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RESUMO: Dada a predominancia das commodities na pauta de exportagdes brasi-
leira, este trabalho verificou qual a relagio entre a flutuagéo dos pregos internacionais
dos bens primdrios e o fluxo de investimento estrangeiro direto, financiador principal
do déficit estrutural da conta corrente. A partir do pressuposto da nova economia do
desenvolvimento, onde a entrada de investimento estrangeiro direto depende da razdo
divida externa/exportagdes, foi construido um modelo onde esta medida de risco é
uma fun¢io do preco internacional das commodities e da taxa de cAmbio (ddlar/real).
Utilizou-se a taxa de substitui¢cdo de poupancas como variavel dummy na construgio
do modelo. Os resultados demonstraram que os precos internacionais possuem signi-
ficativa relagdo negativa com o indicador de risco utilizado, evidenciando a importé4n-
cia dos bens primarios no financiamento da conta corrente e, por consequéncia, no
saldo final do balan¢o de pagamentos.
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THE EFFECTS OF THE COMMODITIES PRICES
FLUCTUATION ON THE FOREIGN DIRECT
INVESTMENT FLOW IN BRAZIL

ABSTRACT: Given the commodities predominance on Brazilian exports, this rese-
arch examined the relationship between the international prices of commodities and
foreign investment inflow, which is the main funding source of the structural current
account deficit. Based on the new development economics axiom, which holds that
the foreign investment inflow depends on the external debt/exports ratio, a model was
developed where this risk measure is a function of the international prices of commo-
dities and the exchange rate (dollar/real). The savings substitution rate was employed
as a dummy variable in the model. The results demonstrated that international prices
have a significantly negative relationship with the risk measure, which is evidence of
the relevance of the primary goods in funding the current account and, consequently,
the balance of payments.

KEYWORDS: Exchange rate; commodities; international prices; debt risk.
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1. INTRODUCAO

A nova economia do desenvolvimento, ou a chamada nova macroeconomia desenvol-
vimentista, levanta uma série de questdes contra a ortodoxia convencional. Podemos
destacar, entre elas, a critica em relagido a poupanca externa' como fonte de financia-
mento para a formacéo bruta de capital fixo (FBKF) em uma economia.

Bresser-Pereira (2007) é um dos autores mais conhecidos que discorre sobre as
diferencas de um pais financiar seus investimentos via poupanca interna ou através de
déficits em conta corrente, definido pela literatura como poupanca externa. Para o
autor, a diferencga principal entre as duas formas de poupanca reside nas consequén-
cias para a taxa de cAmbio.

Segundo o autor, uma entrada maci¢a de moeda estrangeira na economia gera so-
brevalorizagdo cambial advinda de constantes déficits em conta corrente. A consequén-
cia direta desse comportamento reside sobre os saldrios reais (aumentam em caso de
apreciacdo do real), impulsionando o consumo privado, uma vez que os bens comercia-
lizaveis importados apresentam redugio em seus respectivos precos.

Tal comportamento também afeta diretamente a taxa de lucro das industrias, uma
vez que a apreciagdo cambial reduz as exportagdes. Além disso, o setor industrial como
um todo adquire expectativas negativas, uma vez que hd uma proje¢io de lucros me-
nores para os proximos periodos e diminuigéo do volume exportado, reduzindo o ni-
vel de investimento como um todo. H4, portanto, em uma economia baseada no finan-
ciamento externo, um trade-off entre consumo e investimento.

Tais observagdes constatam a importancia das contas nacionais no processo de
investimento e, consequentemente, no crescimento econémico.

Tendo isso em mente, procurou-se identificar quais as variaveis-chave na composi-
¢do da conta corrente brasileira. Sabendo que a conta corrente é resultado da balanga
comercial somado aos rendimentos liquidos enviados ao exterior (Bacha e Lima, 2009),
buscou-se identificar os produtos de maior peso na composi¢ao das contas externas.

Segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvi-
mento, Industria e Comércio Exterior (SECEX), em 2011, 54% das exporta¢des foram
bens primarios. Isso demonstra relativo peso dessa categoria de bens sobre a balanga
comercial e, consequentemente, sobre o saldo em conta corrente. Uma vez que os bens

! Os detalhes relacionados a critica 4 ortodoxia podem ser encontrados em Barbosa (1973), Bresser-Pereira

(2001), Cohen (1994) e Reinhart e Talvi (1998).
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primarios apresentam uma alta variabilidade de seus precos internacionais® o pre-
sente trabalho procurou captar os efeitos das mudangas nos pregos das principais com-
modities exportadas pelo Brasil no fluxo de investimento estrangeiro direto (IED). Na
se¢do 2 consta a revisao de literatura, na se¢io 3 a metodologia utilizada e nasse¢des 4
e 5 constam os resultados e as consideragdes finais, respectivamente.

2. REVISAO DE LITERATURA

Feij6 e Ramos (2008) determinam o saldo da conta corrente através da dtica da pou-
panga interna e da poupangca externa. Segundo eles, um déficit em conta significa uma
poupanga externa positiva, ou seja, um excesso de investimento externo em relagio a
poupanga doméstica. O contrario, um superavit na conta corrente, corresponde a uma
poupanga externa negativa.

Diversos trabalhos foram elaborados com o intuito de estimar a taxa de substitui¢do
entre poupanga interna e poupanga externa (Fry, 1978; Edwards, 1995; Schmidt-Hebel,
1992; Feldstein e Horioka, 1980). Destaque para Uthoff e Titelman (1998), que procu-
raram estimar os determinantes da poupanca interna para os paises latino-americanos,
entre 1972 e 1993.

Da mesma forma como os autores acima, Bresser-Pereira (2007) buscou compre-
ender a dindmica do processo de substituicdo das poupangas no Brasil da década de
1990. O autor encontrou uma taxa de substituicdo semelhante a encontrada na litera-
tura - uma média de aproximadamente 0,5 (em uma escala de 0 a 1, onde 0 significa
complementagio plena e 1 a substitui¢do plena) — levantando importantes questdes
sobre a dindmica dos investimentos privados no Brasil neste periodo.

Bresser-Pereira (2007) levantou que no periodo de 1993 até 1999, quando houve
um aumento expressivo no déficit da conta corrente, os investimentos obtiveram uma
queda significativa. No periodo compreendido entre os anos 2000 e 2005, quando
constantes superavits sdo auferidos na conta corrente, a formagao bruta de capital fixo
cresceu ligeiramente.

De maneira contraria, Arend e Fonseca (2012) criticam a formulagdo dos desen-
volvimentistas a partir de uma visdo neoschumpeteriana sobre a relagdo entre FBKF e
a entrada de capital estrangeiro. Baseado em Perez (2004), os autores discorrem sobre
aimportancia do capital estrangeiro para os paises periféricos como forma de incluséo

2 Em Sinott, Nash e De la Torre (2010)encontram-se exemplos significativos da maior variabilidade dos

pregos das commodities em relagao aos produtos manufaturados.
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desses no paradigma tecnoldgico vigente. A consequéncia direta sdo taxas de cresci-
mento do PIB maiores, advinda dos ganhos de produtividade.

Para esses dois autores schumpeterianos, o capital estrangeiro somente trara me-
nores taxas de crescimento quando caracterizar-se em capital especulativo e ndo capi-
tal produtivo. Geralmente tal fato ocorre em periodos, segundo Arend e Fonseca
(2012), de instalagdo de um novo paradigma tecnoldgico nos paises desenvolvidos. E
neste momento que a entrada de capitais externos trard as consequéncias para a eco-
nomia postuladas anteriormente pelos desenvolvimentistas. A Figura 1, apresentada a
seguir, foi retirada de Arend e Fonseca (2012) e consiste em seu principal argumento
contra o conceito de substitui¢do de poupancas, mostrando que este processo ocorre
somente para um determinado periodo de tempo, ndo se aplicando a série toda.

