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Cenario Moveleiro

Andlise econémica e suporte para as decisées empresariais

O cenario internacional, os efeitos sobre os setores
exportadores brasileiros e as perspectivas da industria

moveleira
Hélio Henkin'
e Como os problemas dos desequilibrios na economia mundial e a
turbuléncia no mercados financeiros internacionais ocorridas no inicio

deste més de margo podem afetar o Brasil, e, de modo especial, a

industria moveleira?

A turbuléncia nos mercados financeiros e seus efeitos sobre a atividade

econdmica

A ocorréncia de ciclos de expansdo e contragdo do crédito, incluindo
problemas de insolvéncia e faléncias bancarias, ndo é novidade na economia
mundial. Desde os primérdios da desenvolvimento do capitalismo e dos
sistemas produtivos e financeiros, a historia registra crises mais ou menos

severas, que acabam refletindo-se sobre o sistema econdémico e produtivo
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como um todo. O mesmo fendmeno ocorre nos mercados de agdes e de

outras modalidades de ativos financeiros.

Este problema atinge de forma mais intensa mercados financeiros menos
desenvolvidos, com regulagado menos eficiente e mais vulneraveis a processos
especulativos. Isto ndo implica, entretanto, que néo possa haver turbuléncias e
crises importantes em paises desenvolvidos e com mercados financeiros mais
maduros. Desse modo, tanto as turbuléncias nos mercados de agdes da China
e seus efeitos sobre as bolsas de valores de paises desenvolvidos e
emergentes, quanto os problemas do mercado de crédito hipotecario nos EUA,
sao fendmenos que se enquadram na histéria dos ciclos e crises financeiras

das economias de mercado.

Ao longo das ultimas duas décadas, todavia, com a expansdo do capital
financeiro em nivel global, com a liberalizacdo crescente dos mercados
financeiros em muitos paises e com a evolucdo dos meios de comunicacéo,
que praticamente interligam os mercados financeiros em uma escala mundial,
as turbuléncias e crises financeiras tendem a ser mais contagiantes, no sentido
de que crises e turbuléncias em determinados mercados provocam

rapidamente oscilacdes e turbuléncias em outros mercados.

Quando as crises e turbuléncias sdo muito intensas, as perdas patrimoniais
tendem a gerar um efeito macroendmico de reducdo do gasto agregado na
economia, em funcao da reducdo da riqueza, que afeta individuos e empresas.
Num outro extremo, quanto mais suave é o ajustamento de pregos de ativos no
mercado financeiro, com perdas patrimoniais menos intensas, menor sera o
efeito sobre o nivel de atividade e o crescimento do PIB dos paises e da
economia mundial como um todo. No caso presente, ainda é cedo para que se
possam fazer avaliagbes mais precisas, pois € possivel que os ajustes de

pregos ainda prossigam.

Os problemas de balanco de pagamentos nos EUA e o desequilibrio

econdbmico em nivel internacional
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Além dos problemas do mercado financeiro, as ultimas semanas também
registraram o aumento das preocupagdes com o desequilibrio dos balangos de
pagamentos em nivel internacional. De modo especial, ha o fato de que os
EUA apresentam um déficit crescente em conta corrente (que ja atingiu cerca
de 7% do seu produto interno bruto, chegando os valor de US$ 856,7 bilhdes
em 2006, o que representa um crescimento de 8,2% em relacdo ao déficit
registrado em 2005), principalmente devido ao elevado déficit da balanca
comercial. O “outro lado” da moeda deste déficit crescente é o crescimento das
exportagdes de outros paises para os EUA (destacando-se o caso da China) e
o estimulo ao crescimento da economia mundial. Portanto, pode-se dizer que o
cenario mundial de crescimento, elevacdo dos precos das “commodities”,
elevagédo dos pregos dos ativos financeiros em nivel internacional tem tido a
contribuicdo forte deste “arranjo desequilibrado” , com os EUA deficitario e
China e outros paises superavitarios nas contas de comércio exterior. Este
quadro tem persistido ao longo dos ultimos cinco anos, mesmo com a
desvalorizacao continua do ddlar, a qual nao tem sido suficiente para conter o

déficit comercial norte-americano.

O déficit em conta corrente do Balanco de Pagamentos dos EUA é
financiado predominantemente pela aquisicdo de titulos de divida mobiliaria
emitidos pelo Tesouro norte-americano e outras ativos denominados em ddlar.
Tais inversdes financeiras feitas por estrangeiros viabilizam financeiramente a
sustentacao do déficit norte-americano. De 2001 a 2006, o aumento no estoque
destes ativos que estdo em posse de estrangeiros representou cerca de um
terco do PIB norte americano.

