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Resumo

O ano de 2016 é marcado por uma retomada no crescimento dos termos de troca do comércio do, os quais me-
dem a razao entre os pregos dos produtos exportados em relagdo aos produtos importados. Evidéncias empiricas
sinalizam para uma relacéo positiva entre o crescimento econémico e variagfes dos termos de troca. Entretanto,
nos trés ultimos trimestres de 2016 é observada uma ruptura nessa relacao no Brasil, com uma variagcdo positiva
dos termos de troca acompanhada de uma retracdo no PIB, algo ndo visto desde o inicio da série histérica das
contas nacionais trimestrais do IBGE. Na tentativa de buscar respostas para isso, por hipétese, considera-se que
a crise econdmica e politica no pais pode explicar o0 descasamento entre as variaveis.
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Abstract

The year 2016 has been remarkable due to the resumption of growth in Brazil's terms of trade, which measure the
ratio of prices of exports in relation to imports. Empirical evidence indicates a positive relation between economic
growth and variation in terms of trade. However, in the last three quarters of 2016, a rupture in this pattern can be
identified in Brazil, with a positive variation in terms of trade along with a decrease in GDP, which is an
unprecedent fact since the beginning of the historical series of IBGE'’s quarterly national accounts. In order to find
answers to this problem, the economic and political crisis in the country may explain the mismatch between the
variables.
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1 Introducao

Os termos de troca do comércio do Brasil — os quais medem a raz&o entre os precos dos produtos exporta-
dos em relagdo aos produtos importados — tiveram uma valorizagdo média de 3,0% no ano de 2016. A tendéncia
de crescimento desse indicador pode ser verificada a partir do més de maio e, em dezembro, a valorizagdo em
relacdo ao mesmo més do ano anterior atingiu 16,4%.

Para paises exportadores de commodities, como o Brasil, em geral, periodos de melhoria nos termos de tro-
ca estdo associados a valorizacdo relativa dos precos desses produtos. Nesse sentido, vale destacar que, mesmo
diante de uma valorizacdo nos precos internacionais das principais commodities exportadas pelo Brasil, em
2016 — soja e minério de ferro — o principal determinante para a melhora dos termos de troca do Brasil nesse
periodo foi a queda no preco das importacdes.
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O (ltimo periodo de notavel crescimento dos termos de troca do Brasil foi 2004-2011, com breve intervalo na
crise financeira internacional de 2008-2009. Os termos de troca do Brasil se valorizaram em média 2,5% ao ano
em 2004-2008, e 11,8% ao ano no intervalo 2010-11. Este movimento ocorreu em simultdneo a um crescimento
robusto da economia brasileira, em média 4,4% ao ano, no intervalo 2004-2011.

Entretanto, em 2016 a economia brasileira encolheu 3,5% — a despeito da melhoria dos termos de troca —
apos uma retracdo de mesma magnitude no PIB do ano anterior, 0 que nos remete a seguinte indagacdo: porque
a elevacéo dos termos de troca néo foi acompanhada por um crescimento econdmico positivo no Brasil em 20167

A tentativa de resposta a esse questionamento é o objetivo principal deste artigo. Por hipétese, considera-se
que a crise econGmica e politica no pais — a qual impacta negativamente nos componentes da demanda agrega-
da — é uma potencial explicacdo para o descasamento entre as variaveis. Outra importante contribuicdo deste
artigo é a demonstracdo de que a queda no prego das importagdes foi um fator fundamental na melhora dos ter-
mos de troca do Brasil, em 2016.

Para atender ao objetivo proposto, a proxima sec¢édo apresenta uma revisédo de literatura sobre a relagédo en-
tre os termos de troca e o crescimento econémico. A se¢do seguinte descreve a performance recente dos termos
de troca do Brasil e do Produto Interno Bruto (PIB), contrastando o desempenho recente com o histérico que re-
monta a 1996. Na quarta se¢éo ha uma tentativa de resposta ao questionamento proposto a luz da teoria e das
principais evidéncias empiricas sobre o tema. Para concluir, sdo tecidas algumas Consideracdes finais e relacio-
nadas as referéncias bibliograficas consultadas.

2 Revisao de literatura sobre crescimento eco-
nomico e termos de troca

Esta se¢do apresenta os principais argumentos e trabalhos que tratam da relagdo empirica entre os termos
de troca e o crescimento econémico. Considera-se, neste artigo, que os principais argumentos presentes na litera-
tura que aborda essa relacéo s&o: i) a variagdo dos termos de troca impacta na redistribuicdo dos frutos do pro-
gresso técnico entre paises periféricos e centrais; ii) 0 crescimento econdmico tem relagao principalmente com a
variacdo dos termos de troca das commodities’, e ndo com o seu nivel; iii) os termos de troca das commodities
tém impacto tanto no crescimento efetivo, quanto no crescimento potencial.

