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INTRODUCAO

A crise econdmica internacional, compreendida inicialmente por sua natureza
financeira e posteriormente dimensionada a esfera da producao, apresentou dois mo-
mentos distintos durante sua evolucao e eclosao. A “primeira fase” constituiu-se de
perdas de bancos, corretoras e companhias imobilidrias internacionais em mais de US$
70 bilhGes no sequndo semestre de 2007, associadas ao mercado de crédito subprime
estadunidense. Os subprimes incluiam desde empréstimos no mercado hipotecario até
financiamentos de cartdo de crédito para clientes sem comprovacao de renda e com
um histdrico pouco confidvel de crédito. Nesse momento, acreditava-se que os efeitos
do estresse financeiro sobre a economia real ficariam restritos aos paises desenvolvidos
da América do Norte e da Europa, e ao Japao, pois nesse periodo foram realizadas as
primeiras medidas de auxilio a liquidez das instituicoes financeiras em dificuldade.

Em agosto de 2008, a crise financeira internacional entra em sua “segunda
fase”, de efeitos mais aprofundados. A crise passa a apresentar uma abrangéncia
sistémica, ao colapsar os mercados mundiais de crédito. Marcaram esse periodo a
estatizacao de duas grandes empresas que operavam no mercado de empréstimos
pessoals e hipotecas, o pedido de concordata do Lehman Brothers, a venda do Mer-
rill Lynch para o Bank of America e, em 17 de setembro de 2008, a concessao de em-
préstimo de US$ 85 bilhoes do Federal Reserve para a AlG. Dada a dimensao desses
acontecimentos, tornou-se evidente que a crise atingiria também as economias em
desenvolvimento, assim como nao se limitaria apenas ao setor financeiro. Dessa for-
ma, um dos impactos iniciais da “seqgunda fase” constituiu-se na mudanca de percep-
cao dos investidores internacionais quanto a valorizacao de ativos de maior liquidez
(commodities), que tiveram naquele periodo um crescimento substancial em seus
precos. Nao menos expressivas foram as implicacoes da crise sobre os indicadores de
desempenho da economia real no ultimo trimestre de 2008, registrando-se quedas
significativas na previsao do Produto Interno Bruto (PIB), na producao industrial* e no
nivel de emprego, principalmente.

1 Aqueda na producdo industrial foi acompanhada por uma elevacdo na taxa de desemprego. No Brasil, a deterioracdo das
relacdes de trabalho refletiu um aumento nas demissoes: a taxa de desemprego passou de 8,1% em janeiro de 2008 para 8,8%
em maio de 2009.
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Ao se verificar a evolucao das previsoes do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) para o comportamento do PIB da economia mundial, paises desenvolvidos e
em desenvolvimento e emergentes, nota-se uma rapida deterioracao da projecao de
crescimento, sinalizando a exata dimensao da mudanca de expectativa gerada com a
expansao da crise. Nesse sentido, as previsoes do PIB nas economias desenvolvidas,
realizadas em janeiro de 2009, apontam para uma queda de 2,0%, sendo que em
abril essa taxa alcanca uma retracao de 3,8%. Além disso, a alteracao nas previsoes
de crescimento das economias desenvolvidas para o ano corrente, entre outubro de
2008 (ainda sob as conviccoes da “primeira fase” da crise) e abril de 2009, sofreu uma
mudanca negativa de mais de 4,2%. Por consequéncia, em janeiro de 2009, esperava-
se uma retracao da renda na Zona do Euro de 0,5%. Esse mesmo indicador em abril
é anunciado como um declinio de 4,2%. Ao se considerar o mesmo indicador para
a economia dos Estados Unidos e as duas datas de lancamento das previsoes para
2009, ja apontadas, tem-se na primeira data uma queda de 1,6% e, na sequnda, um
declinio de 2,8%.

