Este artigo é uma adaptacao de um texto
que foi preparado originalmente para a
série “Notas de Conjuntura”, da Escola
Superior de Propaganda e Marketing.
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Negociagoes, foruns e organizagoes internacionais

ALCA <http://www.alca-ftaa.org>
MERCOSUL <http://www.mercosur.org.uy>
OMC <http://www.wto.org>

OMPI <http://www.wipo.int>
UNCTAD <http://www.unctad.org>

Sobre a China

Instituicées governamentais chinesas

<http://www.gksoft.com/govt/en/cn.html>

MRE. Acordos Bilaterais Brasil-China

<http://www2.mre.gov.br/dai/bichina.htm>

OMC. Documentos do Processo de Acessdo e outras informacoes.
<http://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm>

Jeffrey A. Bader. China’s Implementation of its WTO Commitments: Mixed Results

after Two Years, October 2003.

<http://www.acus.org/Publications/occasionalpapers/Asia/Bader_Oct_2003.pdf>
Wang Jisi. China’s changing Role in Asia, Janeiro de 2004.
<http://www.acus.org/Publications/occasionalpapers/Asia/WangJisi_Jan_04.pdf>
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21.02.05 Circulado o relatério do
painel no caso US-DRAMS
apresentado pela Coréia (DS296)
03.03.05 Circulado o relatério do
Orgio de Apelacdo na controvérsia
do Algodao (DS267) entre Brasil e
Estados Unidos

07.03.05 Circulado o relatério do
painel na controvérsia Korea -
Measures affecting trade in
commercial vessels (DS273)
apresentado pela CE

22.04.05 Circulado o relatério do
painel na controvérsia EC —
Measures affecting trade in
commercial vessels (DS301)
apresentado pela Coréia do Sul
25.04.05 Circulado o relatério do
Orgio de Apelacio no caso
Dominican Republic — Measures
Affecting the Importation and
Internal Sale of Cigarettes (DS302 )
apresentados por Honduras
28.04.05 Circulado o relatério do
Orgio de Apelacdo na controvérsia
do Acucar (DS265, 266 € 283) de
Austrilia, Brasil e Tailandia contra
a CE

25.01.05 Publicacao do relatério
anual de 2004 do Orgio de Apelacao
17.01.05 Publicacao do relatorio
O Futuro da OMC: Resposta aos
desafios Institucionais do novo
milénio

29.06.05 Lancamento do
Relatorio do Comércio Mundial de
2005.