Cabe explicar que, uma forma de calcular os termos de troca das commodities, conforme Gruss (2014) é
através da razdo entre os precos das commodities e um indice de precos de manufaturados. Essa razao, por sua
vez, é ponderada pela participacdo das exportacdes liquidas de commaodities no total das exportacdes e importa-
¢bes. Dessa forma, variagbes nos termos de troca das commodities refletem variacGes nos precos reais das
commodities exportadas em termos liquidos. Vale ressaltar que, nas préximas secfes deste artigo sera analisada
a relagdo entre o crescimento econdmico e os termos de troca, cujo calculo é obtido pela razdo entre os pregos
das exportacdes e das importacdes.

No que se refere ao primeiro argumento, os trabalhos iniciais de Prebisch (2011a, 2011b)2 manifestavam
preocupacfes em relacdo a uma suposta tendéncia de deterioracdo dos precos de commodities em relagdo aos
manufaturados, o que teria efeitos negativos para o desenvolvimento de paises exportadores destes produtos. Em
um sistema centro-periferia, a deterioragdo de precos relativos das commodities, implicaria em uma transferéncia
dos ganhos do progresso técnico da periferia em direcdo aos paises centrais, 0 que levaria a renda real per capita
dos paises periféricos a crescer menos do que a sua produtividade.

Nesse caso, a diferenciacédo de renda entre economias centrais e periféricas ocorreria por uma dupla razéo,
tanto porque os paises centrais ndo distribuem os seus incrementos de produtividade, como pelo fato de tomarem
para si parte do progresso técnico da periferia. Essa explicacdo para os impactos da tendéncia a deterioracédo dos
termos de troca na renda é chamada por Rodriguez (2009) de “versdo contabil” para tese da deterioracdo dos
termos de troca da Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL).

Além dos efeitos sobre a renda da tendéncia a deterioragdo, o crescimento econdémico compativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos seria menor frente a uma relagdo desfavoravel de pregos, ou seja, haveria
uma amplificacdo da restricdo externa, a qual ja ocorreria em funcdo do diferencial de elasticidades-renda das

! Commodities terms of trade. Para mais detalhes a respeito do conceito e da férmula de calculo, ver Gruss (p. 6-7, 2014).

2 A data original destas obras é 1949.
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importacdes e exportacdes (esta inferior aquela), mas seria intensificada pelo comportamento desfavoravel de
precos, com o consequente enfraquecimento da capacidade de importar da economia (CARNEIRO, 2012).

Uma segunda possibilidade para o comportamento de precos relativos é a estabilidade, de modo que a renda
de cada pais seria funcdo apenas dos seus proprios incrementos de produtividade. Dessa forma, mesmo assim,
os frutos do progresso técnico concentrar-se-iam nos paises centrais.

Uma terceira situacdo € um movimento de precos favoravel aos produtos primarios, o qual significaria uma
transferéncia dos beneficios do progresso tecnolégico do centro em direcdo a periferia. Isso, em parte, minimizaria
o diferencial de renda — que é funcdo dos precos e da produtividade — entre as duas regides, uma vez que a
produtividade geralmente é superior nos paises centrais (RODRIGUEZ, 2009).

Apesar das controvérsias quanto a existéncia, ou ndo, de uma tendéncia de declinio dos precos das commo-
dities em relacao aos manufaturados, um fato dificil de ser contestado é que os precos de commodities séo relati-
vamente mais volateis do que os precos dos manufaturados. Essa instabilidade de precos aumenta o risco e a
inseguranca, com efeitos negativos sobre o investimento. Outro efeito das flutua¢des dos precos internacionais é a
volatilidade na taxa de cambio, nas receitas governamentais (SINNOTT; NASH; DE LA TORRE, 2010), no nivel de
precos e na renda interna, o que dificulta a gestdo macroeconémica (CARNEIRO, 2012).

Por outro lado, no contexto de reducdo da volatilidade dos precos de commodities e de sua sustentacdo em
um nivel mais elevado no periodo 2011-2013 ter sido acompanhado por uma desaceleracdo no crescimento eco-
ndmico para os paises exportadores de commodities, Gruss (2014) concluiu que sao as variacdes nos termos de
troca das commodities 0 que importa para o crescimento econémico, e nao a volatilidade ou mesmo o nivel des-
ses precos relativos.

Diante da desvalorizacdo das commodities em meados de 2014 e de 2015 e da reduc¢éo do crescimento eco-
ndmico em paises emergentes e em desenvolvimento exportadores desses produtos, alguns trabalhos, tais como,
International Monetary Fund (IMF) (2015) e Aslam et al (2016) testaram se os precos de commodities afetariam
apenas o produto efetivo ou se também impactariam no produto potencial. As conclusdes dos dois trabalhos indi-
cam que os precos relativos das commaodities afetariam tanto o produto efetivo, quanto o produto potencial dos
paises exportadores desses produtos.

