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SECAO IV
Al insercéo externa da economia brasileira no governo Lula

Daniela Magalhéaes Prates ?

Introducéo

O conceito de insercao externa envolve duas dimensdes essenciais, a comercial e a
financeira. A anélise de sua evolugdo requer a consideragdo de aspectos macroecondmicos (como o
regime cambial adotado, que define o método de fixacdo da taxa de cdmbio e sua dindmica de
ajustamento) e estruturais (essencialmente, os graus de abertura comercial e financeira das
economias e a estrutura de comércio exterior e do sistema financeiro). A interacdo entre os dois
conjuntos de fatores moldard as caracteristicas dos fluxos financeiros e comerciais entre o pais e o
exterior. Todavia, o volume e a composigdo efetiva desses fluxos dependem também de fatores
externos aos paises, especificamente, da dindmica da economia internacional em cada momento da
histéria. A influéncia desta dindmica revela-se mais intensa no caso dos paises periféricos, como o
Brasil.

No contexto atual de globalizacdo financeira, a relacdo entre o regime cambial e o
comportamento dos fluxos comerciais e financeiros tornou-se ainda mais complexa. Nos paises que
adotaram um grau elevado de abertura financeira, a dindmica dos fluxos de capitais sobrepde-se,
em geral, aquela dos fluxos comerciais, exercendo influéncia decisiva sobre a trajetoria dos
balancos de pagamentos e o comportamento da taxa de cambio. Neste contexto, a escolha do
regime cambial constitui uma decisao estratégica (e nao trivial) de politica econdmica. Os regimes
de cambio administrado (fixo ou bandas cambiais), que prevaleceram nos paises periféricos até
meados da década de 1990, tétm o mérito de garantir a estabilidade da taxa de cAmbio nominal, um
dos precos-chave das economias capitalistas, mas se revelaram extremamente suscetiveis a
apreciacao da taxa de cambio real e a ataques especulativos, que culminaram em sucessivas crises
cambiais na segunda metade daquela década, dentre as quais a crise brasileira de 1998-1999. Apoés
essas crises, as politicas de cambio fixo ou semifixo (tipo crawling peg) cederam lugar aos regimes
de flutuagdo suja na maioria desses paises, incluindo o Brasil. Todavia, num contexto de alta
mobilidade de capitais, esses regimes podem resultar em volatilidade excessiva da taxa de cambio,
com implicacdes negativas sobre as decisdes de investimento e de exportacdo. Essa volatilidade,
por sua vez, dependerd tanto do grau de abertura financeira da economia como da forma de
interagdo entre a autoridade monetaria e os agentes privados no mercado de cambio.

Esta secdo pretende examinar a evolugdo da insercdo externa da economia brasileira nos trés
primeiros anos do governo Luiz In4cio Lula da Silva (Lula). Além dos fatores macroeconémicos e

estruturais mencionados acima, esta evolucdo esteve estreitamente vinculada a trajetéria da
economia internacional no periodo. O cenario externo desfavoravel que marcou o segundo

1 Agradeco o auxilio valioso dos bolsistas CNPQ-PIBIC Jodo Henrique de Melo e Livia de Bastos Martini.
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mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso - FHC (1999-2002) foi substituido por um
ambiente especialmente benigno no ambito tanto das financas como do comércio mundiais no
triénio 2003-2005 (ver SECOES I e II) - que corresponde, coincidentemente, aos trés primeiros anos
do governo Lula.

Parte-se da hipotese de que este ambiente constituiu um determinante fundamental das
mudangas na insercdo externa do Brasil no periodo analisado. Isto ndo quer dizer que as decisdes
de politica econdmica foram irrelevantes; contudo, ndo houve altera¢des substantivas, em relagao
seja ao regime cambial, seja a abertura externa da economia. Enquanto a “linha de continuidade”
no caso dessa politica inicia-se em 1999, quando foi adotado o regime de cambio flutuante, no
ambito da abertura externa essa linha remonta ao inicio dos anos 1990, quanto se iniciaram os
processos de liberalizagdo comercial e financeira externa da economia brasileira. Os argumentos
estdo organizados da seguinte forma. Apés um panorama geral da inser¢do externa no triénio 2003-
2005 (item 1), se analisam de forma mais detalhada as duas dimensdes desta insercdo - a financeira
(item 1.1) e a comercial (item 1.2) - procurando detectar seus principais determinantes e
caracteristicas. Na segunda parte (item 2), se procura avaliar como o desempenho dos fluxos
comerciais e financeiros com o exterior afetou a trajetéria de um conjunto de indicadores de
vulnerabilidade externa. Seguem-se breves consideragodes finais.

