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A insustentabilidade do ajuste externo
Daniela Magalhdes Prates

Introducéo

O contexto de ampla liquidez internacional
€ maior apetite ao risco dos investidores globais,
que se iniciou no final de 2002, continuou
caracterizando o mercado financeiro internacional
em 2003, particularmente no segundo semestre
deste ano.2 Além das baixas taxas de juros nos
paises centrais — em seus menores patamares
considerando os ultimos 45 anos —, as expectativas
de retomada do crescimento econémico mundial
em 2004 (ver SECAO I) ttm alimentado esse novo
ciclo de abundéancia de recursos, os quais tem se
direcionado, em grande parte, para os chamados
“mercados emergentes”.3

Varios séo os indicadores deste ciclo, dentre
0s quais se destacam: o aumento significativo das
aplicacdes nos fundos de investimento especiali-
zados nesses mercados, a valorizacdo genera-
lizada das bolsas de valores emergentes (em

1 Esta se¢do contou com a colaboracdo de Gutemberg Claver
de Lira Fragoso e Renato Oshiro, bolsistas de inicia¢do
cientifica CNPg-PIBIC. Agradeco ao NEIT (Nucleo de
Economia Industrial do Instituto de Economia da Unicamp)
pela elaboracdo e cessdo dos dados da balanga comercial
brasileira segundo o grau de intensidade tecnologica e,
especialmente, a Célio Hiratuka e Fernando Sarti.

2 Sobre os determinantes deste contexto, ver SECAO Il do
primeiro boletim da série Politica Econdmica em Foco.
Procuramos mostrar a dindmica de “feast or famine”, ou seja, de
“auge e declinio”, que caracteriza o mercado financeiro
internacional e, principalmente, os segmentos de maior
rentabilidade e maior risco, como aquele dos titulos de divida
dos mercados emergentes. O FMI e o BIS em seus Ultimos
relatorios trimestrais, publicados posteriormente ao nosso
boletim, endossam essa conclusdo, destacando a volatilidade
intrinseca a esses mercados e a natureza ciclica deste mais
recente ciclo de liquidez. Ver: BIS — Bank for International
Settlements. Quartely Review, Sept. 2003; IMF — International
Monetary Fund. Global Financial Stability, Sept. 2003.

3 De acordo com varios gestores e analistas internacionais, o
volume de recursos aplicados nos mercados emergentes é
recorde desde 1998. Ver: Pavini, Angelo. O Brasil na onda dos
emergentes. Valor Econémico, p. B1, 20 out. 2003; e Lachman,

Desmond. Liquidez triunfa sobre fundamentos. Valor
Econdmico, p. Al1, 3 dez. 2003.
4 De acordo com a consultoria internacional

<EmergingPortfolio.com> , o saldo total dos fundos dedicados
a mercados emergentes passou de US$ 50,1 bilhdes no inicio do
ano para US$ 80,4 bilhdes no final de outubro.
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média, 60% no acumulado do ano até outubros) e
dos respectivos mercados de ADRs,S a forte queda
dos spreads dos junk bonds e dos titulos emitidos
pelos paises emergentes e, assim, dos respectivos
riscos-pais (ver Grafico 1), a consequente
“indiferenciagdo” dos riscos e a onda de
upgradings (que em geral sucede a queda destes
riscos, avaliados pelo “mercado”). De acordo com
a The Economist,” o rally recente nos mercados
emergentes e de junk bonds €& um dos mais
intensos da histéria e os spreads dos titulos
investment-grade  sobre as Treasuries sdo 0s
menores em 20 anos.

O Brasil tem sido particularmente
beneficiado neste mais recente periodo de “feast”
(ver Gréafico 1). Além da continuidade do
movimento de “ajuste” do risco-Brasil, que havia
atingido patamares excessivamente altos em 2002,
a reavaliacdo dos ratings da Russia e do México,
que passaram para a categoria de investment grade,
fomentou a demanda por titulos externos
soberanos brasileiros, seja em funcdo da
perspectiva de que o Brasil sera o proximo pais

N

premiado com um upgrading,® seja devido a
demanda por rentabilidade, ja que apés aquelas
reavaliacdes os papéis brasileiros tornaram-se o
destague no mercado de divida dos paises
emergentes sem grau de investimento. Esses
papéis foram os principais beneficiados pelo
movimento de realoca¢do do portfélio de fundos
dedicados em mercados emergentes, seguidos
pelos titulos da Turquia e da Colémbia.?

5 Ver: Pettis, Michael. Bons mercados fazem boa economia?
Valor Econdmico, 1° caderno, 7 nov. 2003.

6 A alta do mercado de ADRs é generalizada. De acordo com o
indice do Bank of New York, entre janeiro e outubro de 2003 a
valorizagdo dos ADRs brasileiros foi de 65,4%, dos filipinos de
170,91%; daqueles emitidos por Taiwan de 71,12% e por
Cingapura, de 132,47%.

7 Ver: And the caravan moves on. Financial markets are in a
forgiving mood. The Economist (Coluna: The dogs bark), Dec.
2, 2003. <economist.com>.

8 A agéncia de classificacdo de risco Fitch Ratings elevou o
rating da divida soberana brasileira em moeda estrangeira de
longo prazo em uma escala, de “B” para “B+” dia 11 de
novembro de 2003, um dia ap6s o governo ter divulgado a
assinatura do acordo preventivo com o FMI, no valor de US$
14 bilhdes.

9 Com o upgrading da RuUssia, a parcela investment grade do
indice EMBIplus passou de 27% para 47% e do indice
EMBIglobal de 27% para 50%.
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Fonte: JP Morgan (Elaboracédo prépria).

A manutencdo da dindmica de “feast” e do
elevado apetite ao risco no mercado financeiro
internacional foi a principal condicionante da
evolucdo da conta financeira do Balanco de
Pagamentos brasileiro em 2003. Apo6s examinar,
brevemente, essa evolugdo (item 1), esta se¢do do
Boletim retoma o tema do Suplemento n. 5 — o
desempenho da balanca comercial em 2003 - e
procura analisar de forma mais detalhada os
determinantes do superavit excepcional de 2003 e
as possibilidades de sua sustentagdo num contexto
de retomada do crescimento, esperada para 2004
(item 2). Na ultima secdo, analisa-se a evolugao

Grafico 2

dos passivos externos, a partir dos indicadores de
vulnerabilidade externa (item 3).

1 A conta financeira

Ao longo de 2003, a conta financeira
apresenta uma tendéncia de  melhora,
determinada, essencialmente, pelo compor-

tamento dos fluxos de capitais estrangeiros, ja que
o fluxo liquido de capitais brasileiros para o
exterior se mantém, em média, préximo a zero
(ver Gréfico 2).

Composic¢éo da conta financeira

= Conta Financeira (lig.) —— Fluxos de capital estrangeiro —#ll— Fluxos de capital brasileiro

Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboracéo prépria).



Contudo, esta melhora é somente relativa.
Por um lado, o ingresso liquido de recursos é mais
significativo exatamente nos meses de liberacdo
das parcelas do empréstimo do FMI (abril, junho e
setembro). Por outro lado, considerando os fluxos
de capitais voluntarios, predominam as
modalidades de fluxo mais volateis — titulos de
renda fixa no exterior, investimento de portfélio
no pais e ADRs —, o que reflete o contexto de
excesso de liquidez internacional e elevado apetite

Gréfico 3
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ao risco mencionado na Introducdo. Ja os
investimentos  externos diretos e outros
investimentos (que incluem os empréstimos e
financiamentos bancarios e os créditos a
fornecedores) apresentam tendéncia de queda, a
qual fica evidente quando consideramos as
médias mdveis trimestrais (ver Grafico 3). Nesse
critério, somente o item “Investimentos de
portfélio + ADRs” registram valores positivos.