Para o IMF (2015), e de acordo com a visao neoclassica de determinagéo do produto potencial exclusivamen-
te sob a dtica da oferta, periodos de crescimentos dos pregos relativos de commaodities aumentariam o nivel do
produto potencial de trés formas: i) 0 aumento no estoque de capital da economia; ii) a maior oferta de trabalho e;
iii) a elevacao na produtividade total dos fatores. Entre os trés fatores, o estoque de capital € o que melhor res-
ponderia as variagdes nos precos reais de commodities e nos termos de troca, nas palavras da instituicdo: “a forte
resposta do investimento as mudancgas nos termos de troca das commodities é o principal determinante de mu-
dancas no crescimento do produto potencial através do ciclo” (IMF, p. 67, traducéo livre, 2015).

Vale destacar, conforme o IMF (2017), a possivel alteracao na importancia das condi¢cfes externas — termos
de troca, demanda externa e condic¢des financeiras internacionais — para o crescimento econémico, tanto ao lon-
go do tempo quanto entre os diferentes paises. O estudo aponta para um crescimento na magnitude dos coefici-
entes ao longo do tempo, conforme aumenta o grau de integracdo comercial e financeira de determinada econo-
mia, por exemplo. Quanto a diferenciacdo dos coeficientes entre os paises, é importante observar que cada um
deles tem uma insercdo diferente na economia internacional, e também caracteristicas domésticas especificas
gue acabam condicionando o impacto das condig6es externas na economia doméstica.

Para a instituicdo, alguns dos atributos domésticos que fazem a mediacdo entre as condicbes externas e o
impacto no crescimento econdmico sdo: acordos de livre comércio, intensidade financeira, crescimento do crédito,
abertura da conta de capital, equilibrio em conta corrente, flexibilidade da taxa de cambio, nivel da divida publica,
politica monetaria e aspectos institucionais, entre outros.

Nesse sentido, Black (2015) identificou a existéncia de canais de transmissdo como mediadores do impacto
dos termos de troca no crescimento econdmico. Para o caso brasileiro foram analisados cinco canais, a citar: i)
efeito-renda; ii) maior demanda por manufaturados; iii) alivio na restricdo externa ao crescimento; iv) efeitos no
mercado de trabalho e v) canal fiscal.

Dentre estes canais de transmissao, e por razdes estruturais da economia brasileira, o canal do balanco de
pagamentos se mostrou como o mais relevante para o dinamismo econémico do Brasil no periodo 2003-2013.

Naquele estudo, pontuou-se também, que, em geral, quando os termos de troca estdo mais altos, um maior
fluxo de capitais é direcionado para os paises exportadores destes produtos, o que reforga o alivio na restricdo no
balanco de pagamentos e cria uma condicdo favoravel do ponto de vista externo para a adocédo de politicas de
estimulo a renda e ao crescimento econémico. Ainda sobre a influéncia dos fluxos de capitais no crescimento
econdmico, IMF (2017a) explica que o relaxamento nas condi¢cdes de crédito, pode trazer efeitos positivos na eco-
nomia, principalmente para os setores industriais mais dependentes de financiamento externo.
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3 Termos de troca e a economia brasileira

Esta secdo apresenta o desempenho recente dos termos de troca do Brasil e da economia brasileira, com én-
fase nos principais componentes da demanda agregada. A analise da conjuntura de 2016 é realizada a luz da
revisao bibliografica, conforme secéo anterior. Em muitos momentos, essa conjuntura € comparada com 0 passa-
do recente da economia brasileira, tendo por base, principalmente, os dados das contas nacionais trimestrais do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), os quais remontam ao ano de 1996. Por esta razao, todos os
graficos desta sec¢ao séo construidos com dados que véao desde o inicio de 1996 até o final de 2016.

ApOs essa observagédo, destaca-se que o ano de 2016 foi marcado por uma retomada no crescimento dos
termos de troca de comércio do Brasil — os quais medem a razao entre os precos das exportacdes e das importa-
¢bes. Os termos de troca do Brasil tiveram uma valorizacdo média de 3,04% em 2016. A tendéncia de crescimen-
to desse indicador pode ser verificada a partir do més de maio e, em dezembro, a valorizacdo em relacao ao
mesmo més do ano anterior atingiu 16,4%, conforme gréfico a seguir:

Gréfico 1
Indice dos termos de troca do Brasil — jan./1996-dez./2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Funcex (2017).
NOTA: 2006=100.

Vale destacar que, apesar da evolucdo positiva do preco mensal das exportacdes totais em 2016, conforme
acima, em termos trimestrais, somente se observa variagdo positiva no ultimo trimestre, de acordo com a tabela a
seguir. Isso porque os pregos das exportacdes cairam expressivamente no primeiro trimestre e depois se recupe-
raram ao longo do ano (trimestre em relagéo ao trimestre imediatamente anterior). Assim, ao comparar o resultado
do trimestre em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado, a variacdo positiva nos precos das exportacdes
somente € verificada no quarto trimestre de 2016. Diante disso, pode-se afirmar que um dos principais determi-
nantes para a valorizagdo dos termos de troca do Brasil em 2016 foi a queda no preco das importacdes, conforme
a Tabela 1 abaixo.