1 A inserc¢do externa brasileira no triénio 2003-2005: um panorama geral

A insercdo externa da economia brasileira sofreu mudangas importantes nos trés primeiros
anos do governo Lula, cuja sintese pode ser apreendida pela evolugdo das duas principais contas
do balanco de pagamentos neste periodo. Como mostra a Tabela 1, o resultado das transagdes
correntes tornou-se superavitario (fato inédito desde 1992), ancorado na obtengdo de superavits
comerciais crescentes a partir de 2001. J4 a conta capital e financeira apresentou saldo positivo
somente em 2003, tornando-se deficitdria nos dois anos subseqiientes. Esse déficit, no entanto, deve
ser analisado com cuidado, pois ele encobre o comportamento de dois tipos de fluxos de capitais,
subordinados a dinamicas distintas: os capitais voluntarios e as operacdes de regularizacdo com o
Fundo Monetario Internacional (FMI).

Tabela 1
Balango de pagamentos (US$ milhdes)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Transagdes correntes -25.335 | -24.225| -23.215 -7.637 4177 | 11.738 14.199
Balanca comercial -1.199 -698 2,650 13.121 24.794 33.666 = 44.757
Servigos e rendas -25.825 | -25.048 | -27.503 | -23.148 -23.483 | -25.197 -34.115
Transferéncias unil. correntes 1.689 1.521 1.638 2.390 2.867 3.268 3.558
Conta capital e financeira 17319 | 19326 | 27.052 8.004 5111 -7.356  -8.808
Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663
Conta financeira 16981  19.053 | 27.088 7.571 4613 -7.696 | -9.470
Capitais voluntérios 14.016 = 29.377 | 20.331| -3.909 -156 | -3.333 | 13.801
Operagdes de Regularizagdo (FMI) 2.966 | -10.323 6.757 | 11.480 4769 -4.363 -23.271
Erros e omissdes 194 2.637 -531 -66 -793 -2137  -1.072
Resultado global do balanco -7.907 -2.262 3.307 302 8.496 2.244 4.319

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen). Elaboracao proépria.
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Em 2004, as condi¢des de liquidez internacional favoraveis aliviaram a restricdo externa e
permitiram o pagamento dos compromissos com o FMI; mas os fluxos de capitais voluntarios entre
o pais e o exterior continuaram negativos em termos liquidos. J& em 2005, esses fluxos
apresentaram resultado positivo, ancorado ndo somente no ingresso de investimentos externos
diretos, mas também nos investimentos de portfélio. A conta capital e financeira foi negativa, em
mais de US$ 9 bilhdes, devido ao pagamento de amortizacdes a esse organismo multilateral
(registrado nas “operacdes de regularizacdo”), realizado a partir de divisas adquiridas pela
autoridade monetéria no mercado de cambio, o que explica o menor resultado global do balanco de
Ppagamentos.

As performances das duas principais contas do balan¢co de pagamentos - reflexo da
evolugdo da insercdo externa no periodo - estdo associadas a algumas “herancas” do segundo
governo FHC, como a adogdo do regime de cambio flutuante ap6s a crise cambial de 1998/99, o
acordo com o FMI, as desvalorizacdes cambiais em 2001 e 2002 e o aprofundamento da abertura
financeira. Ou seja, diversas herancas estdo subjacentes as mudangas na insercdo externa nos trés
altimos anos. Todavia, como enunciado na Introducado, essas mudancas vinculam-se estreitamente
ao cendrio externo benigno, no dmbito do comércio e das financas internacionais, vigente no
periodo. A andlise da insercao financeira precederéd aquela da insergao comercial devido a hipétese,
ja enunciada na Introducdo, de que o grau de abertura financeira e as decisdes de alocacdo de
portfélio dos investidores estrangeiros exercem uma influéncia decisiva nos movimentos da taxa
de cambio nominal, et pour cause, da taxa de cdmbio real, um dos condicionantes centrais da
inser¢do comercial.