Mais impactantes sao as modificacoes nos progndsticos de crescimento eco-
ndmico deliberados as economias emergentes e em desenvolvimento. Em janeiro de
2009, prevé-se um crescimento econdmico de 3,3% para esses mercados. |]a em abril
de 2009, essa mesma previsao é de uma suave elevacao de apenas 1,6% no dinamis-
mo econdmico. Novamente, a expectativa do panorama econdémico para o ano de
2009 altera-se: tem-se uma queda de mais de 4,5% entre outubro de 2008 e abril de
2009. Tornava-se evidente, portanto, que a crise econdmica havia se aprofundado e
atingido também os paises nao-centrais.

Tabela 1: Previsao para a taxa de crescimento do PIB de paises selecionados para 2009

Previsdo para Produto Interno Bruto EM OUT/08 EM JAN/09 EM ABR/09
Mundo 3,0% 0,5% -1,3%
Economias Desenvolvidas 0,5% -2,0% -3,8%
Zona do Euro 1,2% -0,5% -4,2%
EUA 0,1% -1,6% -2,8%
Japao 0,5% -2,6% -6,2%
Emergentes e em Desenvolvimento 6,1% 3,3% 1,6%
Russia 5,5% -0,7% -6,0%
China 9,3% 6,7% 6,5%
india 6,9% 5,1% 4,5%
Brasil 3,5% 1,8% -1,3%
México 1,8% -0,3% -3,7%

Fonte: FMI.




BT A DI '2,'\,7\ SRS TN

“2 Andlise Apex—Brasd .

CON]UNTURA & ESTRATEGIA

O setor real passou a responder ao agravamento da crise econdmica interna-
cional por meio de uma retracao profunda na producao industrial, pois seu desempe-
nho esta diretamente atrelado ao preco de insumos e produtos importados, determi-
nados no mercado internacional. Observando-se o ritmo de crescimento da producao
industrial nas principais economias desenvolvidas, é evidente uma desaceleracao a
partir de janeiro de 2008.

No entanto, o agravamento da crise econdmica mundial no sequndo semestre de
2008 atingiu seriamente os setores produtivos na Alemanha, Japao, Estados Unidos e Zona
do Euro, contraindo significativamente a producao da industria — em média, de julho a
dezembro de 2008, houve queda de mais de 8,4% ao més no Japao, 5,0% na Zona do Euro,
4,3% nos Estados Unidos e 4,0% na Alemanha2. Nos dois primeiros meses de 2009, o efeito
contdgio da crise internacional, verificado no ultimo trimestre de 2008, regrediu as expecta-
tivas de recuperacao da economia mundial. A resposta da industria foi uma reducdo brusca
na producao mensal de janeiro e fevereiro de 2009 da ordem de 34,7%, em média, no Ja-
pao, 19,8% na Alemanha, 17,9% na Zona do Euro e 12,3% nos Estados Unidos.

Grafico 1: Producao industrial de paises selecionados (variacao anual) - janeiro 2008 a marco 2009
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Fonte: Ipeadata.

2 Emrelacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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No ambito do comércio mundial, o periodo de aprofundamento da crise agra-
vou o intercambio comercial em nivel internacional3, j4 comprometido pela forma-
cao de expectativas pessimistas quanto a duracao da crise internacional. Esse quadro
recessivo reduziu o valor tanto das exportacdoes quanto das importacdes, principal-
mente das economias desenvolvidas, como pode ser verificado no grafico 2.

Grafico 2: Taxa de crescimento das exportacées e importacdes de paises selecionados
1° Trimestre 2009 em relacdo ao 1° Trimestre 2008

-45% = -40,6%

Fonte: Global Trade Information Services (GTIS).

A contracao das exportacdes e importacoes de economias desenvolvidas como
Japao, Alemanha e Estados Unidos mostrou-se significativa no primeiro trimestre de
2009, quando analisada em relacdao ao mesmo periodo de 2008. A reducao de 40,6%
nas exportacodes totais do Japao, de 31,5% nas exportacdes totais da Alemanha e de
21,5% nos Estados Unidos foram intensificadas pela queda nas vendas externas de
veiculos automotivos, atingindo, respectivamente, uma taxa de -60,7%, -48,4% e
-42,0%, no periodo?. Diferentemente na Coréia do Sul e na China, economias consi-
deradas emergentes, a retracao de 25,0% e de 19,7%, respectivamente, das expor-
tacoes totais no primeiro trimestre de 2009 foram puxadas pela queda nas vendas

3 A Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) prevé uma queda de 9,0% no comércio mundial em 2009. Em termos de vol-
ume, as exportacoes das economias desenvolvidas cairdo 14,0% e dos paises emergentes, 7,0%.