Tabela 1
Variacao trimestral dos pregos das exporta¢des e importagdes no Brasil — 2016
TRIMESTRES PRECO EXPORTAGOES PRECO IMPORTAGOES
1.2 trim./2016 -19,29% -11,33%
2.2 trim./2016 -9,86% -11,67%
3.2trim./2016 -1,57% -7,75%
4.°trim./2016 8,02% -4,75%

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Funcex (2017).
NOTA: Trimestre em rela¢do ao mesmo trimestre do ano anterior.

Ind. Econ. FEE, Porto Alegre v. 45, n. 4, p. 27-40, 2018



Termos de troca e crescimento econdmico no Brasil 31

No que concerne aos pregos das principais commodities exportadas pelo pais, destacam-se a soja, com a
parcela de 10,44% das exportagBes brasileiras em 2016, e o minério de ferro, com participagao 7,17%, segundo
dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC) (2017). Em 2016, os precos internacionais
em dolares destes produtos se elevaram em média 8,1% e 8,9%, respectivamente, em relagdo a média de precos
de 2015, de acordo com dados do World Bank (2017). J4 em dezembro de 2016 a elevacao atingiu 12,9% para o
preco da soja, e quase dobrou (95,1%) para o minério de ferro, em comparacdo com as cotacfes de dezembro de

2015. O grafico a seguir apresenta 0s precos mensais da soja e do minério de ferro, desde janeiro de 1996 até
dezembro de 2016.

Gréfico 2

Precos internacionais da soja e do minério de ferro em délares — jan./1996-dez./2016
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FONTE: World Bank (2017).

NOTA: 1. O prego do minério de ferro e da soja é dado em doélares por unidade de tonelada métrica seca.
2. Eixo esquerdo: minério de ferro.
3. Eixo direito: soja.

E importante ressaltar que, em 2016 o mercado internacional foi marcado por um comportamento heterogé-
neo entre os diferentes grupos de commodities. Desse modo, nem todos os paises que exportam commodities,
tiveram uma melhora nos seus termos de troca, ao considerar a média anual. Conforme dados da Organisation
For Economic Co-Operation And Development (OECD) (2017), os paises exportadores de commaodities como a
Russia, a Noruega e o Canad4, tiveram uma reducéo nos seus termos de troca, se for analisada a média dos ter-
mos de troca de 2016 em relacdo a 2015. Isso porque o petréleo, sua principal commodity exportada, atingiu uma
cotacdo muito baixa nos primeiros meses de 2016 e, apesar do crescimento ao longo do ano — em dezembro de
2016 a valorizacao do petréleo em relagdo em mesmo més do ano anterior chegou a 43,9% — nao foi suficiente
para compensar a forte baixa nos primeiros meses do ano, conforme dados do World Bank (2017). Para os metais
cabe analise similar.

Ja o indice de commodities agricolas apresentou uma valorizagdo no primeiro semestre de 2016, com leve
queda no segundo semestre, no mercado internacional. Isso garantiu uma valoriza¢do tanto ao longo do ano,
guanto em termos médios anuais. No que tange as duas principais commodities exportadas pelo pais — soja e
minério de ferro — h& um crescimento nos seus precos internacionais, tanto ao longo do ano, quanto em termos
médios anuais, conforme explicado anteriormente.

Nesse sentido, ao analisar a variacao trimestral (em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior) dos precos
das exportacdes brasileiras dos produtos da Agricultura e Pecuaria, conforme dados da Funcex (2017), verifica-se
0 Seu crescimento no terceiro e no quarto trimestre de 2016, enquanto os Minerais Metalicos apresentaram cres-
cimento nesses trimestres e também no trimestre anterior.

Entretanto, essa variagdo positiva dos precos das exportacdes de minerais metalicos (no segundo, terceiro e
guarto trimestre de 2016) e agricolas (nos dois Ultimos trimestres de 2016) impactou positivamente o preco global
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das exportagBes apenas no ultimo trimestre do ano, conforme Tabela 1 anterior, 0 que pode ser explicado, entre
outros, pela redugdo mais do que proporcional nos precos de outros produtos exportados pelo pais.

Cabe relembrar que o Ultimo periodo de notavel crescimento dos termos de troca do Brasil foi 2004-2011,
com breve intervalo na crise financeira internacional de 2008-2009. Neste periodo, os termos de troca do Brasil se
valorizaram em média 2,5% ao ano no periodo 2004-2008 e apods a crise financeira, 11,8% a.a. em 2010-2011.
Este movimento esteve relacionado a um crescimento robusto da economia brasileira, em média 4,4% ao ano no
intervalo 2004-2011.