Fluxos de capitais estrangeiros — média mdvel trimestral
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboracéo prépria).

Os investimentos de portfolio no pais tém
se direcionado para a aquisicdo de acGes na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) que, como as
demais bolsas de valores emergentes, tem
apresentado alta rentabilidade nesse ano. Assim,
ao contrario do padrdo observado apds 1997,
quando as aplicagdes no mercado de ADRs
superaram aquelas na Bovespa, nesse ano os dois
mercados tem absorvido um volume semelhante
de recursos. A recente mudanca de legislacio
referente as aplicacBes financeiras de investidores
estrangeiros no Pais — autorizando a passagem
direta entre os mercados de renda fixa e de acdes,
sem necessidade de fechar cambio e, assim pagar
duas vezes a CPMF — constitui mais um passo na
desregulamentacdo da conta financeira, mas dado
0 patamar atual do cupom cambial, ndo deve
induzir um direcionamento de recursos para 0s
titulos de renda fixa.

Em relacdo ao perfil do endividamento
externo, a evolucdo das taxas de rolagem (ver

Gréfico 4) mostra que o endividamento
securitizado (mediante emissdes de titulos)
continua sendo predominante - com taxas

superiores a 100% em setembro e outubro -,
enquanto que nas demais modalidades
empréstimos e financiamento de longo prazo e
créditos de fornecedores de longo prazo - as
emissdes liquidas permaneceram negativas.
Contudo, vale ressaltar a melhora do perfil deste
endividamento. As taxas de rolagem positivas dos
titulos de renda fixa no bimestre setembro-
outubro estdo associadas as colocag8es liquidas de
médio e longo prazo e aos resgates liquidos de
titulos de curto prazo (que predominaram no
primeiro semestre). Essa mudanca de composi¢ao
reflete a propria queda do cupom cambial e a
realocagdo dos portfolios dos investidores
estrangeiros aos titulos brasileiros ap6s o
upgrading da Russia.



No que diz respeito ao perfil dos emissores,
apo6s uma retracdo das captacdes das instituicdes
financeiras entre julho e setembro e consequente
predominio das emissdes corporativas, em
outubro e novembro ha uma retomada das
emissdes externas pelos bancos, com o objetivo
declarado de utilizar os recursos como funding
para as operacdes de crédito interno, diante das
expectativas de retomada do crescimento em
2003.10

Gréfico 4
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Contudo, mesmo que o perfil do endividamento
externo nos ultimos meses — seja das empresas,
seja dos bancos - tenha melhorado (aumento dos
prazos e reducdo do custo), ele ndo tem sido
acompanhado por operagdes de hedge cambial,
devido a melhora das expectativas e do “estado de
confianc¢a”, o que implica aumento da fragilidade
financeira (ver SEGAO II1).1

Taxa de rolagem

430

380

330

280 4

230 4

180

130 4

80

30

-20

@ Titulos de renda fixa

jan/03 Fev Mar Abr Mai

Crédito comercial - fornecedores LP

Jun Jul Ago Set Out

@Emprést. e finan. de LP

Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragao prépria).

10 O Bradesco realizou uma emissao de divida subordinada no
valor de US$ 500 milhdes, a maior ja realizada por um banco
de pais emergente. Esta divida entra como capital nivel 2 no
patriménio do banco (conhecida como “tier 2”) e, assim, amplia
a capitalizacdo e a possibilidade de ampliar os ativos, como os
empréstimos, sem o comprometimento do indice de Basiléia.
Essa divida é a ultima a ser paga em caso de faléncia e, por
isso, embute um maior risco de crédito. A previsdo do banco é
de crescimento de 25% da carteira de empréstimo em 2004
(Lucchesi, Cristiane P. Bradesco capta US$ 500 milhdes, na
maior emissao de divida subordinada. Valor Econdmico, p. C1,
21 out. 2003). Outros bancos de varejo — Unibanco, Itat - ja
declararam a inten¢é@o de seguir os passos do Bradesco e lancar
titulos de divida subordinada no mercado internacional
(Bellotto, Alessandra; Cotias, Adriana. Divida subordinada
ampara retomada do crédito. Gazeta Mercantil, p. B1, 27 out.
2003).

11 A elevagdo da aliquota da Cofins prevista para 2004, ao
aumentar a tributagdo sobre as operacdes financeiras, dentre as
quais as de hedge, deve contribuir ainda mais nesse sentido,
engquanto as expectativas otimistas persistirem. No momento
de reversdo dessas expectativas, essa elevagdo de custo deve
desestimular as préprias emissdes externas.



Essa situacdo relativamente favoravel em
termos de financiamento externo perdurara
enquanto o periodo de “feast” se sustentar.
Contudo, sua reversdo em algum momento é
inevitavel: como indica a experiéncia histéria e,
principalmente, aquela dos anos 90, ap0s a fase de
“feast” vem a “famine”. Varios analistas
internacionais, especializados em mercados
emergentes, tém chamado aten¢do para este risco,
destacando o “descolamento” entre os pre¢os de
mercado (queda dos spreads dos titulos e dos
riscos-pais, valorizagdo inusitada das a¢des e dos
ADRs) e os fundamentos dos paises “emergentes”
que tém sido mais favorecidos por essa onda de
euforia.’2 No caso do ciclo recente, os analistas
projetam o fim do boom para meados de 2004, em
decorréncia de provavel elevacdo dos juros nos
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Estados Unidos, em resposta seja a desvalorizagdo
do dolar seja as pressdes inflacionarias
decorrentes da retomada do crescimento
econdmico (ver SECAO ).

2 O desempenho da Balanca Comercial

O desempenho da balanca comercial foi o
principal determinante da evolucdo da conta de
transagdes correntes no periodo analisado, que
apresenta superavit a partir de julho (ver Gréfico
5). Ja a conta de recursos financeiros se mantém no
mesmo patamar mensal. Ao contrario da conta de
transacgdes reais, a sensibilidade dessa conta seja
as mudancas da taxa de cambio seja as variacdes
do nivel de atividade doméstico é muito pequena
dados o0s seus determinantes estruturais: o
elevado passivo externo do Pais (ver item 3).

Gréfico 5
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Fonte: Banco Central do Brasil e Funcex (Elaboracédo prépria).

12 Ver: Pettis (2003, op. cit.); Lachman (2003, op. cit.) e The
Economist (2003).



Enquanto a reversdo do déficit comercial
nos primeiros anos apos a desvalorizagdo cambial
de 1999 decorreu da queda mais que proporcional
das importacdes em relagdo ao aumento das
exportacBes, em um contexto de instabilidade da
demanda doméstica (retragdo em 1999,
recuperacdo em 2000 e nova desaceleracdo em
2001 e 2002), em 2003 o superavit é determinado
pelo aumento das exportages, ja que as compras
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internas mantiveram-se praticamente estaveis (ver
Gréfico 6. Assim, como ressalta estudo do IEDI
(2003), o ajuste de 2003 é de melhor qualidade,
dado o impacto expansionista das exportagdes
sobre a demanda agregada — que, por sinal, evitou
que a queda do PIB fosse ainda mais intensa em
2003 (ver SECAO V) - e sobre o volume do comércio
exterior.

Gréfico 6
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Fonte: MIDCI. Elaboragéo proépria.