Figura1 - Brasil: Evolucdo da poupanca interna e da poupanca externa, no periodo
de 1955 a 2006 (em bilhoes de dolares)
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Fonte: Arend e Fonseca (2012, p. 51).

Entretanto, ha dois fatores sobre a economia brasileira que devem ser considera-
dos e que contrariam as conclusdes obtidas em Arend e Fonseca (2012). O primeiro
fator refere-se a conjuntura industrial e ao volume de entrada de capital estrangeiro na
economia brasileira entre 1970 até 1990. Em seu modelo sobre substituicdo de pou-
panga, Bresser-Pereira (2007) ressalta que hd determinados momentos onde o finan-
ciamento com poupanga externa poderd ser destinado ao investimento e néo ao con-
sumo. Entretanto, isso ocorrerd somente em periodos onde o patamar da taxa esperada
de lucro dos investimentos incentiva os empresarios a direcionarem os recursos a pro-
ducdo. Hermann (2005) aponta a alta capacidade ociosa da industria brasileira du-
rante o milagre, devido ao ajuste recessivo tomado pelo Plano de Agao Econdmica do
Governo (PAEG) de 1964 até 1966. Logo, esta capacidade ociosa pode ter sido um
atrativo ao capital estrangeiro, direcionando tais recursos aos investimentos e nao ao

consumo.
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Um segundo item a ser ressaltado é o volume de capital estrangeiro entrante na
industria de ponta tecnolégica. Como demonstra a Figura 2, o volume bruto de inves-
timento nessa industria cresceu significativamente ap6ds a segunda metade da década
de 1990. Isso evidencia que a analise feita em Arend e Fonseca (2012) sobre os ciclos
de IED produtivo apresenta certas restricdes, pois 0 aumento no investimento bruto
na industria de ponta tecnoldgica ndo aumentou a FBKF brasileira e tampouco impe-

diu 0 comportamento inverso entre a poupanga externa e interna.

Figura2 - Entrada de IED bruto nas industrias de ponta (eletro/eletrénico
e telecomunicacées, em bilhes de doélares de 2005)
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Nota: Arend e Fonseca (2012) determinam a industria eletro/eletrénico como o setor industrial mais tec-
nolégico atualmente.
Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Banco Central (2013).

Por isso, adotar o modelo de ciclos de inovagdo como explicagdo para a FBKF pode
gerar resultados enviesados, principalmente no cenario atual de alta fluidez do capital
financeiro internacional. De fato, como levanta Vernon (1979)° e Guillén e Garcia-Ca-
nal (2009), a teoria do ciclo do produto esta, em grande parte, defasada. A acentuacgéo
da globalizagio fez com que a defasagem de inovacédo entre as nagoes reduzisse signifi-
cativamente, em sua maioria explicada pela numerosa presenca de filiais de multinacio-
nais em um grande numero de paises, e de muitas multinacionais advindas de nag¢des
emergentes atuando em diversos paises do mundo, inclusive nas nagdes desenvolvidas.

* Vernon (1966) é um dos trabalhos que construiram a teoria do ciclo do produto. Esta teoria, posterior-
mente, seria utilizada por economistas neoschumpeterianos para a explicagao do padrao de comércio
internacional e transferéncia tecnoldgica. Esta teoria também foi a base para o trabalho de Perez (2004).
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Logo, a baixa taxa de poupanca interna brasileira, recorrentemente tida como um
dos principais motivos da baixa FBKE respondera a dindmica do IED no Brasil. Uma
entrada maior de investimento estrangeiro significa um aumento de oferta de divisas
(I), valorizando o cambio real/délar (II). Essa valorizagdo aumentara as importagoes e
diminuira as exportagdes (III), evidenciando a tendéncia estrutural da economia bra-
sileira em auferir déficits nas transagées correntes (IV), dado também que a saida de
renda e servigos aumentara devido ao fluxo maior de IED. Este déficit em transa¢des
correntes podera ser financiado por mais IED. A Figura 3 ilustra a relacdo negativa

entre as transagoes correntes e o IED no Brasil, em ddlares de 2005.