Entretanto, em 2016 é observada uma ruptura na relacdo positiva entre variacdes nos termos de troca e no
produto interno brasileiro, o qual registrou uma queda de 3,5%, a mesma retracéo apresentada no PIB brasileiro
em 2015, conforme dados do IBGE (2017a). Essa dissociacdo entre as variaveis pode ser verificada nos pontos
em destaque (em vermelho) no grafico abaixo.

Graéfico 3

Crescimento trimestral do PIB e dos termos de troca no Brasil — 1.° trim./1996-4.° trim./2016

%
. * % S
-20,0% -15,0% -0,0’% -y% “(ﬂ})% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%
2
* ¥ . *
® o
2 6,0%

FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017a).
Funcex (2017).
NOTA: 1.Trimestre em relagcdo ao mesmo trimestre do ano anterior.
2. Eixo vertical: crescimento do PIB.
3. Eixo horizontal: crescimento dos termos de troca.

Esses trés pontos se referem ao segundo, terceiro e quarto trimestres de 2016. Desde o inicio da série histo-
rica das contas nacionais trimestrais do IBGE, estes sao os Unicos pontos situados no quadrante sudeste, no qual
o crescimento dos termos de troca estéa relacionado a uma variagéo negativa no PIB em termos trimestrais.

Por sua vez, em uma analise com dados anuais de 1961 a 2016 para a variacao dos termos de troca do Bra-
sil e o crescimento econdmico, os Uinicos anos nos quais uma variacao positiva dos termos de troca esta acompa-
nhada por uma variacdo negativa do PIB do Brasil sdo 1988, 1992 e 2016. Curiosamente, esses diferentes mo-
mentos marcam mudancas politicas importantes no pais. Em 1988 ha promulgacédo da Constituicao; Ja, 1992 e
2016 sdo os anos de impedimento de Collor e Dilma, com destaque para as associadas instabilidades que envol-
veram esses periodos.

O gréfico a seguir apresenta o desempenho da producéo industrial e dos termos de troca no Brasil de 1996 a
2016. A partir de sua andlise, verifica-se a existéncia de uma relagao positiva dos termos de troca com a produgéo
industrial, em termos de variagdo percentual, no periodo observado (de 1996 a 2016). Desse modo, ndo parece
haver base suficiente para afirmar que a valorizacdo dos precos das commodities e dos termos de troca traz efei-
tos danosos para a producao industrial como um todo (pelo contrario), mesmo que se considere a possibilidade de
que algum setor considerado isoladamente possa ser prejudicado por essa dindmica de precos.
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Gréfico 4
Producéo da industria de transformagéo e termos de troca no Brasil — 1.° trim./1996-4.° trim./2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017a).
Funcex (2017).
NOTA: As variagGes trimestrais referem-se ao mesmo periodo do ano anterior.

Por sua vez, ao decompor o PIB em seus componentes da demanda, é calculado o coeficiente de correlacéo
de Pearson entre a variacdo trimestral dos termos de troca e de cada componente da demanda. O coeficiente
pode variar de -1 a 1, e os resultados podem ser observados no gréfico a seguir, no qual foram calculadas as cor-

relacdes para duas amostras diferentes, primeiramente considerando todo o periodo da amostra e depois excluin-
do os trés ultimos trimestres de 2016 da amostra.

Gréfico 5

Correlacédo de Pearson: variacao trimestral dos termos de troca e dos componentes
do PIB — 1.°trim./1996 — 4.°trim./2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017a).

Funcex (2017).
NOTA: Trimestre em rela¢do ao mesmo trimestre do ano anterior.

Com base na andlise desta estatistica descritiva, a qual ndo permite inferir causalidade per se, trés conside-
racdes podem ser feitas. Em primeiro lugar, todos os componentes PIB pela 6tica da demanda tém uma correla-
¢do maior com os termos de troca ao considerar a série de tempo até o primeiro trimestre de 2016, em compara-

¢do com as correlagbes apresentadas ao levar em conta todo o periodo analisado (do primeiro trimestre de 1996
até o ultimo de 2016).
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Em segundo lugar, as importac6es sdo o componente com maior correlacdo com os termos de troca. Com-
preender melhor este fendbmeno é assunto para pesquisas futuras, o que requer um conhecimento detalhado da
estrutura produtiva brasileira, especialmente suas lacunas e demais caracteristicas e especificidades do ponto de
vista da oferta, assunto abordado, por exemplo, em Lara e Black (2016).

Em terceiro lugar, entre os componentes que tém um efeito positivo no PIB, a formacéo bruta de capital fixo &
aquele que melhor responde as variacfes nos termos de troca, 0 qual acaba impactando tanto o produto efetivo
(ciclico) quanto o produto potencial (estrutural). Isso vai ao encontro das conclusées de IMF (2015) e Aslam et al
(2016), os quais encontraram um impacto positivo de variacfes nos termos de troca das commodities tanto no
produto efetivo como no produto potencial.