Nesta secdo, pretende-se analisar 0s
determinantes do saldo comercial excepcional de
2003. Para tanto, examina-se a performance da
pauta de comércio exterior brasileiro de acordo
com o seu perfil tecnolégico, a partir da
metodologia da UNCTAD (2002).13

13 Ver: UNCTAD. Trade and Development Report. Geneve:
United Nations Conference on Trade and Development, 2002,
cap. 3. Os dados foram elaborados pelo NEIT/IE. Essa
metodologia agrega produtos da Standard Internacional Trade
Classification (SITC) Revisdo 2 a trés digitos de desagregacdo de
acordo com o grau de intensidade. As categorias sao:
commodities primarias, produtos intensivos em trabalho e
recursos naturais; bens de baixa intensidade tecnoldgica; bens
de média intensidade tecnolégica (MI); bens de alta
intensidade tecnolégica (Al); e produtos nao classificados. Para
obter essa agregacéo, o NEIT retrabalhou os dados brutos da
SECEX criando tradutores para converter os dados do Sistema
Harmonizado (NCM) para os mais agregados niveis da SITC,
Revisdo 2 a trés digitos.

Essa abordagem revela-se fundamental
para a analise da sustentabilidade deste saldo
num contexto de retomada sustentavel do
crescimento. Isto porque, como mostram estudos
recentes, baseados nesta mesma metodologia,!4 o
perfil tecnolégico do comércio exterior brasileiro é
o principal determinante do seu baixo dinamismo,
associado as assimetrias das pautas de exportacéo
e importacdo em relacéo, principalmente, ao grau

14 Sarti, Fernando; Sabatini, Rodrigo. Contetdo tecnolégico do
comércio exterior brasileiros. Campinas: Unicamp. Instituto de
Economia, 2003 (Trabalho n&o publicado); Coutinho, L;
Hiratuka, Célio; Sabbatini, Rodrigo. O desafio da construcéo de
uma insercdo externa dinamizadora. Texto produzido para o
Seminério Brasil em Desenvolvimento. Rio de Janeiro: UFRJ,
set. 2003. Enquanto o primeiro estudo utiliza uma amostra
composta pelos 22 produtos mais dindmicos no periodo 1990-
99, o segundo baseia-se numa amostra dos 15 produtos mais
relevantes para o crescimento das exporta¢cbes mundiais, para
o periodo 1990-2000.



de intensidade tecnoldgicals;: do lado das
exportacdes predominam as commodities primarias
(participacdo superior a 40% da pauta na média
2000-2002) e as importagdes sdo concentradas em
produtos de média e alta intensidade tecnoldgica.
Se considerarmos o saldo comercial, essa
assimetria é ainda maior: somente o setor de
commodities primarias apresenta um superavit
significativo, enquanto que o0s segmentos
intensivos em tecnologia sdo deficitarios (Sarti &
Sabatini, 2003).
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Como mostra a Tabela 1, em 2003 (dados até
setembro) o saldo comercial continuou
concentrado em commodities primarias e setores
intensivos em trabalho e recursos naturais. Assim,
as sucessivas desvalorizagdes cambiais apos 1999
ndo foram capazes de alterar este padrdo de
insercdo comercial externa, como ja sinalizavam
diversas analises realizadas com dados até 2002.16

Tabela 1l
ExportacGes, Importacdes e Saldo Comercial, segundo intensidade tecnolégica
1997 2000 2001 2002 2003

Valor® | o | valor (% | valor | % | valor | % Valor %
Exportagfes 52.986 55086 58223 60361 52771
Commodities Primarias 23.323| 44| 21036| 38| 23438| 40| 24458 41 22153| 42
Intensivas em Trab. e Rec. Nat. 6.450| 12 6709| 12 6842 12 7052| 12 5998| 11
Baixa Intensidade 4989 9 4529| 8 4102 7 4716 8 4376 8
Média Intensidade 10.759| 20| 10298| 19| 10389| 18| 10460, 17 9722| 18
Alta Intensidade 5.523| 10 9804| 18 9492| 16 8860| 15 6276, 12
Na&o classificados 1.942| 4 2710| 5 3959 7 4815 8 4246 8
Importacdes 61.528 55783 55582 47222 34645
Commodities Primarias 8.732| 14 6473| 12 5544| 10 5197| 11 4260| 12
Intensivas em Trab. e Rec. Nat. 3.928| 6 2922| 5 2653 5 2142 5 1537 4
Baixa Intensidade 2.272 1756| 3 1915 3 1644| 3 1186 3
Média Intensidade 20.035| 33| 15627| 28] 17636| 32| 14339| 30 9842| 28
Alta Intensidade 18.635| 30| 20095| 36] 19569| 35| 16353| 35 12027| 35
Nao classificados 7.927| 13 8910| 16 8265| 15 7547| 16 5791 17
Saldo -8.542 -698 2641 13139 18125
Commodities Primarias 14.590| - 14563| - 17894 - 19261 - 17894| 99
Intensivas em Trab. e Rec. Nat. 2.522| - 3786 - 4189 - 4910| - 4461 25
Baixa Intensidade 2.718| - 2773| - 2187 - 3073| - 3191 18
Média Intensidade -9.275| - -5329| - -7247| - -3879| - -121| -
Alta Intensidade -13.112| - | -10291| - | -10077| - -7493| - -5751| -
Na&o classificados -5.985| - -6200| - -4306| - -2732| - -1546| -

Fonte: Secex. Elaboracdo NEIT-IE-UNICAMP.
Notas:

(1) Acumulado jan-set. Dados preliminares, sujeitos a modificacao

(2) Valores em US$ milhdes

15 Sobre o baixo dinamismo das exportagdes brasileiras, ver
também: IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial. Radiografia das exportacdes brasileiras. Sdo Paulo, abr.
2003a.

16 Sarti & Sabbatini (2003) e Coutinho, Hirakuta & Sabbatini
(2003) analisam a composi¢do da pauta exportadora. Sobre a
pauta importadora, ver: IEDI. As importacbes brasileiras no
periodo 1995-2002. S&o Paulo, nov. 2002 e; Rocha, Gustavo de
Britto. Abertura comercial e reestruturacdo industrial no Brasil: um
estudo dos coeficientes de comércio, 2002. Campinas: Unicamp.
Instituto de Economia, 2002. (Dissertacdo, Mestrado em
Ciéncias Econdmicas). Sobre a pauta de comércio exterior
como um todo, ver: Carneiro, Ricardo. Desenvolvimento em crise:
a economia brasileira no Gltimo quartel do século XX. Sdo
Paulo: Editora Unesp/IE-Unicamp, 2002.



Este resultado era de se esperar, dados os
determinantes estruturais deste padrdo, que se
consolidou na segunda metade dos anos 90 como
reflexo da reestruturacdo produtiva induzida pelo
tripé: abertura comercial, valorizacdo real da
moeda doméstica e novas estratégias das
empresas transnacionais (ETs).l” Como ressalta
Carneiro (2002), esse processo resultou numa
“especializagdo regressiva” da inddstria
doméstica — reducdo da importéncia dos setores
intensivos em  tecnologia e capital e,
simultaneamente, diversificacdo e ampliacdo dos
setores tradicionais, baseados em recursos
naturais e trabalho — e numa elevagéo expressiva e
muito mais intensa do coeficiente importado
relativamente ao exportado.l® Para essa elevacao,

17 O aumento da participacéo das ETs na estrutura produtiva e
no comércio exterior brasileiro ndo implicou melhora da
inser¢do externa do Pais, como ocorreu em outros paises em
desenvolvimento, como Malésia e China devido, em grande
parte, as diferentes formas de integracéo das filiais (UNCTAD.
Trade and Development Report, 2003). No caso brasileiro essa
integracdo foi assimétrica: as filiais participam muito mais
como compradoras de componentes, para atender o mercado
interno ou, no maximo, regional, do que como fornecedoras
globais dentro sistemas internacionais de produgdo. Nos
setores mais dinamicos (telecomunicagdes, automobilistico e
equipamentos de informatica), as filiais brasileiras ocupam
uma posicdo marginal nas redes de fornecimento intra-firma
(Coutinho, Hiratuka & Sabbatini, 2003). Ademais, as estra-
tégias das Ets nos anos 90 — investimentos em setores non-
tradables, com destaque para os privatizaveis, com predomi-
nancia das aquisicdes — ndo alteraram a formagdo bruta de
capital fixo e continuaram subordinadas ao objetivo de explo-
rar o mercado interno. Sobre essas estratégias, ver: Laplane,
Mariano; Sarti, Fernando. Investimento direto estran-geiro e o
impacto sobre a balanga comercial nos anos 90. Brasilia: Instituto de
Economia Aplicada, 2003 (Texto para Discusséo, n. 629).