A questdo que tem sido levantada com preocupagdo é a seguinte: a
manutencado de déficits elevados por um tempo muito longo, pois isto implica
uma percepcao, por parte daqueles que financiam o déficit ao adquirirem os
titulos norte-americanos, de que podera se reduzir a médio e longo prazo
capacidade de honrar os compromissos com os encargos financeiros. Se esta
percepgao ocorrer de modo gradual e € compartilhada pelas autoridades norte-

americanas, O ajuste podera ser suave e gradual, ampliando-se a
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desvalorizacao do ddlar, contendo moderadamente o crescimento econémico e
o0 crescimento das importagcdes e eventualmente contando com uma
coordenagao com o governo dos principais parceiros (especialmente a China)
no sentido de valorizarem a sua moeda em relacdo ao ddlar norte-americano e
elevarem suas compras do exterior. Caso contrario, se a corre¢do do déficit em
conta corrente dos EUA tiver que ser corrigido abruptamente e unilateralmente,
sera baseado principalmente numa forte contencdo monetaria nos EUA,

provocando um forte impacto recessivo sobre a economia mundial.

Deste modo, o ritmo de expansdo da economia mundial dependera da
forma através da qual se corrigira este desequilibrio, especialmente na relagao
comercial EUA-China. De qualquer modo, como ha os fatores recessivos
provenientes do mercado financeiro, como foi mencionado acima, a
desaceleragao econébmica dos EUA este parece ser o cenario mais provavel ao
longo de 2007 e 2008, acarretando efeitos sobre seus parceiros comerciais

principais e sobre a economia mundial.

Efeitos sobre a industria moveleira do Brasil

Com relagéo aos efeitos sobre a industria moveleira do Brasil, podem-se

destacar efeitos sobre o mercado externo e efeitos sobre o mercado interno.

Em termos de mercado externo, a redugcao do ritmo de crescimento econémico

nos EUA terd um efeito indireto e negativo sobre as importagdes nos EUA,
quer seja gradual ou abrupta. A diferengca é de intensidade. O importante a
destacar € que nao se trata a uma situacao existente da expansao exportadora
da China: os EUA nao substituirdo a China na sua pauta de importagdes; na
verdade, o total de importacdes norte-americanas € que tende a ter uma
reducao no seu ritmo de crescimento ou mesmo no valor total importado. Neste
sentido, ndo haveria efeito positivo sobre as exportagdes provenientes de
outros paises, como o Brasil. No entanto, se a moeda chinesa sofrer uma

valorizagdo em relagdo ao ddélar norte-americano, neste caso podera haver
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ganhos competitivos para outros paises exportadores, que poderdo concorrer
em melhores condigbes com a producao chinesa.

No que se refere ao mercado interno, uma desaceleracdo da economia
norte-americana podera reduzir a taxa de crescimento da economia mundial e
especialmente a dos paises que mais se integram ao processo de expansao da
economia mundial. Neste caso, seria possivel vislumbrar uma reversao,
embora parcial, no processo de expansao do preco dos produtos intensivos em
recursos naturais (as commodities), processo este que tem sido responsavel
pelo aumento do superavit comercial em alguns paises, como € o caso do
Brasil, estimulando uma valorizagado cambial (adicionalmente ao efeito do
diferencial da taxa de juros interna em relagdo ao exterior). Com isto, poderia
também revertida o processo que tem favorecido a evolugao das exportacdes
das commodities em relacado a outros produtos da pauta de exportagcdes do

Brasil, como & o caso dos moveis.

Conforme pode ser observado no grafico 1, que apresenta a evolugao dos
valores de exportagao (transformados para um mesmo indice) do periodo de
janeiro de 2003 a janeiro de 2007, as exportagdes de moveis vinham tendo

uma performance superior (em termos de ritmo de crescimento) a trés dos

quatro principais produtos da pauta de exportagdes do Brasil (soja, minério de
ferro, petréleo e agucar). Somente em meados de 2006 € que isto se alterou,
tendo as exportacoes de moéveis superado apenas o ritmo de expansdo do
agucar (sempre comparando apenas o ritmo de crescimento com base nos
valores de 2003). E este processo mais recente que tem acrescentado
pressdes de valorizagdo cambial e prejudicado os setores exportadores mais
dependentes da relagao cambio/salarios, como é caso da industria moveleira.
Por outro lado, pode-se observar no Grafico 2 que a performance exportadora
da industria moveleira vinha sendo bastante satisfatoria, em termos de ritmo de
expansao, se comparada a setores como calcados e vestuario, ficando proxima
ao dinamismo da industria automobilistica, que tem uma estratégia exportadora
facilitada pelas definigdes estabelecidas em nivel mundial pelas companhias

multinacionais. Foi com a desvalorizacdo cambial que tal performance ficou
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comprometida, especialmente a partir de meados de 2005. Isto indica que uma
politica cambial mais favoravel pode gerar resultados muito satisfatérios para a

cadeia produtiva moveleira, com beneficios para as regides onde se localizam

as empresas que integram o setor.

Grafico 1
Brasil - Exportagdes de Méveis e Commodities

Selecionadas
(Evolugao comparada com base em indice 100 para janeiro de 2003)
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Grafico 2

Brasil - Exportagdo de Méveis e Setores Selecionados
(Evolugao Comparada com base em indice 100 para janeiro de 2003)
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