Efeitos dos Termos de Troca sobre a Taxa de
Cambio Real no Brasil

Apos a adocdo do regime de flutuacdo
cambial, em janeiro de 1999, a taxa de cambio real
efetival registrou periodos de volatilidade acentuada
até o final de 2002, quando se iniciou a trajetoria de
apreciagao interrompida apenas em meados de 2008,
em resposta aos impactos do aprofundamento da
crise financeira internacional. Passado o momento
mais critico da crise, o0 retorno da trajetéria de
apreciacdo da taxa de cambio real reintroduziu o
debate a respeito do efeito desse movimento sobre
os resultados do comércio externo do pais, sensivel,
igualmente, & evolugdo dos termos de troca, indicador
que revela a raz&o entre 0s pregos das exportagdes e
das importacOes do pais. Nesse contexto, o objetivo
deste boxe consiste em analisar a interacdo entre os
dois indicadores mencionados e seu impacto sobre
os fluxos — total e segmentados por principais regides
parceiras comerciais — do comércio externo do pais.

Neste ano, até outubro, a taxa de cambio
real efetiva registrou apreciacao de 15,7%, enquanto
0s termos de troca se elevaram 10%, movimentos
que evidenciam a relagdo negativa registrada entre
esses indicadores. De fato, em cenario de aumento
na relacdo entre os precos das vendas e das compras
externas, com desdobramentos favoraveis sobre o
saldo comercial, espera-se que essa inje¢do adicional
de recursos externos se traduza em apreciacdo da
taxa de cambio.

A evolugéo dos indicadores mencionados
encontra-se no Grafico 1, sob a perspectiva dos ciclos
econdmicos registrados na economia brasileira a

1/ Ataxa de cambio real efetiva representa o preco de uma moeda em relagdo a uma cesta de moedas estrangeiras, ajustado pelo diferencial entre a
variacao dos precos domésticos e externos, constituindo-se, portanto, em determinante da competitividade das exportacoes do pais.
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partir de 19812 Observa-se que, de forma geral, 0s
termos de troca apresentam tendéncia decrescente
durante as recessdes, a exce¢do das ocorridas em
1987-1988 e em 2003, ambas associadas a fatores
essencialmente internos, enquanto a taxa de cambio
real demonstra comportamento inverso. Essa
trajetdria dos indicadores corrobora estudos que
apontam os impactos de choques nos termos de troca
sobre o PIB real®.

Gréfico 1 — Taxa de cambio real efetiva e termos de troca no Brasil em periodos de criseV
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Fontes: Banco Central do Brasil, Codace, Funcex e Ipeadata
1/ Até dezembro de 1987, utilizou-se a taxa de cambio real efetiva — IPA disponivel no Ipeadata. A partir de janeiro de 1988, foi usada a série calculada pelo Banco Central.

E intuitivo identificar a relacdo inversa
observada entre a taxa de cambio real efetiva e
0 desempenho dos termos de troca, e a relacéo
direta assinalada entre a evolugdo dessa taxa e
do saldo da balanca comercial. Nesse sentido,
a ocorréncia de apreciacdo da taxa de cambio
real estimula a substituicdo de bens produzidos
internamente, cujos precos ndo se alteram, por
produtos importados, que se tornam mais baratos,
resultando em recuo do saldo do comércio externo.
Em oposicdo, a melhoria nos termos de troca
favorece as exportac@es, incentivando a producao
de bens exportaveis, com desdobramentos
positivos sobre o saldo comercial®.

Contudo, a forte correlagdo entre os
termos de troca e a taxa de cAmbio real efetiva
pode prejudicar a identificagdo das implicacOes
acima. A deterioragdo nos termos de troca gera
efeito renda negativo, reduzindo a renda real,
0 que resulta em menor demanda por bens ndo

2/ Cronologia estabelecida pelo Comité de Datacéo de Ciclos Econémicos (Codace), criado pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundagéo Getulio
Vargas. Utilizou-se uma adaptacéo do trabalho cujos resultados foram apresentados em periodicidade trimestral, e o gréfico, por sua vez, utiliza
dados mensais. Para maiores informagdes sobre o trabalho do Codace, ver: http://www14.fgv.br/dgd/asp/dsp_codace.asp.

3/ Broda, C. (2004), conclui que, em paises em desenvolvimento com regimes de taxa de cambio flutuante, os choques nos termos de troca explicam,
aproximadamente, 10% das flutuagdes no PIB, resultado inferior aos encontrados em Kose (2002), de 56%, e Mendoza (1995), entre 45% e 60%.

4/ Ver o boxe “Correlagéo entre Termos de Troca e Precos Internacionais de Commodities”, publicado no Relatério de Inflagdo de marco deste ano,
p. 91-97.
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comercializaveis e, para o restabelecimento do
equilibrio, recuo no preco desses bens, levando,
portanto, a uma depreciagdo da taxa de cambio
real. Por outro lado, 0 mesmo recuo nos termos de
troca também pode produzir efeito substituicdo no
consumo de bens e gerar aumento na demanda por
produtos ndo comercializaveis, levando a incremento
nos precos e, dessa forma, apreciando a taxa de
cambio real®. Portanto, esses possiveis resultados
dificultam a determinacéo, a priori, do impacto da
retracdo nos termos de troca sobre o0 comportamento
da taxa de cAmbio real, apesar de a literatura sugerir
que os termos de troca afetam a taxa de cambio real
principalmente por meio do efeito renda®.