18 Entre 1990 e 1998, o coeficiente importado passa de 5,7%
para 20,3%, enquanto o exportado de 8% para 14,8%
respectivamente (Carneiro, 2002). Ademais, as importagdes de
produtos de alta intensidade foram as principais responsaveis
pelo crescimento significativo das compras externas neste
periodo, que se concentrou no periodo de abertura com
valorizagdo cambial e crescimento do mercado interno (1989-
1997) e envolveu um amplo espectro de produtos,
principalmente bens de capital e insumos (Sarti & Sabbatini,
2003). Como ressalta Carneiro (2002), a estratégia de abertura
comercial adotada no Brasil — rapida, abrangente e sem
salvaguardas — num contexto internacional de intensas
mudancas tecnolégicas explica em grande parte a concentragéo
das importacdes nos setores intensivos em tecnologia e capital
No mesmo sentido, Rocha (2002) a partir dos dados da matriz
de insumo produto (para 1990 e 1996), mostra a elevacédo
consistente dos coeficientes de importagdes no periodo apds a
abertura, a qual esteve, associada, principalmente, ao aumento
do consumo intermediario importado.
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foram decisivas estas estratégias, nas quais o fluxo
de comércio intra-firma é cada vez mais relevante,
dada a importéncia crescente do global sourcing
(Sarti & Sabatini, 2003).

Mas, se o superavit comercial de 2003
ancora-se no mesmo padrdo pouco dindmico de
insercdo externa, o que explica seu valor
excepcional neste ano?

Como ressaltado no inicio desta se¢do, em
2003 o desempenho das exportacBes foi decisivo
para este superavit. Varios estudos divulgados
recentemente procuram examinar 0s
determinantes deste desempenho.1® As conclusdes
sdo, de forma geral, semelhantes aquelas do
Suplemento n. 5, que se dedicou a esse tema, quais
sejam: desvalorizacdo cambial de 2002; retracdo do

mercado  interno; aumento dos  precos
internacionais das commodities; crescimento
significativo das economias argentina e,

principalmente, chinesa.

Esses estudos, que se baseiam em diferentes
metodologias de classificacdo das exportagdes,20
destacam que o desempenho exportador foi
bastante generalizado setorialmente. Contudo, a
andlise da composicido das exportacdes por grau
de conteldo tecnoldégico mostra que essa
perfomance generalizada néo foi capaz de alterar
as participagdes relativas de cada categoria de
bens no total exportado, que permanecem
praticamente as mesmas dos anos anteriores: as
commodities primarias mantém a lideranca,
seguidas pelos produtos de média intensidade
tecnologica e pelos intensivos em trabalho e
produtos naturais.

A excecdo é o setor de alta intensidade
tecnoldgica, cuja participacao decresce em relagédo

19 FUNCEX - Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior. Boletim Setorial, Rio de Janeiro, ano VII, n. 4, 2003a;
IEDI. As exportagdes brasileiras em 2003. S&o Paulo, nov., 2003b.
Ver também: BNDES. Sinopse Econdmica, n. 129, out. 2003.

20 O estudo do IEDI (2003b) utiliza a metodologia de um
trabalho recente do Banco Mundial para a classificacdo das
exportagles. Ja& a FUNCEX utiliza a classificagdo setorial da
matriz insumo-produto do IBGE.



ao periodo 2000-2002. O principal determinante
deste declinio foi a conjuntura internacional
adversa enfrentada pelo setor aeronautico (apoés
os atentados de 11 de setembro de 2001),2 setor
lider das exportacdes brasileiras de Al e
responsavel pelo aumento da participacdo desse
segmento na pauta de exportaces de 10,5% em
1997 para 16,3%% em 2001 (ver Tabela 1).22 Este
declinio revela-se ainda mais indesejavel se
consideramos que é apenas neste setor que a
participacdo do Pais no grupo de produtos mais
dinamicos no comércio internacional é mais
expressiva, constituindo o principal exemplo de
insercdo externa exitosa, alcangada mediante o
“fortalecimento do bindmio empresa nacional
(Embraer/fornecedores locais)/planejamento  publico
(desenvolvimento  tecnolégico e  financiamento)”
(Coutinho, Hirakuta & Sabbatini, 2003).

Em relacdo aos segmentos lideres das
exportacdes brasileiras, ¢ importante ressaltar
alguns fatores que contribuiram para seu
desempenho acima da média em 2003.

No caso dos bens manufaturados de forma
geral — seja os intensivos em trabalho e recursos
naturais, seja os de baixa tecnologia, seja os de
média tecnologia —, nos quais a concorréncia via
preco € importante e, assim, a desvalorizagdo
significa aumento da competitividade
(diretamente proporcional a elasticidade-preco da
demanda), a evolugdo da taxa de cémbio
favoreceu as exportacdes devido ao seu patamar
elevado até o inicio do ano. Como as decisbes de
produzir e de celebrar contratos de exportacéo sdo
tomadas com antecedéncia (de no minimo 6 a 9
meses), as exportacbes ao longo de 2003

21 Na analise do IEDI (2003b) somente o produto “avifes”
registra contribuicdo negativa (de 7,1%) ao crescimento das
exportacoes no periodo janeiro-setembro de 2003.

22 Sarti & Sabattini (2003) destacam que ap6s a adocgdo do
regime de cambio flutuante em 1999 as exportacbes de
produtos de alta e média intensidade foram impulsionadas,
corroborando para o argumento de que a valorizagdo cambial
havia corroido parcialmente os ganhos de eficiéncia produtiva
destes segmentos. Contudo, de acordo com os autores, ao que
tudo indica esse desempenho esteve mais associado a
mudanca cambial e ao comportamento do nivel de atividades,
do que a fatores estruturais.
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constituem uma resposta ao cambio favoravel de
2002 (IEDI, 2003b).23 Nesses setores, a retracdo do
mercado doméstico e da renda real também
contribuiu para o crescimento das vendas
externas, ndo somente pelo seu efeito depressivo
sobre a demanda - induzindo varios segmentos
da industria a direcionar para o exterior uma
parcela ainda maior da sua producdo -, mas
também por significar menores custos salariais
(que, por sinal, tem atenuado os efeitos negativos
da valorizacdo cambial ao longo de 2003).

No segmento de média intensidade
tecnoldgica, sua participacédo elevada no total das
exportacBes é explicada, principalmente, pelas
vendas externas do complexo automotivo. Em
2003, essas vendas, principalmente de veiculos de
passageiros, foram impulsionadas ndo somente
pelo efeito-cAmbio e pela contracdo do mercado
interno, mas também pelo o acordo comercial com
0 México (IEDI, 2003b) e pelo aumento das vendas
para a Argentina — impulsionadas pela reativagdo
econdmica deste pais ap6s a crise de 2001-2002.
No segmento de baixa intensidade tecnolégica, no
qual se destaca o setor siderurgico, além do
bindbmio cdmbio competitivo e baixa demanda
interna, dois fatores externos contribuiram para o
aumento das exportagdes: a valorizacdo dos
precos das commodities e o crescimento inusitado
da economia chinesa.?*

Sdo exatamente esses dois ultimos fatores
que explicam o desempenho excepcional do
segmento de commodities primarias, lider da pauta

23 A estimativa da FUNCEX para a defasagem entre a
evolucdo da taxa de cAmbio real efetiva e o quantum exportado
dos bens manufaturados corrobora essa conclusdo: a
defasagem entre essas duas variaveis é de, aproximadamente,
nove meses. Assim, o quantum de manufaturados s6 sentira
plenamente os efeitos negativos da valorizagdo do Real em
2003 no inicio de 2004. Ver: FUNCEX. Boletim de Comércio
Exterior, Rio de Janeiro, Ano VII, n. 5, 2003b.