4  Esse setor representou no primeiro trimestre de 2009 mais de 15,2%, 13,8%, e 6,3% do total da pauta exportadora desses paises.
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externas de maquinas e materiais elétricos. Na Coréia do Sul, as exportacoes desses
setores contrairam-se 29,6% e na China, 24,0% no primeiro trimestre de 2009°.

As importacoes totais da Alemanha, Japao, Estados Unidos, Coréia do Sul e
China reduziram-se em cerca de 30,0% no primeiro trimestre de 2009 em compara-
cao com o primeiro trimestre de 2008. Em todos esses paises, o principal corte nas
importacoes ocorreu em combustiveis (petroleo), independentemente da condicao
de dependéncia do produto. Isto é, na Coréia do Sul, a importacdao de combustiveis
representou 31,7% do total das compras externas do pais no primeiro trimestre de
2009 e reduziu-se a taxa de 33,7% nesse periodo; no Japao, essa importacao significou
27,7% do total importado e reduziu-se a taxa de 42,2%; na Alemanha, a importacao
de combustiveis representou 11,8% do total importado e caiu, aproximadamente,
a taxa de 35,7%. Por fim, nos Estados Unidos e na China verificaram-se as maiores
reducdes no valor importado de combustiveis (petréleo) no primeiro trimestre de
2009 em relacao aos demais paises selecionados: queda a taxa de -52,2% e -52,6%,
respectivamente. Essa importacao representou 15,2% do total das compras externas
dos Estados Unidos e 9,9% das importacoes da China no referido periodo.

A reducao nas exportacdes constituiu-se em um dos canais de transmissao
mais diretos da crise mundial também a economia brasileira, pois esta reflete os im-
pactos de dois dos trés fatores determinantes da conjuntura de crise - a contracao da
renda e da demanda mundial e queda nos precos internacionais. A reducao significa-
tiva nos precos das commodities provocou a retracao das vendas externas brasileiras
apos a “primeira fase” da crise, no segundo semestre de 2007. Ja a retracao da de-
manda mundial, além de restringir as exportacdes brasileiras, gerou a deterioracao
das previsoes de crescimento do Brasil neste mesmo periodo.

Em termos da economia doméstica, a reducao da liquidez internacional mani-
festada sob a forma de escassez de crédito, outro mecanismo de transmissao deter-
minante da crise econémica, foi suprida, parcialmente, pela elevacao da oferta de
crédito interno®, pelo corte nas taxas de juros pelo Banco Central e por uma politica

5 O setor representou 23,9% do total das exportacoes da Coréia do Sul e 23,0% do total das exportacoes chinesas no primei-
ro trimestre de 2009.

6 Face da crise econbmica internacional, a fragilidade dos bancos comerciais e o redirecionamento das operacoes de crédito
para o mercado financeiro domeéstico, que elevou o custo da captacdo de recursos no Pais, motivaram a adocdo de medidas do
governo para a ampliacdo da liquidez. Para a descricdo dessas medidas, acessar www.bcb.gov.br.
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fiscal expansionista, de modo a tentar manter aquecido o mercado doméstico.

Apesar da adocao dessas medidas no mercado interno, os efeitos do setor ex-
terno parecem prevalecer, ao determinarem uma recuperacao lenta e gradual da
atividade econdmica do Pais. Isto porque os impactos da crise internacional sobre a
economia real seriam considerados irreversiveis em médio prazo.