Figura 3 — Saldo das transacoes correntes e fluxo de IED (em délares de 2005)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Banco Central (2013).

Entretanto, um valor demasiado altoda divida externa em relacdo as exportagdes
- ocasionado pela perda da competitividade dos produtos brasileiros no mercado in-
ternacional e pelo aumento dos compromissos externos — podera diminuir a atragéo
brasileira aos recursos externos®, levando a uma crise no balango de pagamentos. Esta
crise levard a uma depreciacio do real frente ao ddlar, incentivando as exportagdes e
diminuindo as importa¢des, fazendo com que a razdo divida externa/exporta¢des
volte a cair. Logo, o fluxo de IED ¢ fundamental para a compreenséo do saldo final das
transagdes correntes e sua dinamica particular.

Como constatado no comeco do trabalho, os bens primarios possuem grande im-
portincia na composicio da balanga comercial. Negri e Alvarenga (2011) ressaltam o

* Bresser-Pereira (2007) utiliza a razdo divida externa/exportagdes como indicador principal dos investi-
dores externos na avalia¢do do risco de investimento.
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recente comportamento da pauta das exportagdes brasileiras, onde as commodities re-
presentavam 51% do total exportado em 2010. De acordo com dados da SECEX, em
2011, ao se comparar o total de commodities exportadas com o total exportado, encon-
trou-se uma participacdo de 54% dos produtos primdrios sobre a pauta de exportagdes.

A composigdo da pauta de exportagdes evidencia a relevancia das commodities sob
a determinagdo do saldo final das contas externas. A literatura existente® discorre a
respeito dos riscos envolvendo as flutuagdes nos precos das commodities, uma vez que
tais produtos apresentam uma variabilidade maior de seus precos se comparado aos
bens industrializados. Com isso, as proximas se¢des tratardo de se aprofundarem os
efeitos dos precos das commodities na razdo divida externa/exportagdes, indicador
fundamental para a compreenséo do fluxo de IED.

3. METODOLOGIA

A identificagdo dos efeitos dos ciclos de pregos das principais commodities exportadas
pelo Brasil na relagao divida externa/exportagao e, consequentemente, na dinamica do
saldo das transagdes correntes, serd obtida através de um modelo de regressdo linear
multipla. No entanto, como sera explicado no decorrer deste trabalho, utilizar-se-4 o
grau de substitui¢do entre poupanga interna e externa como dummy para a constru¢io
do modelo. A metodologia utilizada sera a positivista légica, sendo o método aplicado
a regressao linear multipla, utilizando o software estatistico R 2.13.

A construgdo do modelo comega a partir de uma situagio, ceterisparibus, onde
se assume que a conta “rendas e servigos” tera valor constante no saldo em transa-
¢Oes correntes. Na pratica, observam-se para o periodo analisado (de 1996 até 2011)
mudangas nessa subconta, uma vez que esta responde proporcionalmente a entrada
de IED. No entanto, essa subconta ndo possui 0 mesmo peso se comparada as expor-
tagdes e importacdes, sendo essas duas subcontas as mais relevantes para determina-

¢do do saldo das transa¢des corrente, conforme demonstra a Tabela 1.

Tabela 1 - Razao entre a subconta e o PIB (média de 1996 a 2011)

Exportagdes Importagdes Servigos e Rendas
10% -8% -3%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Banco Central (2013).

® Veja Sinnott et al. (2010) e Lederman, Mengistae e Xu (2010).
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Na constru¢ido do modelo também se assume que o quantum exportado depende
diretamente da taxa de cAmbio real/ddlar, ou seja, da competitividade dos produtos
brasileiros no mercado externo.