24 Assim, interrompem-se duas tendéncias ressaltadas por
Sarti & Sabatini (2003): de queda das exporta¢des do complexo
automobilistico ap6s 1997, devido ao pior desempenho das
exportacbes para o Mercosul/Argentina; e de reducdo da
participagdo do setor de baixa intensidade tecnolégica na
pauta, que recuou de 14,4% em 1989 para 7% em 2001,
associada, sobretudo, a reducdo de quase 47% das vendas de
produtos siderurgicos entre 1989 e 2001.



de exportacao brasileira. Neste segmento, o efeito-
cambio ndo é tdo relevante , pois o Brasil é um
importante ofertante em varios mercados (como
café, soja, algoddo), fazendo com que a
desvalorizagdo pressione os pre¢os para baixo sem
ampliar  proporcionalmente as quantidades
exportadas e, no limite, anule os ganhos
decorrentes da variagdo cambial. Ou seja, o Brasil
é detém parcela expressiva da oferta nesses
mercados que tem uma elasticidade-preco da
demanda pequena.?s Nesta categoria de bens, o
principal determinante do crescimento do valor
das exportacBes foi a elevacdo dos precos das
commodities,®® que se iniciou em 2002 e se
intensificou no segundo semestre deste ano.?
Ademais, no caso do agronegécio, que tem uma
participacdo expressiva neste segmento, o0
aumento da competitividade também decorreu do
crescimento da produtividade associado aos

Gréfico 7
Beneficiarios do comércio mundial
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Fonte: Morgan Stanley. The Global Trade Boom: a flash
in the pan (Economic Trends), Global Economics, Nov. 24,
2003.
25 E interessante mencionar que se consideramos o saldo
comercial, concentrado nesse setor, a contribuicdo da
desvalorizacdo cambial é ainda menor.
26 Por exemplo, no caso do complexo soja, cujo desempenho
foi fundamental para as exportacdes brasileiras em 2003, os
aumentos foram de 33,6% para o gréo, 38,3% para o farelo e
26% para o 6leo (Ferrari, Livia. Saldo brasileiro ja esta entre os
dez maiores do planeta. Relatério Gazeta Mercantil — Comércio
exterior, 27 nov. 2003).
27 Para uma andlise dos determinantes desta elevacdo ver
SEGAO Il do Boletim anterior e Suplemento n. 5.

Politica Econdmica em Foco, n. 2 — set./dez. 2003.

ganhos de escala (com a expansdo da &rea
plantada), ao desenvolvimento de novas sementes
(embrapa) e aos baixos salarios.28

O papel da demanda chinesa no
desempenho das exportagdes de commodities
primarias (complexo soja, minérios) e bens de
baixa intensidade tecnolégica (siderurgia) ¢é
fundamental. A China desponta em 2003 como
segundo principal pais de destino das exportacfes
brasileiras, podendo ser considerada um “novo
mercado”.2® O Brasil é o quarto principal
beneficiario do crescimento das exportacGes
mundiais em 2003, impulsionado principalmente
pelas importacGes chinesas (ver Gréfico 7). E, o
segundo pais “motor” do crescimento do
comeércio mundial em 2003 foi exatamente a
Argentina, o terceiro mercado de destino das
exportacdes brasileiras (ver Gréfico 8).

Gréfico 8
“Motores” do comércio mundial
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Fonte: Morgan Stanley (2003, op. cit.).

28 Dos 26 setores analisados pela FUNCEX, 14 tiveram
variacao positiva dos pregos, com destaque para agropecuaria,
siderurgia, celulose, papel e grafica (Funcex, 2003a). Contudo,
de acordo com o IEDI (2003b), o0 aumento dos precos em 2003
ndo foi suficiente para compensar as perdas dos ultimos anos,
associadas, em parte, ao protecionismo e subsidios dos paises
desenvolvidos em setores como agropecuéria e agroindustria.
29 O excepcional crescimento da economia chinesa explica ndo
somente o aumento da quantidade exportada, mas também
dos precos internacionais das commaodities (ver SEGAO I).



Assim, ironicamente, nossa pauta
exportadora pouco dindmica e concentrada em
commodities agricolas e industriais, revelou-se
conjunturalmente “funcional” dadas as caracte-
risticas da expansdo econdmica da China
(investimentos em novas plantas, etc) e o patamar
inusitadamente alto dos precos das commodities.

Em relacdo aos produtos nao classificados,
vale mencionar que o0 aumento da sua
participacdo na pauta de exportacdo desde 1997
esta associado, em grande parte, ao desempenho
do setor de petrdleo e derivados. Este desem-
penho esta associado a politica da Petrobras (e nao
ao estimulo cambial), sendo que em 2003, efeito
preco, associado a guerra do Iraque também foi
importante (IEDI, 2003b).

Mas, o desempenho excepcional das
exportacbes ndo teria “contaminado” o saldo
comercial caso as importagfes tivessem apresen-
tado crescimento, mesmo que mais modesto, em
2003. Assim, a compreensao do saldo comercial de
2003 também requer uma analise das compras
internas (que tém sido negligenciadas pela maior
parte dos estudos recentes sobre o tema).

Em 2003, no acumulado até outubro, o valor
importado manteve-se praticamente estavel em
relacgdo ao mesmo periodo do ano anterior, ao
contrario do observado no periodo 1990-2002,
quando a queda deste valor foi a principal
responsavel pelo superavit comercial. Contudo, o
aumento dos pregos em todas categorias de uso —
na média, 6,3%- foi o principal determinante da
sustentagdo deste valor.3° Ja o quantum importado
manteve a tendéncia de queda — mais intensa em
bens de capital e consumo duraveis3! -, com
excecdo da categoria bens intermediarios, cuja
quantidade importada registrou ligeira alta (ver
Tabela 2).

Este comportamento do quantum de bens
intermediarios, num ambiente de baixo

30 Setorialmente, os aumentos dos precos foram mais intensos
nos setores de alimenticios, siderdrgicos, metal(rgicos e
relacionados a petroleo (FUNCEX, 2003a).

31 O baixo nivel de atividade doméstico se refletiu na queda
do quantum importado de 24 dos 29 setores analisados pela
FUNCEX (2003a).
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crescimento interno, reflete, possivelmente, os
limites a sua retracdo, devido a elevacgao estrutural
do coeficiente importado nesta categoria de uso,
principalmente nos segmentos mais intensivos em
tecnologia3? — reflexo das estratégias empresariais
de racionalizacgdo com aumento do conteddo
importado apés a abertura e do predominio das
ETs nesses setores, cuja organizacdo da produgédo
ancora-se no global sourcing -, que torna as
importacdes de matérias-primas e componentes
de MI e Al menos sensiveis as desvalorizagdes
cambiais.®® Vale mencionar que a queda nas
importagdes de alguns setores Al em 2002 e 2003 -
como material elétrico e equipamentos de
telecomunicacfes —decorre, sobretudo, de fatores
conjunturais: fim do ciclo de expansdo em
telecomunicac@es e retracdo de outros segmentos
demandantes de insumos importados como
informatica e bens eletronicos de consumo (efeito
“apagdo”). Ademais, houve queda das
importagdes de pecas para aeronaves, também
classificadas como Al, reflexo da reducdo das
exportacdes de avides apo6s 2001.34 Ja no caso do
setor de MI, a queda é explicada pelo segmento de
veiculos automotores, reflexo da retragdo do
mercado interno e, em alguma medida, do efeito-
cdmbio, que pode ter induzido mudancas nas
estratégias das ETs, como a substituicdo de alguns
insumos importados por producdo doméstica.