Medindo as perdas reais das exportacoes brasileiras na segunda fase da crise

Tendo em vista que o resultado do setor externo condiciona o desempenho da eco-
nomia brasileira, cabe mensurar os impactos da crise internacional efetivamente gera-
dos sobre o comportamento das exportacoes brasileiras. Nesse sentido, as andlises aqui
apresentadas dividem-se em duas etapas: na primeira busca-se identificar o momento
em que os efeitos da crise internacional impactaram o comportamento das exportacoes
brasileiras’”. Num segundo momento, sera projetado o comportamento das exportacoes
brasileiras sem a interferéncia dos efeitos da crise econdémica® A comparacao das expor-
tacOes observadas e das exportacoes projetadas sem o contexto da crise permite quan-
tificar as reais perdas conferidas a queda das exportacoes brasileiras. Ou seja, a analise
da tendéncia das exportacdes nos cenarios com e sem crise econdmica internacional
possibilitard calcular o quanto o Brasil deixou de exportar devido aos efeitos negativos da
conjuntura mundial e, portanto, visualizar as condicdes de crescimento em que a econo-
mia brasileira se encontraria.

A fim de mensurar os efeitos da crise econémica internacional sobre a dinamica
de crescimento das exportacoes brasileiras, faz-se necessario verificar se houve modifica-
coes significativas no comportamento das vendas externas nos ultimos meses. O fraco
desempenho comercial brasileiro nos primeiros meses de 2009, devido aos impactos da
crise internacional, ocorreu muito provavelmente pela conjuncao de varios fatores que
dificilmente se repetirao com a mesma intensidade nos proximos meses, pois 0 perio-

7 Para tal, observam-se o crescimento do valor exportado e do movimento tendencial das vendas externas nos primeiros
meses que sucederam a crise internacional.

8 A conjuntura externa antes da crise foi marcada por uma elevacdo artificial do preco das commaodities, fenémeno revertido
posteriormente. Concomitantemente, as exportacoes brasileiras foram impactadas pela paralisacdo dos auditores fiscais aduanei-
ros nos meses de marco e abril de 2008, o que retardou as operacoes nos portos e aeroportos do pais.
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do critico de aprofundamento da conjuntura negativa parece ter sido superado®. Deste
modo, ndo se pode projetar o comportamento das exportacoes brasileiras tendo por base
somente 0s meses do ano de 2008.

A andlise a ser realizada, portanto, ndo se restringe ao acompanhamento do valor
exportado pelo Pais a partir da explosao da crise, mas requer a avaliacao da série histori-
ca das exportacoes brasileiras. Para compreender se seus movimentos recentes refletem
mudancas conjunturais ou estruturais, utiliza-se um modelo econométrico de analise e
previsao do comportamento das exportacoes brasileirast. Tal modelo permite apurar os
movimentos tendencial, sazonal, ciclico e de irreqularidade, caracteristicos da evolucao das
exportacoes ao longo do tempo.

Sabendo-se que as flutuacdes ciclicas sao perceptiveis somente no compor-
tamento de longo prazo das séries, este componente mostra-se pouco represen-
tativo para o comportamento das exportacoes brasileiras. Isto porque se definiu
o periodo que se estende de janeiro de 2002 a junho de 2009 como o de maior
relevancia para a analise das exportacoes brasileiras, ja que abrange o periodo
recente do desempenho comercial brasileiro. Ademais, ao se controlar os efeitos
do padrao sazonal intrinseco ao comportamento das vendas externas do Brasil
nos doze meses do ano, pressupoe-se que o movimento de tendéncia de cresci-
mento das exportacdoes, bem como os choques que as atingem, tornam-se 0s
componentes explicativos do seu real comportamento.

Realizados os ajustes anteriormente comentados para a melhor avaliacao
do comportamento das exportacoes brasileiras, apresenta-se no grafico 3 o valor
exportado mensalmente pelo Brasil, entre janeiro de 2002 e dezembro de 2008,
juntamente com a tendéncia desse comportamento no tempo. Ressalta-se que a
compreensao do componente tendencial exprime os movimentos de longo prazo
estimados para as exportacoes brasileiras. Como os efeitos da crise manifestam-
se em escala global a partir do periodo que elucida o seu aprofundamento, isto é,
no segundo semestre de 2008, a analise da tendéncia das exportacoes brasileiras

9  Conforme explicacdes anteriores, este periodo foi caracterizado principalmente pela deterioracGo de expectativas e au-
mento da incerteza global, restricoes ao crédito e queda acentuada no comércio mundial.