O gréfico a seguir apresenta a variacdo do investimento e dos termos de troca, com notavel sincronia entre
as variaveis. O destaque novamente € o final da série, no qual a formacgédo bruta de capital fixo parece acompa-
nhar a performance dos termos de troca, no entanto, em meio a crise, ndo consegue sair do terreno negativo.

Graéfico 6

Variacao trimestral da formacao bruta de capital fixo e dos termos de troca no Brasil — 1° tri./1996-4° tri./2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017a).
Funcex (2017).
NOTA: Trimestre em rela¢do ao mesmo trimestre do ano anterior.

Outra forma de observar o descasamento entre o desempenho dos termos de troca e do PIB em 2016 € olhar
separadamente para o comportamento dos diferentes componentes do PIB sob a 6tica da demanda e comparar
com outros periodos de crescimento dos termos de troca, com duragdo maior do que um trimestre. Os perl’odos3
gue atendem a este requisito estdo apresentados no grafico abaixo.

® No periodo entre o quarto trimestre de 2005 e o quarto trimestre de 2008 ha apenas um trimestre no qual os termos de troca apresentaram

variagao trimestral negativa (terceiro trimestre de 2007).
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Gréfico 7

Taxa de crescimento médio trimestral dos componentes do PIB no Brasil — periodos
de crescimento nos termos de troca selecionados
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017a).
NOTA: O crescimento médio trimestral foi calculado por meio da média geométrica da taxa de crescimento trimestral (trimestre em relagdo ao
mesmo trimestre do ano anterior).

Vale observar o “carater dual™ dos termos de troca, ou seja, seu impacto tanto no relaxamento da restricio
externa, quanto sua influéncia na demanda. Sao impactos diferentes, porém interligados entre si.

A partir do grafico acima é possivel observar que o componente do PIB que apresentou as maiores variacdes
positivas foram as importacdes (exceto no Ultimo periodo observado e no seguinte intervalo:
3.°tri./2003-3.°tri./2004). Outro resultado a ressaltar é justamente quanto ao Ultimo periodo analisado, que compre-
ende os trés ultimos trimestres de 2016, no qual nenhum dos componentes do PIB apresentou variagcao positiva
em termos médios, com destaque negativo para o desempenho da formacéo bruta de capital fixo.

Evidencia-se ainda, a variacdo negativa das exportacées, a despeito da melhoria nos termos de troca. Com
relagdo a performance das exportacdes, cabe uma ressalva. Esse componente apresenta retracdo apenas no
Gltimo trimestre de 2016 (-7,6%, em relacdo ao mesmo trimestre de 2015), a qual foi suficiente para tornar negati-
va a performance média considerando os dois trimestres anteriores, que apresentaram variacdo de 3,8% e de
0,2%, respectivamente no segundo e no terceiro trimestre de 2016, em relacdo aos mesmos trimestres de 2015,
de acordo com dados das contas nacionais trimestrais do IBGE (2017a). JA no acumulado em quatro trimestres,
as exportacdes tiveram contribuicdo positiva para o PIB de 2016, dado o seu bom desempenho no primeiro trimes-
tre.

Uma analise pormenorizada dos fatores que influenciaram negativamente cada componente da demanda tra-
ré luz na busca por respostas para o questionamento trazido por este artigo. Esse é o tema da proxima secao.

4 Analise dos componentes da demanda em 2016

Nesta se¢do analisa-se o comportamento de cada componente da demanda e os possiveis fatores que influ-
enciaram sua performance em 2016, especialmente nos trés ultimos trimestres do ano, periodo no qual os termos
de troca se valorizaram. Em primeiro lugar, examina-se o desempenho das exportacbes de commodities em pre-
¢o, volume e valor, representadas pelos seguintes grupos conforme Classificacdo Nacional de Atividades Econd-

4 4[...] na avaliagdo do impacto dos melhores precos (e a maior demanda pelas) commodities de exportacdo da periferia, deve distinguir-se
cuidadosamente o papel da taxa de crescimento das exportagbes como componente de tendéncia da demanda efetiva de longo prazo, de
seu papel (estratégico) na proviséo de financiamento externo para aliviar a restricdo externa ao crescimento econdmico. Como fonte de
demanda, as exportacdes, combinadas com outros componentes da demanda agregada, determinam o nivel e a taxa de crescimento do
produto. Como fonte de financiamento das importag@es, as exportacdes estabelecem um limite (junto com outras fontes de financiamento
internacional) além do qual o produto n&o pode se expandir’ (AMICO, 2014, p. 21, tradug&o livre).
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micas (CNAE): Agricultura e Pecuaria, Producdo Florestal, Pesca e Aquicultura, Extragdo de Carvao Mineral®,
Extracdo de Petrdleo e Gas Natural, Extracdo de Minerais Metdlicos e Extracdo de Minerais ndo-Metalicos. A Ta-
bela a seguir apresenta esse resultado para os quatro trimestres de 2016, em relagdo aos mesmos trimestres do
ano anterior:

Tabela 2
Variacao trimestral das exportacdes brasileiras de commodities em preco, volume e valor
1.° TRIM./2016 2.° TRIM./2016 3.°TRIM./2016  4.° TRIM./2016
COMMODITIES
Preco Exportagdes
Agricultura e pecuéria -15,9% -4,6% 4,9% 3,8%
Producéo florestal -26,8% -15,6% -5,3% -0,1%
Pesca e aquicultura 4,5% -8,0% -4,1% 11,7%
Extracdo de petréleo e gas natural -42,8% -32,5% -13,1% 10,8%
Extracdo de minerais metalicos -41,9% 5,1% 5,2% 32,2%
Extracdo de minerais ndo-metalicos -11,2% -8,9% -8,6% -2,1%
Volume Exportacdes
Agricultura e pecuéria 51,8% 2,5% -28,4% -49,9%
Producéo florestal 12,9% -6,4% 1,0% 12,5%
Pesca e aquicultura 41,2% 31,8% 25,2% 0,4%
Extracao de petréleo e gas natural 19,1% -9,8% 22,9% 9,5%
Extracdo de minerais metalicos 5,5% -4,9% -3,0% -4,7%
Extragdo de minerais ndo-metdlicos 0,1% 2,2% 10,9% 4,3%
Valor Exportagdes
Agricultura e pecuéria 29,7% -1,9% -24,3% -47,7%
Producéo florestal -16,3% -20,5% -3,5% 12,3%
Pesca e aquicultura 46,5% 21,7% 18,6% 10,6%
Extracdo de carvao mineral -93,8% -29,6% 32,5% -59,6%
Extracdo de petréleo e gas natural -32,4% -39,5% 6,0% 22,3%
Extracdo de minerais metalicos -39,7% -1,9% 0,2% 25,3%
Extracdo de minerais ndo-metalicos -11,5% -6,9% 2,1% 2,0%
Valor exportagdes commodities -7,6% -9,1% -12,6% -12,5%

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Funcex (2017).
NOTA: Trimestre em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Ao analisar a variacdo dos precos das principais exportacdes brasileiras, destaca-se o crescimento dos pre-
¢os dos produtos da Agricultura e Pecudria no terceiro e quarto trimestre de 2016 e dos Minerais Metalicos nesses
trimestres e também no segundo trimestre de 2016, conforme mencionado anteriormente.

Entretanto, para esses mesmos grupos de produtos, houve reducdo no volume exportado no terceiro e quarto
trimestre. Para os produtos da Agricultura e Pecuaria a reducdo em volume mais do que compensou a variacéo
positiva dos precos. Ja para os Minerais Metdlicos, o forte aumento dos precos garantiu uma variagao positiva no
valor exportado, a despeito da reducdo no volume, no terceiro e quarto trimestre de 2016. J4 no segundo trimes-
tre, os Minerais Metélicos apresentaram retracéo no valor exportado.

Por sua vez, ao analisar o valor das exportacdes totais de commodities, representado pela soma dos sete®
primeiros grupos da CNAE, verifica-se uma reducdo em valor, nos quatro trimestres de 2016. Ja ao considerar a
totalidade de produtos comercializados, no que diz respeito a variagdo trimestral dos precos, volumes e valores
exportados e importados pelo Brasil em 2016 (Tabela 3), duas importantes conclusdes podem ser obtidas, com o
intuito de esclarecer o questionamento proposto por este artigo.

® Na&o estavam disponiveis os indices de quantum e de preco para o setor de Extragdo de Carvdo Mineral. Por essa razéo a Tabela 2 exibe

apenas os dados em valor para esse setor.

® Ao considerar também a Extragdo de Carvéo Mineral na analise em valor.
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Tabela 3
Variacao trimestral dos pre¢os, volumes e valores exportados no Brasil — 2016
PRECO VOLUME VALOR
TRIMESTRES
Exportagbes
1.°tri./2016 -19,3% 17,8% -5,1%
2.9 tri./2016 -9,9% 7,2% -3,6%
3.°tri./2016 -1,6% -0,1% -2,1%
4.°1ri./2016 8,0% -8,9% -1,6%
Importacdes
1.°tri./2016 -11,3% -25,0% -33,4%
2.9 tri./2016 -11,7% -11,1% -21,4%
3.9 tri./2016 -7,7% -6,1% -13,2%
4.°1ri./2016 -4,8% -3,2% -7,6%

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Funcex (2017).
NOTA: Trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Primeiramente, a variacao positiva dos precos das exportacdes de minerais metalicos (no segundo, terceiro e
quarto trimestre) e agricolas (nos dois Ultimos trimestres) impactou positivamente o preco global das exportacdes
apenas no ultimo trimestre. Em segundo lugar, o principal determinante para a variagdo positiva dos termos de
troca do Brasil ao longo do ano de 2016 foi a queda no preco das importac@es, de acordo com tabela acima e
conforme explicado anteriormente no inicio da secao 3.