32 De acordo com Rocha (2002), o aumento do conteddo
importado foi mais intenso nos setores de material
eletroeletronico; automdéveis caminhdes e Onibus; quimicos
diversos; farmacéutica e perfumaria; indastria téxtil e outros
veiculos e pegas.

33 O estudo do IEDI (2002) aponta nessa mesma direcdo,
mostrando que a elevada participacdo de bens intermediarios
na pauta se manttm no periodo 1999-2001, inclusive
superando em 2000/01 o pico registrado em 1997, indicando
que o aumento do consumo de bens intermediarios importado
foi mantido mesmo ap6s a mudanga da politica cambial em
1999. Apesar do segmento como um todo ter sido insensivel a
desvalorizagdo cambial (j& que o valor total importado
aumentou) em alguns segmentos, onde a queda das
importacdes foi significativa e perdurou apoés a recuperacgéo do
crescimento em 2000701, pode ter ocorrido substituicdo de
importacdes.

34 Dos setores com variagdo positiva no valor, o aumento do
quantum foi mais expressivo nos setores agropecuario e
minerais ndo metalicos - associado & importa¢do de
componentes de produtos exportados - e em quimicos
diversos — no qual o elevado nivel de utilizacdo da capacidade
dificulta a substitui¢do de importacdes (FUNCEX, 2003a).
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Tabela 2
Prego e quantum das importagdes por categoria de uso (variagdes em %)
Total BK BI BCD BCND Combustiveis
P Q P Q P P Q P Q P Q
out03/0out02 0,6 16,8 -8,9 62,2 2,1 11,8 7,61 -153 49 9,2 31 57
acumul.ano 6,2 -5,6 3,7 -243 43 1,8 34| -16,2 0,1 -4,2 243 -10,7

Fonte: Funcex. Elaboracédo prépria.

Nas demais categorias de uso, a queda do
quantum reflete, sobretudo, o baixo nivel de
atividade domeéstico. Enquanto os setores de bens
de consumo duraveis e ndo duraveis foram
penalizados pela queda da demanda interna,
decorrente do aumento do desemprego e da
corrosdo dos rendimentos reais do ocupados, a
contracdo das importacGes de bens de capital
decorre do patamar historicamente baixo da taxa
de investimento (ver SECAO V). Ademais, de
acordo com o estudo do IEDI (2002), baseado
numa analise minuciosa do desempenho das
importacbes por categoria de uso de 1999 até
setembro de 2002, ha indicios de substituicdo de
importagdes nessas suas categorias de uso, a qual
também explicaria a trajetoria descendente da
guantidade importada apos 1999.

No caso de bens de consumo, as
importagdes sofreram grandes redug¢des quando
das desvalorizacGes de 1999 e 2001 (retracdo de
41% e superior a 50% para um conjunto de itens
selecionados entre 1998 e 20013%), sinalizando que
deve ter se processado uma substituicdo de
importagdes. Em bens de capital, a reducdo das
importagbes de maquinas e equipamentos (de
baixa e média intensidade tecnologica) e de
tratores ap6s a mudanga cambial sugere que
também pode ter ocorrido uma substituicdo de
importagdes nesses segmentos, mas que foi
acompanhada por aumento da importacdo de
partes e pecas (bens intermediario) para bens de
capital. E em material elétrico e equipamentos
eletronicos, bens de alta intensidade tecnoldgica,

35 Eletronica de consumo, Automéveis, Papel, papeldo e
artefatos de papel, Artigos de vestuario e outros produtos
téxteis Produtos de couro e cal¢ados; Produtos de madeira e
mobiliario, Bens alimenticios, como arroz beneficiado, carne
bovina, laticinios.

classificados como bens de capital, ndo ha sinais
de substituicdo de importagdo.3s

Quais as possibilidades de sustentabilidade
do superavit excepcional de 2003 (que deve se
aproximar de US$ 24 bilhdes), se as expectativas
de retomada do crescimento se confirmarem? N&o
se pretende, aqui, fornecer uma resposta a essa
questdo, dada a multiplicidade e complexidade
dos fatores envolvidos, muitos dos quais
dependentes da trajetéria da  economia
internacional nos proximos anos, inerentemente
incerta (como a evolucdo dos precos das
commodities e da demanda nos trés principais
mercados de destino das exportacfes brasileiras,
Estados Unidos, China e Argentina). Contudo, é
possivel levantar algumas hipoteses sobre o
desempenho do saldo comercial no curto prazo
(2004) quando se espera uma taxa de
crescimento de 3,5% a.a, ancorada num ciclo de
consumo de bens duraveis, impulsionado pela
expansdo do crédito (ver SECAO Ill e V) — e no
médio e longo prazo, quando a manutencdo do
crescimento econdémico demandara a recuperagdo
das taxas de investimento.

Em 2004, com esse perfil de crescimento
liderado pelo consumo, o saldo comercial deve
permanecer elevado, mas inferior ao de 2003 (no
intervalo de US$ 16,5 bilhdes e US$ 19,5 bilhdes
segundo estimativa da FUNCEX).

36 De acordo com a FUNCEX (2003b), as fortes quedas do
quantum de importacéo desde o final de 2001 refletem em parte
da desvalorizacdo real do cambio e a retracdo do nivel de
atividade domeéstico. Mas, a intensidade da queda do quantum
importado foi muito mais expressiva do que da producéo
industrial, o que indicaria um processo de substituicdo de
importagdes.



Do lado das exporta¢des, mesmo que nao se
repita o valor recorde de 2003, seu patamar deve
se manter elevado. Se por um lado, a retomada,
mesmo que modesta do crescimento, num
contexto de cambio menos competitivo,
aumentara a atratividade do mercado interno para
diversos setores,?” por outro lado, dado o perfil
desta retomada, esse efeito ndo sera muito intenso,
pois os setores de bens de consumo duraveis
(eletrodoméstico, eletro-eletrdnico, automobi-
listica), material de transporte e nao-duraveis
(vestuario e confeccbes; alimentos) tém
capacidade ociosa e, assim, possibilidade de
aumentar a oferta para o mercado interno sem

comprometer ou comprometendo, marginal-
mente, as exportacfes.’® Ja alguns setores
exportadores tradicionais, principalmente da

indUstria de base (papel e papeldo, siderurgia e
metalurgia)® - que estdo com alto nivel de
utilizacdo da capacidade instalada, como reflexo
da expansdo da producdo em resposta a
desvalorizagdo cambial de 2002 e ao aumento dos
precos internacionais — terdo dificuldades de
aumentar suas exportacdes. Mas, o segmento de
commodities primarias, lider da nossa pauta, deve
manter seu excelente desempenho, ancorado,
sobretudo no complexo soja, diante da safra
projetada para o proximo ano e da provavel
manutencdo dos precos internacionais elevados
num contexto de crescimento econémico
sincronizado nos paises centrais (ver SECAO I).

J& as importagdes devem ressentir mais a
recuperacdo da atividade econdmica em 2004. A
reacdo do quantum importado de todas as
categorias de uso a partir de setembro, como
resposta a ligeira melhora do nivel de atividades
no segundo semestre deste ano, pode ser

37 De acordo com a FUNCEX (2003a), 23 dos 26 setores
analisados apresentaram queda na rentabilidade das
exportacdes de janeiro a setembro de 2003, a qual se refletira
nas vendas externas em 2004, dada a defasagem entre a
evolucdo da taxa de cambio e a quantidade exportada.

38 Karam, Rita et al. S6 as empresas que exportam estdo
investindo. Gazeta Mercantil, p. Al e A-16, 3 nov. 2003; Leo,
Sérgio. Exportacdes continuam crescendo. Valor Economico,
p.A5, 4 nov. 2003; IEDI (2003b).