10 Utilizou-se o modelo de séries de tempo estrutural univariado, pelo qual se decompdem as séries econdmicas em seus
componentes ndo observdveis mais elementares, quais sejam, tendéncia, sazonalidade, ciclo e irreqularidades (choques). Para
o0 entendimento destes modelos, ver Harvey (1990): Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman Filter.
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inicia-se em janeiro de 2002 e se estende até dezembro de 2008. Justifica-se que
0s meses iniciais do ano de 2009, nao computados nesta etapa, serao projetados
com base no comportamento da tendéncia verificada no periodo 2002 a 2008,
devido aos efeitos evidentes da crise internacional sobre o comportamento das
vendas externas do Brasil.

Grafico 3: Exportacoes brasileiras e tendéncia das exportacoes brasileiras — janeiro 2002 a dezembro 2008
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Fonte: Mdic/Secex. Elaboracdo Apex-Brasil.

Observando-se o comportamento das exportacoes brasileiras e a tendén-
cia estimada entre janeiro de 2002 e dezembro de 2008, nota-se que as vendas
externas brasileiras apresentaram uma tendéncia positiva e constante de cres-
cimento, a excecao do periodo conturbado pela crise (drea destacada - maio a
dezembro de 2008). Durante a “primeira fase” da crise internacional (seqgundo
semestre de 2007 ao segundo semestre de 2008), restrita ao sistema financeiro
de paises desenvolvidos, o valor das exportacoes brasileiras elevou-se, em média,
34,6% ao més, entre maio e novembro de 2008, comparando-se com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Esse movimento refletiu o comportamento da tendéncia
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das exportacoes, que apresentou uma quebra de nivel em maio de 2008, quando
essa se elevou em mais de 41,0% em relacdao ao mesmo més do ano anterior.

Cabe esclarecer que o valor das exportacoes brasileiras em maio de 2008
parece ter sido superestimado pela combinacao de dois movimentos: (i) alta no
preco das commodities, como resultado da mudanca de percepcao dos investi-
dores internacionais quanto ao rendimento dos ativos financeiros, que passaram
a ser negativos durante o aprofundamento da crise (Gltimo trimestre de 2008),
e (ii) defasagem na reqularizacao de embarques de mercadorias nao registrados
em marco e abril de 2008, como decorréncia da operacao-padrao dos auditores
fiscais aduaneiros nesse periodo.

A “segunda fase” da crise econdmica atingiu as exportacoes brasileiras pre-
cisamente em novembro de 2008, més em que houve novamente uma quebra
no nivel da tendéncia das exportacoes — esta apresentou uma queda acentuada
no patamar de crescimento até entao verificado. Em outras palavras, o movi-
mento tendencial das vendas externas brasileiras indicou uma elevacao no seu
comportamento muito abaixo do ritmo de crescimento verificado anteriormente
- a tendéncia das exportacoes cresceu somente 2,0% em novembro de 2008, ao
comparar-se com o resultado de novembro de 2007.

Diante das explicacdes para as quebras no movimento tendencial das ex-
portacoes brasileiras, verificadas nos meses de maio e novembro de 2008, perce-
be-se que estas se originaram de eventos circunstanciais. Por esse motivo, des-
considera-se o periodo entre esses meses na proxima etapa do exercicio, para que
a projecao das exportacoes do ano de 2009 torne-se mais precisa. Uma medida
dos efeitos da crise sera obtida, portanto, comparando-se o valor observado das
exportacoes com o seu valor projetado sem a influéncia dos referidos eventos.
Tais afirmacoes podem ser visualizadas no grafico 4.
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Grafico 4: Exportacdes brasileiras e projecao das exportacoes brasileiras - janeiro 2002 a junho 2009
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Fonte: Mdic/Secex. Elaboracdo Apex-Brasil.

Analisando-se a projecao realizada para as exportacoes brasileiras no periodo
que se estende de maio de 2008 a junho de 2009, percebe-se que essa difere em muito
do valor das exportacoes. Isso porque a trajetdria da série das exportacoes projetadas
segue o padrao do comportamento das exportacoes, quando analisado somente até
abril de 2008, antes da primeira quebra de tendéncia da série, em maio de 2008.