Porém, mesmo que se considere algum impacto da redugdo do valor das exportacdes de commodities (Tabe-
la 2) e das exportacdes totais no PIB brasileiro (Tabela 3), as caracteristicas estruturais da economia brasileira e
as dimensdes do seu mercado interno conduzem a busca por outras explicagdes no ambito doméstico para o de-
sempenho negativo do PIB nos Ultimos trés trimestres de 2016’

Portanto, considera-se a existéncia de outros obstaculos que se colocam internamente e que também expli-
cariam a ruptura entre a variacdo positiva dos termos de troca e negativa do PIB, quais sejam: i) condicGes adver-
sas no mercado de trabalho, especialmente a elevada taxa de desocupacao®; ii) o alto nivel de endividamento das
familias, o qual alcancou 42,1% da renda acumulada dos Ultimos 12 meses em dezembro de 2016, conforme da-
dos do Banco Central do Brasil (2017b), e elevado endividamento das empresas’; iii) a paralisia no investimento,
principalmente das estatais, especialmente a Petrobras'®; iv) o envolvimento das principais construtoras do pais
em escandalos de corrupcdo e a associada interrup¢do nos investimentos em infraestrutura; v) o elevado grau de
ociosidade'?, reflexo da diminuicdo na producao industrial, 0 que se transforma em um desincentivo ao investi-
mento; vi) a austeridade fiscal™.

Quanto ao impacto destes obstaculos nos demais componentes do PIB sob a 6tica da demanda, pode-se
afirmar que o consumo das familias € negativamente influenciado por (i), (ii) e (vi); j& o consumo do governo sofre
impacto de (vi); por sua vez, a formacgé&o bruta de capital fixo recebe influéncia negativa direta de (ii), (iii), (iv) e (v),
e transmisséo indireta dos demais fatores.

5 Consideracoes finais

Ao final deste trabalho, algumas consideracdes podem ser tecidas a respeito da conjuntura da economia bra-
sileira e do desempenho dos termos de troca do comércio, nos trés ultimos trimestres de 2016. Em primeiro lugar,
houve uma substancial melhora dos termos de troca do Brasil, a qual foi influenciada principalmente pela dindmica

" No ano de 2016 as exportacdes contribuiram positivamente para o PIB. Em termos trimestrais, a sua contribuicao foi negativa apenas no
quarto trimestre de 2016.

8 Em média 11,5% em 2016, Conforme dados do IBGE (2017h).

® Ver Brant (2016) e Fraga e Carneiro (2016).

1% Sobre a importancia da Petrobras nos investimentos do pais, ver Pires (2016) e Hoff (2016).

1 A utilizacdo da capacidade instalada na indstria brasileira, que chegou a 85,00% em outubro de 2010, caiu para 74,90% em dezembro de
2016, segundo dados da Confederacéo Nacional da Inddstria (2017).

12 Sobre esse ponto, ver Camargo (2016).
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favoravel dos precos das importagdes. Houve também uma melhora nos precos das principais commodities expor-
tadas pelo Brasil no mercado internacional, a qual nédo foi suficiente para elevar o valor das exportacdes brasilei-
ras. Entre as possiveis explicagbes para isso esta o fato de que o preco de outros produtos exportados se reduziu,
assim como, o volume das exportagGes de commaodities, especialmente agricolas, apresentou retracao.

Com relacdo as exportacfes totais, houve reducdo em valor, mas um aumento em volume, em termos anu-
ais. Ja ao considerar apenas os trés ultimos trimestres de 2016, periodo evidenciado neste artigo, houve reducao
nos valores e também nos volumes totais exportados, ao considerar a média das taxas de crescimento trimestrais
do segundo, terceiro e quarto trimestre de 2016.

O desempenho desfavoravel dos demais componentes do PIB sob a 6tica da demanda, quais sejam, o con-
sumo, o investimento e os gastos do governo, explicam, por hipétese, por que uma variagcdo positiva dos termos
de troca foi acompanhada por uma reducéo da atividade econdmica no Brasil nos Gltimos trés trimestres de 2016.
Vale ressaltar que, esse descasamento entre as variaveis, € algo nao visto desde o inicio da série de contas naci-
onais trimestrais do IBGE, que remonta a 1996.

Por hipétese, os canais de transmissao dos termos de troca para o crescimento econdmico encontraram-se
obstruidos em 2016 devido aos seguintes fatores, entre outros: condicdes adversas no mercado de trabalho; alto
nivel de endividamento das familias e das empresas; paralisia no investimento, principalmente das estatais; a
crise politica e o envolvimento das principais construtoras do pais em escéndalos de corrup¢do e a associada
interrupcdo nos investimentos em infraestrutura; o elevado grau de ociosidade da capacidade produtiva, a qual
nao incentiva o investimento; e, por fim, as politicas de austeridade fiscal.
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