Como foi definido por Feijé e Ramos (2008), o saldo em transa¢des correntes é
igual ao saldo da balanga comercial, somado ao saldo de servigos e rendas e as trans-
feréncias unilaterais. Ou seja,

TC=(X-M)+RLE (1)

Na equagio (1), X representa as exportagdes; M, as importagdes; e RLE, as rendas
liquidas enviadas ao exterior. Logo, assumimos que a balanca comercial (BC = X-M)
serd determinada pelos precos das commodities e pela taxa de cdmbio. Esta ultima
sofrerd significativa influencia do fluxo de investimento estrangeiro direto. Como ja
foi mencionado anteriormente, uma entrada crescente de IED significara uma maior
oferta de divisas, levando a um aumento da importa¢éo e do consumo. Isto gerard
uma tendéncia a obter saldo negativos nas transagdes correntes (poupancga externa) e
a diminuir os investimentos.

BC=BC(\.P,)

)
i <0e aB;C <0.
OIED OIED

Em (2), P, sdo os pregos de exportagdo das commodities e A € a taxa de cambio. O IED
financia o déficit em transacbes correntes e valoriza a taxa de cimbio concomitantemente.
Segundo Bresser-Pereira (2007), a fungdo consumo ¢ definida pela renda nacional e pelo
custo de oportunidade de investimento, dado pelos lucros subtraidos pela taxa de juros.

C=C(R,(n-1) 3)

Em (3), R ¢ arenda nacional, 7t é a taxa de lucro e i, a taxa de juros. Dado um nivel
constante de saldrios, teremos que a renda nacional varia no curto prazo de acordo
com a taxa de cdmbio. Em uma economia com a taxa de cambio flutuante e recebedora
de IED, um fluxo maior de investimento estrangeiro significara uma valorizagao da
taxa de cAmbio, aumentando o poder de compra dos trabalhadores e, consequente-
mente, o consumo em detrimento do investimento, ja que consumo e poupanga in-
terna possuem uma relagao negativa.

C=C\(n-i) 4)

C=C(ED,P,(n - 1)) (5)
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De (4) e (5), temos as seguintes relacdes:

o >0;8_C > 0;—aC <0
OIED OP o(m —i)

Para que seja captada a influéncia dos ciclos dos pregos das commodities na dini-
mica das transagdes correntes no Brasil, deve-se identificar a relagdo entre os pregos
desses produtos com a entrada de IED.

A entrada e a saida de IED, para o autor, sdo cruciais no entendimento das crises
ciclicas no balango de pagamentos brasileiro. Dada a recorrente entrada de poupancga
externa, a valorizagdo cambial diminui o saldo da balanga comercial, gerando déficits
na transagdo corrente. Logo, uma das finalidades do IED ¢ financiar estes déficits.
Entretanto, a partir do momento em que o risco de investimento - dado pela propor-
¢do divida externa/exportagdes — é elevado, hd uma interrupc¢do do fluxo de IED,
gerando significativa desvalorizagdo cambial e crise no balango de pagamentos. Com
isso, temos que o fluxo de IED é determinado pelo grau de risco (dado pela razdo
divida externa/exportagdes)‘. Logo,

IED = IED(EJ (6)
E

Em (6), D, é a divida externa, E sdo as exportagdes e a razio de ambos é uma proxy
para o risco-pais. A exportagdo dependera diretamente do preco de exportagio das
commodities e da taxa de cambio. Logo, podemos modificara expressdo (6) para:

1ED = IED| 2¢

b, (7)

Com isso, 0 modelo nos diz que o financiamento do déficit estrutural das transa-
¢Oes correntes brasileiras depende do preco pago pelas commodities, uma vez que um
volume financeiro maior das exportagdes brasileiras diminuird a percepgdo de risco
dos investidores estrangeiros, prolongando o periodo de tempo em que o saldo defici-
tario das transagdes correntes sera financiado pelo IED. Logo, pode-se afirmar, se-
gundo o modelo desenhado, que a entrada de recursos externos depende diretamente
do preco pago ao exportador brasileiro de commodities e da taxa de cAmbio.