39 Informagbes da Sondagem Conjuntural do IBRE/FGV.
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interpretada como um prendncio do aumento das
compras internas em 2004. Mas, este deve ocorrer,
sobretudo, no setor bens de consumo, provavel
lider desta recuperacgdo, no qual a substituicdo de
importagdes “mais facil” ocorreu em 2000/01 e ja
deve ter se esgotado (exceto em automoveis), de
acordo com o IEDI (2002) e a FUNCEX (2003b).
Nos setores de bens de capital e intermediarios,
mesmo num contexto de desempenho mediocre
do investimento, deve haver aumento das
importagdes dados seus patamares extremamente
baixos ap0s sucessivas reducdes no periodo 1999-
2003 e o estimulo do cAmbio mais favoravel.

Contudo, considerando um cendrio de
médio e longo prazo (ap6s 2005), se ocorrer um
crescimento sustentavel, ancorado em taxas mais
elevadas de investimento, o aumento das
importagdes, principalmente de bens interme-
diarios e de capital de alta e média intensidade
tecnoldgica, se revelaré inevitavel, dado o elevado
contedo importado da producdo doméstica e
maior elasticidade-renda desses segmentos,
tornando o valor das suas compras externas
funcdo crescente da taxa de crescimento da
economia.® Contudo, talvez isto ocorra com uma
defasagem de 2 a 3 anos, devido a retracdo dos
setores em questdo, como qualificam Sarti &
Sabbatini (2003). Ademais, em alguns setores de
maior intensidade tecnoldgica, como equipa-
mentos eletronicos e material elétrico, o grau
elevado de comércio intra-firma torna as
respectivas importacGes menos sensiveis a politica
horizontais, como a cambial.

Nesses setores de alta e média intensidade
tecnolégica, é pouco provavel que ocorra uma
substituicdo de importacbes espontdnea, em
resposta as variacGes de precos relativos, devido
as escalas de producdo necessarias e ao controle
da tecnologia pelas grandes empresas transna-

40 Por exemplo, em 2000, com cambio j& desvalorizado mas
com crescimento do PIB, o valor importado pelo setor de Al
superou US$ 20 bilhdes, revelando um aumento estrutural na
elasticidade-renda das importagdes desse grupo, que
contamina a pauta de importagdes como um todo (Sarti &
Sabbatini, 2003).



cionais, que dominam esses setores (Carneiro,
2002; IEDI, 2002). Pelo contrario, esta substituicao
depende da coordenacdo do Estado, mediante
politicas industrial, de ciéncia e tecnologia e de
comércio exterior integradas, voltadas para: a
atracdo de investimentos destas empresas, a
valorizacdo da participacdo das filiais brasileiras
nas redes mundiais de fornecimento; e ampliacdo
dos investimentos de empresas nacionais do setor
(Coutinho, Hiratuka & Sabbatini, 2003).4

Vale mencionar que na politica industrial
recentemente divulgada pelo governo Lula,
apesar de ndo haver nenhuma mengao explicita a
necessidade de substituicdo de importacfes (ao
contrario da énfase na expansao das exportacgdes),
como os setores selecionados como prioritarios —
semicondutores, software, farmaco e medicamente
e bens de capital - tém elevado coeficiente de
importacdo; se a politica se tornar efetiva pode
ocorrer uma expansdo da producéo local e, assim
reducdo desses coeficientes, com efeitos positivos
sobre a balanca comercial.#2 No entanto, esta
efetividade é questionavel na atual conjuntura
macroecondmica. Enquanto a combinacdo de
precos-chave — cambio flutuante e valorizado e
taxas de juros em patamares ainda elevados —
desestimula as decisdes de investimento, a politica
fiscal voltada para obtencdo de superavits fiscais
pode abortar essas iniciativas, que demandam a
expansdo dos gastos publicos.

Finalmente, alguns comentarios sobre o
desempenho das exportacdes no médio e longo
prazo. A manutencdo da importancia do grupo de
commodities priméarias na pauta de exportacdo

41 Para um detalhamento dessas politicas, ver: Coutinho,
Luciano & Sarti, Fernando. A integracdo das politicas
tecnoldgica e de comércio exterior. In: Velloso, Jodo Paulo dos
Reis (Org.). Governo Lula: novas prioridades e desenvolvimento
sustentado (Forum Nacional do Desenvolvimento). Rio de
Janeiro: José Olympio Editora.

42 Esses efeitos também podem vir do lado das exportagdes,
pois no conjunto dos 15 produtos mais relevantes para o
crescimento das exportacdes mundiais entre 1990-2000, estdo
bens de capitais como componentes (semicondutores,
equipamentos e pecas para telecomunicagdes) e farmacéuticos
(Coutinho, Hiratuka & Sabbatini, 2003).
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brasileira reproduz as fragilidades estruturais
desta pauta: além da vulnerabilidade as flutuacoes
dos pregos internacionais, esses sdo os produtos
de menor potencial de crescimento da demanda e
da produtividade.®® Este grupo, que mais
contribui para o desempenho exportador brasi-
leiro, foi o que menos contribuiu para o
desempenho exportador mundial e para o
dinamismo exportador de paises em desenvol-
vimento como india, China e México (Sarti &
Sabbatini, 2003).

O baixo dinamismo das exportagbes esta
associado, igualmente, aos mercados de destino,
uma vez que 0s paises em desenvolvimento,
principalmente Mercosul e Aladi,* que absorvem
a maior parte das nossas vendas externas de Al,
tém uma dindmica muito mais instavel que os
desenvolvidos, que determinam a dindmica da
economia e do comércio mundiais (Carneiro, 2002;
Sarti & Sabbatini, 2003). A exce¢cdo no periodo
atual é China, cuja taxa excepcional de
crescimento constituiu, por sinal, um dos
determinantes do desempenho exportador de
2003. Contudo, além da insustentabilidade desta
taxa,*® o aumento das vendas brasileiras para esse
“novo mercado” esteve associado a ocupagdo de
espacos ndo-aproveitados até entdo por setores
competitivos, que véo se saturar em um ou dois
anos. Considerando que ¥ das nossas exportacdes
sdo de commodities primarias, enquanto que as
importagdes chinesas vém se concentrando em
produtos de maior conteddo tecnoldgico, a
continuidade da expansdo destas vendas
dependera da diversificagdo das  nossas
exportacdes (Coutinho, Hiratuka & Sabbatini,
2003). Na realidade, esta diversificacdo, em
direcéo a produtos mais diferenciados e intensivos

43 A esse respeito, ver: UNCTAD (2002).

44 As exportacGes de autoveiculos e aeronaves para o Nafta
sdo a excegao.

45 O governo chinés j& manifestou a preocupacdo com o
excesso de capacidade instalada em varios setores da industria,
sinalizando para a possibilidade de adotar politicas mais
contencionistas em 2004. Ademais, o gargalo em alguns
setores, como de energia elétrica ja estdo se manifestando e
podem restringir a expanséo chinesa em 2004.



em tecnologia, constitui pré-condicdo para que o
Pais ocupe um espaco relevante nos mercados
consumidores mundiais e, assim, para a
ampliacao do dinamismo das nossas
exportacdes.46

J& o crescimento das exportagdes de alguns
setores de média e alta intensidade tecnolédgica
(complexo automobilistico e equipamentos de
telecomunicac@es, respectivamente) nos ultimos
anos é reflexo de fatores conjunturais (sobre-
investimento, desvalorizagdo cambial e baixo
crescimento interno) e ndo um componente
competitivo estrutural. Assim, a retomada do
crescimento sustentavel da economia tende a
reduzir as vendas externas desses setores, que tem
uma orientacdo voltada para o mercado interno,
enquanto que pressionard a importacdo de
insumos, dado o elevado contetido importado da
producdo, como mencionado acima (Coutinho,
Hirakuta & Sabbatini, 2003 e Sarti & Sabatini,
2003).