1.1 Ainsercgéo financeira

A insercao financeira no governo Lula foi condicionada, essencialmente, por trés fatores: o
novo ciclo de liquidez internacional para os paises periféricos; o regime de cambio flutuante e a
gestdo da politica cambial no periodo; e o aprofundamento da abertura financeira. Enquanto o
primeiro fator, que podemos denominar de condicionante externo mais geral, foi analisado na
SECAO III, a gestao da politica cambial - e, especificamente, sua relacdo com a politica monetéria -
serd abordada na SECAO V. Assim, este item dedica-se a: (i) apresentar uma retrospectiva da
evolugao da abertura financeira no segundo governo FHC (uma das herangas desse governo para o
seu sucessor) e no governo Lula; (ii) analisar o comportamento dos fluxos de capitais e do passivo
externo no periodo - que constituem o espelho da insercdo financeira; (iii) enfatizar o impacto da
insercgdo financeira sobre o comportamento da taxa de cAimbio nominal.

A abertura financeira diz respeito a facilidade com que os residentes podem adquirir ativos
e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de nao-residentes ao mercado
financeiro doméstico, envolvendo, assim, tanto a liberalizacdo dos movimentos de capitais quanto
a permissdo de transacGes monetarias e financeiras em moeda estrangeira no espago nacional. O
primeiro nivel de abertura financeira diz respeito as inward transactions - entrada de ndo-residentes
no mercado financeiro doméstico e captagdo de recursos externos pelos residentes; o segundo nivel
de abertura financeira refere-se a liberalizacdo das outward transactions - saida de capitais pelos
residentes e endividamento de nao-residentes no mercado financeiro doméstico. Ja o terceiro nivel
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N

refere-se a conversibilidade interna da moeda, ou seja, a permissdo de transacdes em (ou
denominadas em) moeda estrangeira no espago nacional, como depdsitos no sistema bancéario
doméstico e emissao de titulos indexados a variagdo cambial. No caso dos paises periféricos que
nao possuem moeda conversivel, essa opg¢do resulta geralmente numa dolarizacdo progressiva das
economias (Akytiz, 19932).

A ampliacdo da abertura financeira da economia brasileira iniciou-se no final dos anos 1980,
ainda no governo Sarney, e foi aprofundada nos governos Collor e FHC (nos dois mandatos).? Essa
ampliagdo envolveu, essencialmente, os dois primeiros niveis de abertura, sendo que a
liberalizacdo das inward transactions foi bem mais ampla em relacdo as outward transactions. O
governo Lula deu continuidade a esse processo, a partir da mesma estratégia adotada nos governos
precedentes: a crescente integracao financeira entre o pais e o exterior nos tltimos quinze anos foi
promovida de forma ad hoc, seja mediante resolugdes e circulares do Banco Central, seja por meio
de Medidas Provisoérias.*

Duas medidas no governo Lula destacam-se. Em primeiro lugar, a unificagdo dos mercados
de cambio livre e flutuante e a extingdo da Conta de Nao-Residentes (CC5) em marco de 2005, que
significou uma liberalizacao adicional das outward transactions, ao eliminar os limites para que
pessoas fisicas e juridicas convertam reais em délares e os remetam ao exterior.> Com as mudangas,
qualquer residente no pais pode efetuar suas remessas diretamente, sem a intermediacdo das
antigas “contas de institui¢des financeiras nao-residentes”, que acabavam sendo utilizadas somente
por grandes fortunas dados os elevados custos envolvidos (Contribuicio Proviséria sobre
Movimentagdo Financeira - CPMF, Imposto sobre Operacdes Financeiras - IOF, e comissdes
exigidas pelos bancos).6 Na mesma data, a cobertura cambial as exportacdes foi flexibilizada, com a
ampliacdo dos prazos de reten¢do de ddlares no exterior pelos exportadores, medida que ampliou a
conversibilidade da conta corrente do balango de pagamentos. E importante mencionar que se a
proposta de extingdo da cobertura cambial, encaminhada ao congresso no inicio de fevereiro pelos
senadores Fernando Bezerra e Renan Calheiros, for aprovada, os exportadores poderao manter
suas receitas em délares em contas em moeda estrangeira no Brasil, o que significard a ampliagao
do terceiro nivel de abertura financeira. Os principais desdobramentos perversos dessa medida sao
apontados por Sicsa (20067): os fluxos de délares gerados pelas transa¢des comerciais passaram a se
subordinar as mesmas varidveis que guiam os fluxos de capitais (diferencial de juros interno e
externo, expectativa de variacdo da taxa de cambio e risco de default); e o raio de manobra da
politica cambial serd ainda menor, pois o banco central tera dificuldades de acumular reservas.