Desta forma, o resultado observado das exportacoes brasileiras no primeiro se-
mestre de 2009, que indica uma queda de 22,8% em relacao ao mesmo periodo do ano
anterior, pode ser novamente calculado com base na série da projecao das exportacoes.
Assim, a comparacao do valor observado das exportacdes no primeiro semestre de 2009
em relacdo ao valor projetado para o primeiro semestre de 2008 - periodo sem as interfe-
réncias da crise mundial - revela uma retracao da ordem de 15,2% nas vendas externas.
Com base nas discussoes ja apresentadas, pode-se interpretar tal resultado como o de-
sempenho das exportacoes brasileiras de janeiro a junho de 2009 em relacao ao mesmo
periodo de 2008, desconsiderando-se 0s eventos circunstanciais que marcaram o periodo
que acompanhou a primeira fase da crise internacional: o contexto da supervalorizacao
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dos precos das commodities e a paralisacao dos auditores fiscais aduaneiros no Brasil.

Entretanto, ao comparar-se o resultado observado e projetado das exportacoes
no primeiro semestre de 2009, estima-se uma perda da ordem de 24,5% nas ven-
das externas do Pais, ou seja, US$ 22,7 bilhoes. Devido ao aprofundamento da crise
econdmica mundial, que agravou o comércio mundial a partir do sequndo semestre
de 2008, e apresentou efeitos negativos sobre o desempenho das exportacoes brasi-
leiras a partir de novembro de 2008", essa representa uma medida dos impactos da
crise econdmica internacional sobre o comportamento das exportacoes brasileiras
no primeiro semestre de 2009.

De forma semelhante, calcula-se uma taxa aproximada para a perda das ex-
portacoes brasileiras em junho de 2009. Para isso, mede-se o desempenho das expor-
tacoes brasileiras observadas no més de junho de 2009 em relacao ao valor projeta-
do para junho de 2008. O resultado revela que, diferentemente de uma reducao de
22,2% nas exportacoes observadas em junho de 2009 em relacdo ao valor observado
de junho de 2008, verificou-se uma queda de apenas 3,4%, considerando-se a proje-
cao para junho de 2008. Essa reducao nas exportacoes de junho de 2009 novamente
decorre de uma avaliacao baseada no comportamento tendencial das exportacoes
de junho de 2008, livre de qualquer interferéncia da crise econémica internacional.
A medida para as perdas reais das exportacoes brasileiras em junho de 2009, quando
se confrontam os valores exportados observados e projetados em junho de 2009,
confere uma reducao de 13,0% ou US$ 2,1 bilhoes nas vendas externas do Brasil em
junho de 2009 em relacao ao seu comportamento observado.

Tendo como referéncia a metodologia adotada para mensurar os valores obser-
vados e projetados para o comportamento das exportacoes brasileiras, apresentam-
se um quadro resumo com os principais resultados: em valores e em taxas.

11 Este més refere-se ao periodo de queda no nivel da tendéncia das exportacoes, que passou a apresentar um patamar
menor, conforme explicitado no grdfico 4.
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Quadro 1: Efeitos da crise internacional sobre as exportacoes brasileiras - principais resultados

Valores Semestrais Desempenho Semestral das Exportacoes Brasileiras
Sem/08 (observado) USS 90,6 bi
Sem/08 (projetado) USS 82,5 bi Sem/08 (observado) contra Sem/09 (observado) -22,8%
Sem/09 (observado) USS 69,9 bi Sem/08 (projetado) contra Sem/09 (observado) -15,2%
Sem/09 (projetado) USS 92,6 bi Sem/09 (projetado) contra Sem/09 (observado) -24,5%

Valores Bimestrais Desempenho Bimestral das Exportagoes Brasileiras

MaifJun 08 (observado)  USS 37,9 bi

MaifJun 08 (projetado) UsS 29,7 bi Mai/Jun 08 (observado) contra Mai/Jun 09 (observado) -30,2%
MaifJun 09 (observado)  USS 24,4 bi Mai/Jun 08 (projetado) contra MaifJun 09 (observado) -11,1%
MaifJun 09 (projetado) USS$ 33,0 bi Mai/Jun 09 (projetado) contra Mai/Jun 09 (observado) -19,8%
Valores Mensais Desempenho Mensal das Exportacoes Brasileiras