Como é demonstrado pela equagio (5), o consumo depende da entrada de IED, do
prego de exportagdo (P,) e do custo de oportunidade de investimento (r-7). Sabemos

¢ Outros determinantes além da percep¢ao de risco podem ser encontrados em Agarwal (1980), Nun-

nenkamp (2002) e Stevens (1994). Para o caso brasileiro ver Laplane e Sarti (1997) e Nonnenberg (2003).
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que 0 consumo e a poupanga externa possuem relagio negativa com a poupanga in-
terna e a FBKE A politica econdmica ideal, segundo Bresser-Pereira (2007), seria
aquela que promovesse o investimento com recursos internos e nao externos. Logo,
receber significativos fluxos de IED e ter o saldo de transagdes correntes vulneraveis
aos pregos das commodities fazem com que haja redu¢io no investimento total na eco-
nomia e aumento do consumo. Isso leva, no médio prazo, ao deterioramento das tran-
sacdes correntes e a uma possivel crise no balango de pagamentos.

Entretanto, ha de considerar que o custo de oportunidade de investimento (1-i) é
determinante direto da taxa de substituicdo de poupanga. Como afirma Bresser-Pereira
(2007), quando as oportunidades de lucro sio favoraveis, o aumento da renda nacional
¢ direcionado ao investimento e ndo ao consumo. Logo, este trabalho utilizard a taxa de
substituicdo entre poupanca externa e interna como dumrmy, uma vez que, para valores
pequenos, os pregos das commodities terdo um impacto menos acentuado sobre a razio
divida externa/exportacgdes. Isso ocorre devido ao fato de que os recursos externos se-
rao direcionados ao investimento e a promogao das exportagdes, reduzindo a impor-
tancia das commodities em equilibrar o saldo das transagdes correntes.

4. RESULTADOS

Na Tabela 2 consta um resumo da série de dados utilizada no modelo econométrico
proposto. Esta série de dados contém o indice de endividamento externo dividido pe-
las exportagdes, o indice logaritmo dos precos de exportacdo dos produtos agricolas e
minérios, e, por fim, a taxa de cAmbio real/délar tendo o ano de 2005 como o ano-base.

Tabela 2 - Resumo dos dados utilizados

Varidveis utlizadas no modelo

Valor Endividamento Agricola Minério Cambio
Minimo 1,33 1,81 1,91 1,54
1° quartil 2,95 1,88 1,99 2,06
Mediana 3,77 1,93 2,5 3,16
Média 3,34 1,95 2,08 3,41
3° quartil 3,97 1,98 2,12 4,59
Maximo 5,03 2,23 2,48 6,40

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Ipeadata (2012).

A partir dos dados utilizados percebe-se que os precos internacionais de exporta-
¢40 de minério foram ligeiramente maiores do que os precos agricolas. A Figura 4
apresenta a evolugdo logaritmica dos precos internacionais, ilustrando a variagdo
maior do prego para os minérios.
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Figura 4 — Evolucao logaritmica do indice dos precos de exportacao
brasileira de commodities
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Ipeadata (2012).

No entanto, como explica 0 modelo teérico proposto, o aumento no nivel dos pre-
¢os internacionais das commodities tera impacto menor sobre a razio divida externa/
exportagdes em periodos de baixa taxa de substituigdo entre as poupancas externa e
interna. Segundo os autores da nova economia do desenvolvimento isso ocorrera
quando a taxa esperada de lucro for alta a ponto de incentivar os empresarios a inves-
tirem ao invés de consumirem. Logo, utilizou-se a taxa de substitui¢do de poupangas
como dummy para captar essa dindmica no periodo de tempo estudado. A Figura 5
ilustra o valor da taxa de substitui¢do entre poupangas, de 1981 até 2011.