2 Akytiz, 1. Financial liberalization: the key issues. Geneve: United Nations Conference on Trade and Development, 1993.
(UNCTAD Discussion Papers, n. 56).

3 Sobre o processo de abertura financeira no periodo 1989-1999, ver Freitas, M. C. P.; Prates, D. M. A abertura financeira
no governo FHC: impactos e conseqiiéncias, Economia e Sociedade, Campinas, n. 17, p. 81-111, (2001) e Freitas, M. C. P.
(Org.). Abertura do sistema financeiro no Brasil. Sao Paulo: Fundap: Fapesp/Brasilia: Ipea, 1999.

4 A Lei n. 4.131 de 1961, que regulamenta os capitais estrangeiros no Pais, permanece intacta. Sua reformulagdo exigiria
um debate no ambito do congresso nacional sobre o tipo de insercao financeira mais adequada ao Pais.

5 No ambito do segundo nivel de abertura, ainda ndo foi permitido o endividamento de ndo-residentes no mercado
financeiro doméstico. Esse endividamento amplia a capacidade de alavancagem e, assim, de especulacao desses agentes
contra a moeda nacional (como mostrou a experiéncia da Taildndia nas vésperas da crise cambial de 1997).

6 Sobre a redugdo do custo das remessas, ver Camba, D. Remessas sem escala. Valor Econdmico, 10 mar. 2005, p. B1.

7 Sicst, J. Concepgodes e riscos do fim da cobertura cambial. Valor Econdmico, 10, 11 e 12 fev. 2006. p. A12.
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Em segundo lugar, em fevereiro de 2006, a Medida Proviséria 281 sancionou a concessao de
incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para a aquisicao de titulos da divida publica interna.
A aquisicao direta de titulos de renda fixa, pablicos e privados, pelos investidores estrangeiros foi
permitida em janeiro de 2000 pela Resolugdo n. 2.689. No entanto, em funcdo da elevada carga
tributaria (além de Imposto de Renda - IR, IOF e CPMF) e demais custos envolvidos (como as
comissdes cobradas pelos bancos), bem como da atraente alternativa de aplicar em derivativos
vinculados a taxa de juros do real (também permitidos por essa resolugao), esses investimentos
foram irrisérios (o estoque de titulos publicos detido por investidores externos em janeiro de 2006
totalizava somente US$ 5 bilhdes). O objetivo dessa medida é exatamente reduzir esses custos e,
assim, estimular o aumento da demanda por titulos publicos internos pelos investidores

estrangeiros.

Medidas

Quadro 1

Mudangas institucionais relativas a abertura financeira ap6s 1999

Descrigao

Situagdo Anterior

Situacdo Atual

Resolugdo n. 2.689 de
2000

Existiam diversas modalidades de investimento
estrangeiro de portfélio no mercado financeiro
doméstico, que se diferenciavam em relagdo ao
tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou
mediante fundos de investimento), a composicao
da carteira (renda fixa e/ou varidvel) e ao
segmento do mercado de cAmbio pelo qual eram
realizadas (comercial ou flutuante). Os principais
instrumentos eram o Anexo IV (criado em 1991),
os Fundos de Renda Fixa Capital Estrangeiro,
criados em 1993; e as Contas de nao-residentes do
mercado de cambio flutuante (extinto em margo
de 2005), tnica modalidade de aplicagdo que ndo
estava sujeita a restricdes quanto ao tipo de
aplicacdo. (em contrapartida, aplicacoes
através das chamadas CC-5 incorriam em um

as

maior risco cambial - j4 que as cotacdes dos

mercados comercial e flutuante ndo eram
unificadas - e recebiam o mesmo tratamento

fiscal concedido aos residentes no pais).

A Resolugdo n. 2.689 de 26/01/2000 extinguiu as
diferentes modalidades de aplicagdo mediante o
entdo mercado de cadmbio comercial e instituiu
uma nova modalidade de investimento no
mercado financeiro, pela qual os investidores
nao-residentes tém acesso as mesmas aplicagdes
disponiveis Os
investidores, tanto em renda fixa quanto em
variavel, precisam constituir um representante no
pais (e um co-representante, se este ndo for
instituicdo  financeira), pela
efetivagdo e atualizacdo do registro bem como
pelo fornecimento de informagdes ao Banco
Central e a CVM. O representante também
precisa
recadastramento, no caso dos investidores dos
Anexos I, I elV.

aos investidores residentes.