Jun/08 (observado) USS 18,6 bi

Jun/08 (projetado) USS 14,9 bi Jun/08 (observado) contra Jun/09 (observado) -22,2%
Jun/09 (observado) USS 14,5 bi Jun/08 (projetado) contra Jun/09 (observadao) -3,4%
Jun/09 (projetado) USS 16,6 bi Jun/09 (projetado) contra Jun/09 (observado) -13,0%

Fonte: Mdic/Secex. Elaboracdo Apex-Brasil.

O valor atribuido as perdas das exportacoes do Brasil tanto no primeiro se-
mestre de 2009 (-24,5% ou USS 22,7 bilhodes), quanto especificamente no bimestre
maio/junho (-19,8% ou USS 6,5 bilhoes) e no més de junho de 2009 (-13,0% ou USS
2,1 bilhoes), parece sinalizar uma possivel recuperacao no desempenho das vendas
externas do Pais. Isso porque, no bimestre maio/junho e no més de junho de 2009,
a perda real estimada para as exportacoes mostrou-se consideravelmente menor do
que a perda do primeiro semestre de 2009.

Consideracoes Finais

A projecao das perdas reais das exportacoes brasileiras revela que os impactos
da crise econdmica internacional sobre o comportamento das vendas externas do
Brasil no periodo recente foram distintos, considerando-se os efeitos da primeira e
da seqgunda “fases” da crise. A “primeira fase” da crise econémica, entendida pelos
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eventos restritos ao mercado financeiro mundial, aumentou significativamente as
exportacoes brasileiras de modo a gerar uma elevacao na tendéncia das exportacoes
em maio de 2008, quando esta registrou uma mudanca positiva de nivel. Esse movi-
mento favordvel esteve atrelado a valorizacao no preco internacional das commodi-
ties, como resposta a desaceleracao no preco dos ativos financeiros.

A “segunda fase” da crise econdémica mundial, iniciada no segundo semestre
de 2008 e intensificada em seus meses finais, caracterizou-se por sua abrangéncia
global e seu aprofundamento, com efeitos negativos sobre o lado real da economia
de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Em novembro de 2008, as exporta-
coes brasileiras reduziram-se significativamente, de modo provocar uma queda brus-
ca no nivel do seu movimento tendencial, o que configurou a sequnda quebra de
nivel na tendéncia.

Esses eventos circunstanciais que marcaram as duas fases da crise econémica
mundial foram retirados da andlise do desempenho das exportacoes brasileiras, de
modo a torna-la mais precisa. Apds esse procedimento, foram projetados novos valo-
res para as vendas externas do Pais até junho de 2009. Quando comparados aos valo-
res projetados, as exportacoes brasileiras apresentaram uma queda de 24,5% no pri-
meiro semestre de 2009, o que representou uma perda de mais de US$ 22,7 bilhoes.
No bimestre maio/junho de 2009, as perdas foram de 19,8% ou US$ 6,5 bilhdes, e no
més de junho de 2009, as exportacoes brasileiras teriam se reduzido em 13,0% em
relacao ao seu movimento esperado, o que implicou uma perda de US$ 2,1 bilhoes.

Computando-se os prejuizos em termos mensais, chega-se a uma medida real
das perdas das exportacoes brasileiras. No primeiro semestre de 2009, o Brasil deixou
de exportar, aproximadamente, US$ 3,8 bilhoes ao més. Considerando-se o resultado
no bimestre maio/junho, as perdas do valor exportado seriam da ordem de US$ 3,25
bilhoes por més. Ja em junho de 2009, a perda real calculada foi de US$ 2,1 bilhoes.
Tais resultados revelam que as exportacoes brasileiras se encontram em um movi-
mento de recuperacao no periodo recente, ja que as perdas reais diminuem de acor-
do com as perspectivas semestral, bimestral e mensal; e que se observa um provavel
retorno do seu movimento de curto prazo aos niveis projetados sem o contexto da
crise internacional, de modo a validar sua trajetdria tendencial.
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