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EXPORTACAO DE BENS PRIMARIOS E APRECIACAO DO CAMBIO REAL: HA UMA LIGACAO?
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A taxa real de cambio real (TCR) pode ser considerada
0 prego relativo mais importante da macroeconomia,
dada a influéncia que exerce sobre inimeros outros
precos agregados. Por isso mesmo, muitos economistas
convivem com a preocupacao de que a TCR que prevalece
no mercado seja um sinal correto que torne sustentavel,
no longo prazo, o equilibrio dos “fundamentos”
macroecondmicos que sdo afetados por ela. Além disso,
a historia mostrou que sustentar uma taxa de cambio
sobrevalorizada por longos periodos pode levar a crises de
moeda que deixam traumas macroeconomicos indeléveis:
0 México, o Leste Asiatico e o Brasil experimentaram
esse tipo de crise.

A taxa de cambio pode se encontrar sobrevalorizada,
dentre outros fatores, como sintoma de doenca holandesa.
A doenca holandesa pode ser definida como uma falha
de mercado na qual a abundancia de recursos naturais
e humanos baratos resulta em uma sobreapreciacao
cronica da taxa de cambio que inviabiliza as indUstrias
de bens comercializaveis que teriam condicoes de
competir no exterior. E um obstaculo que inviabiliza
investimentos nos setores industriais nos paises em
desenvolvimento que possuem tal abundancia de
recursos. Assim, pode-se dizer que uma das formas pelas
quais se manifesta o processo de desindustrializacdo é
pela relacdo entre apreciacdes sistematicas da TCR de
um pais e sua pauta de exportagdes concentrada em
commodities. E essa conexdo que é investigada neste
trabalho: ha relacdo entre concentracdo de exportacdes
em commodities e apreciacdo da TCR?
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o0 desempenho econdmico ou sobre a capacidade de
conducdo de politicas monetarias independentes tém
tido grande repercusséo, em especial no que se refere
as politicas praticadas pelos paises emergentes. Na
medida em que permanece popular a ideia de que
controles de capitais podem ensejar certa influéncia
sobre a TCR, o estudo sobre o desalinhamento cambial
e a Dutch disease necessariamente devera passar por
um exame quanto a influéncia dos controles sobre a
trajetdria de ajuste do cdmbio.

No que se refere a um estudo para um painel
de paises, ndo é, em geral, a TCR em nivel o0 que
interessa para o policy-maker, 0 seu comportamento de
sobrevalorizacao, por outro lado, é muito importante,
porque pode ser fruto de praticas politicas inadequadas,
tais como déficits permanentes, ou de desequilibrios
estruturais persistentes como Dutch disease. Ambos
os efeitos adversos podem pedir uma agdo corretiva
por parte da sociedade e do governo. Por isso, neste
trabalho, construiu-se, a partir de um painel cointegrado
para 102 paises, um indice de desalinhamento da TCR,
com o intuito de relaciona-lo ao tipo de pauta de
exportacao dos paises, num segundo exercicio empirico.

Para analisar a relacdo entre concentracdo de
exportacdes de commodities e apreciacao da TCR, foi
construido, a partir de um painel cointegrado para 102
paises, um indice de desalinhamento da TCR, com o
intuito de relaciona-lo ao tipo de pauta de exportacao
dos paises, num segundo exercicio empirico. Os resultados
mostraram que ha grande magnitude e significancia
estatistica para a variavel “ Commodities/Exportacbes”,
indicando correlacdo inequivoca entre paises que



concentram suas exportacoes em produtos primarios e
episadios de sobrevalorizacao cambial. Por outro lado,
usando a mesma metodologia de construcao de variavel,
mas para o setor de manufaturados, encontramos uma
relacdo positiva significante, mas de magnitude muito
proxima de zero — comportamento bastante diverso do
encontrado para a variavel " Commodities/Exportacoes”.
Esses resultados nos levam a concluir que, se a pauta
exportadora de um pais tem importancia para explicar
o desalinhamento sobreapreciador do cambio, sao
0s paises produtores de bens primarios aqueles que
devem se preocupar com a dinamica de apreciacao
do cambio real.