Finalmente, um comentario sobre o papel
da taxa de cambio. N&o se defende, aqui, uma
desvalorizacdo da moeda domeéstica no contexto
atual, a qual implicaria contra¢do ainda maior da
renda real da populacdo. Contudo, a opc¢do do
governo de permitir uma valorizacdo tdo intensa
do real ao longo deste ano — com o objetivo de
forcar a convergéncia da inflacdo para as metas
fixadas — recolocou ndo somente um problema
estatico — estimulo as importagdes e desestimulo
as exportages — mas também um problema
dindmico, pois o patamar e a trajetéria deste
preco-chave condicionam as decisBes de
investimento.

46 De acordo com o IEDI (2003b), no caso do setor “intensivo
em trabalho” (manufaturas de minerais ndo metalicos, moveis,
vestuario e calcados), o Brasil tem capacidade de apresentar
um desempenho exportador mais dinamico.
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3 A evolucao dos estoques

Os superavits em transagdes correntes
obtidos a partir de julho refletiram-se numa
melhora dos principais indicadores de liquidez
externa no quadrimestre julho-outubro (ver
Graéfico 9).

Isto porque, os indicadores Standand &
Poors e Standards & Poors + Porfolio (que “mede” a
pressdo potencial sobre as reservas internacionais
no Pais) consideram, no numerador, as
necessidades brutas de financiamento externo
(NBFE) — que equivalem a soma do saldo em
transagdes correntes, com o principal vencivel da
divida externa de médio e longo prazo e o estoque
da divida de curto prazo. Assim, 0 superavit em
transacGes correntes nesse periodo contribuiu
para a reducdo dessas necessidades. Ademais,
houve uma reducdo conjuntural da divida de
curto prazo e das amortizacdes de médio e longo
prazo no quadrimestre. Do lado do denominador,
0 aumento marginal das reservas internacionais
também contribuiu para a queda dos indicadores
de liquidez (ver Gréfico 10).47

47 Vale destacar que o Tesouro, por intermédio do Banco do
Brasil, tem adquirido divisas no mercado a vista, que serdo
utilizadas no pagamento do servico da divida externa
soberana. Essas aquisicdes — que de janeiro a outubro
totalizaram US$ 4,6 bilhdes - ndo sdo contabilizadas nas
reservas liquidas ajustadas, mas significam menor pressao
sobre essas reservas, que, caso contrario, seriam utilizadas
naquele pagamento (que em 2003, totalizou US$ 10,1 bilhdes;
assim a perda de reservas decorrente foi de US$ 4,6 bilhdes no
periodo). JA a postura do Banco Central de ndo intervir
diretamente no mercado de cambio é indesejavel tanto pelos
seus efeitos sobre a trajetoria da taxa de cambio, quanto sobre
as reservas internacionais. A acumulacéo de ativos em moeda
estrangeira significaria uma menor vulnerabilidade externa no
curto prazo, contudo, somente seria desejavel se acompanhada
pela reducdo da taxa de juros. Dado o diferencial de juros
atual, ainda em patamar elevado, a esterilizacdo dos efeitos
monetarios desta acumulagdo pressionaria ainda mais as ja
precérias contas publicas (ver SECAO IV).
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragao prépria).
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboracéo prépria).

Contudo, o indicador Standard & Poors
continua superior a 1, mantendo o Brasil na
categoria non-investment grade. Ademais, essa
tendéncia de queda deve se interromper no final
de 2003 (dada a concentracdo de vencimentos em
dezembro) e, principalmente, em 2004, diante do
elevado volume de amortiza¢6es*® (ver Grafico 11)

48 De acordo com alguns analistas, o volume efetivo de
amortizacdo para 2004 deve ser menor, pois em 2002, com a
forte desvalorizacdo dos papéis brasileiros no mercado
secundario, deve ter ocorrido um movimento de recompra
desses papéis por parte dos proprios emissores. Contudo,

e da provavel reduc¢do do superavit em transacées
correntes (ver SECAO I1.3).

como essas recompras nédo séo registradas pelo Banco Central,
ndo ha informacdes sobre o seu valor. A Unica informagdo
disponivel, divulgada em novembro, refere-se as recompras
dos titulos da divida externa soberana efetuadas pelo Banco
Central no contexto da crise de 2002 — quando o desagio sobre
o valor de face desses papéis estava elevadissimo -, as quais
resultardo numa economia de US$ 1,2 bilhdo até 2006 (Valor
Econdmico, Caderno Dinheiro, 5 nov. 2003).
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Esquema de amortizacdo do principal
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragéo propria).

Os indicadores de solvéncia externa
também apresentam tendéncia declinante no
periodo, associada, principalmente, ao
crescimento expressivo das exportagdes (ver
Gréfico 12). Todavia, essa tendéncia deve se
estancar ou mesmo se reverter. Isto porque, a alta
taxa de crescimento das vendas externas em 2003
esteve associada a uma conjuncdo de fatores
excepcionais, como ressaltado no item anterior.
Uma reducdo sustentavel dos indicadores de
solvéncia externa requer que a taxa de
crescimento das exportagdes seja superior a taxa

de juros que incide sobre a divida externa (em
média, 10% a.a) — o que é pouco provavel, dado o
perfil pouco dindmico da nossa pauta — e que esta
taxa seja superior a taxa de crescimento das
importa¢gdes para ampliar o saldo e reduzir
progressivamente o déficit em transacOes
correntes e o endividamento adicional. Ademais, a
manutencdo do movimento recente de aumento
do endividamento externo securitizado, de prazo
mais longo, vai pressionar ainda mais o esquema
de amortizagdo nos préximos anos.4°

Gréfico 12
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboracéo prépria).

49 Vale ressaltar que o novo acordo com o FMI alterou o
cronograma de amortizacdes da divida com esta instituicdo
para o periodo 2005-2007, aliviando os pagamentos de 2005 e
2006.
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Finalmente, a comparacdo com outros Tabela 3
paises emergentes revela como a situacdo de Indicadores de liquidez e solvéncia
vulnerabilidade externa da economia brasileira Paises selecionados (posi¢ao de junho de 2003)
continua preocupante. Considerando um conjunto Div.ext. cp/reserviDiv.ext/export
de paises — que enfrentaram crises cambiais nos Coreia 03 0,6
anos 90, como o Brasil — somente a Argentina tem Tailandia 0.2 0.4
. ~ L . L Russia 0,3 0,5
uma situacdo de liquidez (medida pelo indicador Argentina )1 5 3
. i , )
divida externa de curto prazo sobre reservas s
) ) . L México 0,6 0,7
internacionais liquidas) e de solvéncia externa Memoria:

(avaliada pelo indicador divida externa sobre Brasil 1.1 3,0
exportacdes) pior que a do Brasil (ver Tabela 3).50
Nos demais paises, os indicadores séo inferiores a
1 e a2, respectivamente.

Fonte: FMI (Elaboracéo propria).

50 Os demais indicadores, mais amplos, ndo foram possiveis
de ser elaborados a partir dos dados do FMI.



	Daniela Magalhães Prates
	
	
	Introdução
	G
	EMBI plus, Brasil e países selecionados



	1 A conta financeira
	
	
	
	Composição da conta financeira
	Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboração própria).




	E
	2 O desempenho da Balança Comercial
	
	
	
	E




	E
	T
	Preço e quantum das importações por categoria de uso (variações em %)
	
	
	
	Gráfico 9
	Indicadores de liquidez externa
	Gráfico 10
	Reservas líquidas ajustadas
	G
	Gráfico 11
	Esquema de amortização do principal