Os efeitos da evolugéo dos termos de troca
e da taxa de cdmbio real efetiva sobre os fluxos de
comeércio externo segmentados por principais paises
ou regides sao apresentados no Grafico 2.

Grafico 2 — Taxa de cambio real efetiva e termos de troca por principais parceiros comerciais
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5/ Para maiores detalhes, ver Greenwood (1984).

6/ Para um modelo cléassico que demonstra a relagdo entre termos de troca e taxa de cambio real, ver De Gregoério e Wolf (1994).

7/ Os termos de troca foram calculados agregando-se todos os paises componentes da regi&o ou bloco. Para o calculo das taxas de cambio reais efetivas
desses blocos ou regides, utilizou-se como proxy informagdes de taxa de cambio nominal e indices de precos de cestas dos principais paises do
bloco ou regiéo, de acordo com sua importancia no comércio exterior, ponderando-se pela participagao individual no comércio bilateral de cada
pais dentro da cesta de referéncia.
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Gréfico 3 — Exportagdes brasileiras por destino
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O exame do Grafico 2 evidencia que
a evolucdo dos termos de troca e da taxa de
cambio real efetiva para América Latina, Unido
Europeia (UE), Estados Unidos (EUA) e Asia
demonstra comportamento distinto do apresentado no
Gréfico 1, ndo ocorrendo a mencionada relacao
inversa entre os indicadores nem a resposta aos ciclos
econdmicos enfatizada na analise agregada. De fato,
nessa analise, a trajetoria dos termos de troca registra
tendéncia crescente até meados de 2005 e de 2006,
quando, a excecdo da Asia, passa a recuar, enquanto
a evolucdo da taxa de cambio real efetiva revela a
ocorréncia de processos de apreciacdo a partir de
meados de 2001 e de 2002, similar em todos os blocos
ou regides, exceto pela elevacdo da taxa, em 2009,
nas séries relativas aos EUA e Asia.

Em razédo desses comportamentos, ndo se
pode observar de forma consistente a relagéo negativa
entre as variaveis na analise segmentada. Até mesmo,
de modo contrério, sugere-se uma resposta tardia dos
termos de troca a choques na taxa de cdmbio. Um
dos fatores que justifica a aparente discrepancia entre
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os resultados das analises agregada e segmentada se
constitui nas diferencas entre as pautas do comércio
bilateral do Brasil com os paises e blocos econémicos
considerados no &mbito deste boxe, registradas nos
Gréficos 3 e 4.

Em relagdo as exportagfes brasileiras,
ressaltem-se os impactos de sua concentracdo em
produtos manufaturados, para a América Latina, e
em produtos basicos, para a Asia, representando,
na ordem, 86,9% e 65% dos embarques destinados
as regides nos dez primeiros meses do ano. Nesse
cenério, a elevacdo recente observada nos precos
internacionais das commodities agricolas, energéticas
e metalicas favoreceu a melhora acentuada registrada
nos termos de troca para a Asia nos Gltimos meses.
Grande parte desse resultado deveu-se ao impacto da
entrada da Chinana OMC, com aumento na demanda
por produtos basicos e na oferta de bens industriais
intensivos em méo de obra de baixo custo. Desse
modo, tem-se hoje termos de troca muito favoraveis a
energia, minérios e diversos bens agricolas, a exemplo
de soja e aglcar em bruto, a0 mesmo tempo em que

Graéfico 4 — Importacdes brasileiras por origem
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ocorre, no caso dos bens industriais — evidenciando
aumento na relacdo capital/trabalho — deterioracéao de
alguns precos de produtos intensivos em mao de obra.

Em sentido oposto, observou-se na América
Latina e, adicionalmente, nos EUA, que o impacto da
reducdo do nivel da atividade econdmica mundial sobre
0s precos dos bens manufaturados — preponderantes
nas vendas externas brasileiras, reforcado pelo efeito
da participacdo expressiva de matérias-primas e bens
intermediarios nas compras provenientes desses
parceiros —, traduziu-se na continuidade da trajetéria
de deterioracdo dos termos de troca iniciada, nos dois
casos, em meados de 2005.

Em sintese, considerando que os termos de
troca exercem influéncia significativa sobre os demais
indicadores econdmicos, o melhor entendimento
das consequéncias de suas variacdes se constitui
em elemento determinante para a eficacia das
decisBes de politicas cambiais e comerciais. Vale
mencionar que os efeitos de choques nos termos
de troca sobre a taxa de cambio real ndo seguem,
necessariamente, a relacdo inversa sugerida pela
teoria econdmica, possibilidade associada tanto a
influéncia dos determinantes dos ciclos econdmicos
sobre a evolucdo desses indicadores, quanto em
razdo do impacto da predominéncia do efeito
renda ou substituicdo sobre o comportamento dos
agentes econémicos. Adicionalmente, deve ser
enfatizado — conforme explicitado neste boxe,
pelos resultados relativos ao comércio brasileiro
agregado e segmentado por principais blocos e
paises — que a maior inser¢do da economia no
comércio internacional, expressa em elevado nimero
de parceiros e em expressiva diversificagdo das pautas
de exportacéo e de importacéo, tende a evidenciar a
relacdo inversa entre os termos de troca e a taxa de
cambio real.
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