Figura 5 — Taxa de substituicdo entre a poupanca externa e interna
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Banco Central e Banco Mundial (2013).
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Como se observa, em poucas situagdes a taxa de substitui¢cdo de poupanca situa-se
entre -10 e 10, demonstrando que na maioria das vezes a entrada de recursos externos
diminui a propensio a poupar, dado o aumento da renda nacional. Para taxas de subs-
tituicdo entre -10 e 10, a variavel dummy teria valor igual a 1, enquanto que para ou-
tras taxas maiores que 10 e menores que -10 a varidvel dummy teria valor igual a 0.

Os resultados do modelo econométrico sdo apresentados na Tabela 3. Conforme espe-
rado, os valores obtidos sdo condizentes com os resultados do modelo tedrico desenvol-
vido na segdo anterior. Os precos agricolas e minerais, principalmente este tltimo, de-

monstraram o comportamento esperado em relagdo a razao divida externa/ exportagdes.

Tabela 3 - Resultados da regressao linear

Valor Estimado Erro padrao Valor-t Pr(>?t?)

(Intercepto) 1,742 244,476 7,126 1,16E-07
Agricola -0,899 192,408 -0,467 0,644
Mineral -592,717 175,746 -3,373 0,002
Cambio -0,036 0,103 -0,357 0,723

Z2 0,502 0,221 2,282 0,031

R? 0,78

Fonte: Elaboracao prépria com base nos resultados da pesquisa.

Apenas o indice mineral e a varidvel dummy demonstraram ser significativos. Os in-
dices de pregos de exportacdo das commodities selecionadas apresentaram coeficientes
negativos, assim como a taxa de cambio. Ou seja, desvalorizagdes cambiais e aumento nos
precos das commodities equilibram o saldo das transagdes correntes, uma vez que aumen-
tam o fluxo de IED no Brasil e reduzem a percepgio de risco por parte dos investidores
externos. O R? obtido de 0,78 demonstra que o modelo proposto possui um poder de
explicagdo satisfatdrio para o comportamento da razdo divida externa/exportagdes.

Os resultados obtidos com o modelo demonstram a eficacia de aumentos dos pre-
¢os das commodities em financiar o déficit estrutural da balan¢a comercial brasileira.
Portanto, constata-se que os precos das commodities exercem significativa influéncia em
manter o ritmo de entrada de investimento estrangeiro, financiando o déficit estrutural.
Entretanto, quedas nos valores internacionais destes produtos tendem a acentuar o dé-
ficit das transagdes correntes, aumentando o risco e diminuindo no médio prazo a en-

trada de investimento estrangeiro, o que levaria a uma crise no balan¢o de pagamentos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo principal identificar se os pregos de exporta-
¢do das principais commodities exportadas pelo Brasil influenciam na dindmica dos
investimentos estrangeiros e do saldo da balanca de pagamentos. Por serem produtos
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de variabilidade maior do que os bens industrializados, a hipétese inicial é de que as
variagdes no curto prazo nos precos de exportagdo das commodities afetam o saldo fi-
nal das transagdes correntes e a percepg¢do de risco dos investidores externos, interfe-
rindo, consequentemente, na entrada de investimento estrangeiro direto.

Conclui-se que basear a maijoria da pauta de exportagdes em produtos primarios
apresenta a suas vantagens e desvantagens. Em momentos de crescimento econo-
mico mundial, o Brasil pode usufruir de aumentos nos pregos de exportacéo, finan-
ciando os déficits estruturais das transac¢des correntes. Entretanto, a primarizagio
das exportagdes faz com que a razio divida externa/exporta¢do - tomada como me-
dida de risco pelos investidores internacionais - seja demasiadamente suscetivel aos
precos desses bens, os quais, segundo a literatura, sdo mais volateis se comparados
aos bens manufaturados. Novas pesquisas que busquem analisar o canal de distri-
buigdo entre as variagdes nos pregos internacionais das commodities e a determina-
¢do do consumo e investimento colaborardo para aprimorar o modelo descrito neste
trabalho.
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