responsavel

cadastramento

efetuar o) ou

Unificac¢do dos
mercados de cAmbio
(Resolugdo 3.265 de
4/03/2005)

Regulamentacdo da venda de moeda estrangeira
para fins de investimento no exterior restrita. No
de do
empreendimento devia

caso venda ou  dissociacdo

externo, o
promover, de imediato, o retorno ao Pais dos

titular

recursos transferidos e era obrigatério o envio ao
de prestacio de

capitalizacdo dos
enviados ao exterior e dos documentos a serem

Banco Central contas,

comprovagdo da valores
apresentados ao banco negociador, da moeda
estrangeira, nas operacdes de investimento direto
no exterior.
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Permissdao para que as pessoas fisicas e juridicas
possam comprar e vender moeda estrangeira
para fins de aplicacdo no exterior, sem limitacdo
de wvalor, diretamente da
investimento direto, aplicagdes no mercado
financeiro, aplicacdes no mercado de capitais e de
derivativos. Fim da obrigatoriedade de retorno
dos recursos associados a venda de investimento

rede bancaria:

no exterior; esses recursos podem, agora, ser
livremente reaplicados no exterior. Também foi
eliminada a obrigatoriedade de envio ao Banco
Central de qualquer comprovacao do documento,
nas operagdes relacionadas a investimento direto
no exterior.

Continua...




Quadro 1 - Continuagao

Incentivos fiscais aos

investimentos . . .
Investidores estrangeiros sujeitos

estrangeiros de . .
5 tributagdo dos residentes

portfélio (MP 281 de
15/02/ 2006)

a mesma
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Reduz ou isenta de Imposto de Renda as
aplicacdes de investidores estrangeiros em titulos
publicos e em fundos de capital de risco, a partir
da aplicagdo de uma tabela cuja aliquota é
inversamente proporcional ao prazo das
aplicacdes, chegando a zero para aquelas de
prazo igual ou superior a dois anos. Também
isenta CPMF os investidores estrangeiros e
nacionais nas emissdes primarias de acdes e no
aumento de capital de empresas. Os beneficios
sdo restritos aos investidores estrangeiros
fiscalmente domiciliados em paises em que a
tributacdo sobre ganhos financeiros nado seja
inferior a 20%.

2006.

A ampliacdo do grau de abertura financeira no segundo mandado do presidente FHC foi
um dos condicionantes do desempenho da conta financeira do balango de pagamentos entre 2003-
2005. As medidas adotadas no governo Lula, apesar de recentes, também ja surtiram efeitos sobre
esse desempenho, como se destacara a seguir na analise da evolucdo da conta financeira no triénio
2003-2005. Mais uma vez vale destacar que essa evolugdo reflete a interacdo da dindmica da
economia internacional no periodo com o marco institucional referente a abertura financeira, o
regime de cambio flutuante e a gestdo cambial e monetdria. Todavia, adota-se o ponto de vista de
que existe uma hierarquia entre esses fatores: a dindmica dos fluxos de capitais constituiu o
determinante, em dltima instancia desta inser¢do, enquanto os demais fatores internos - estruturais
e macroecondmicos - constituem mediagdes dos impactos dessa dindmica sobre a composicao dos

fluxos de capitais e do passivo externo.

Grafico 1
Composigdo dos fluxos de capitais: 1999-2002
(fluxos acumulados em 12 meses)

US$ milhdes

—e— Investimento estrangeiro direto
Investimento estrangeiro em carteira

—— Outros Investimentos Estrangeiros

—— Operagdes de regularizacdo (liquido)

Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboragdo prépria.

Gréfico 2

Composigdo dos fluxos de capitais: 2003-2005

(fluxos acumulados em 12 meses)
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US$ milhdes
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10.000 -

—e— [nvestimento estrangeiro direto
Investimento estrangeiro em carteira

—a— Outros Investimentos Estrangeiros

—%— Operacdes de regularizagdo (liquido)

Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboragdo prépria.
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A influéncia da dindmica da economia internacional sobre a composicao dos fluxos de
capitais para a economia brasileira apds 1999 fica evidente nos Gréficos 1 e 2. Na analise desses
fluxos, vale lembrar a légica diferenciada dos fluxos financeiros vis-a-vis aos fluxos de
investimento externo direto (IED) - vinculados as perspectivas de crescimento econdmico nos
paises de origem e de destino, bem como as estratégias das Empresas Transnacionais (ETs). No
periodo 1999-2002, enquanto as condicdes de liquidez internacional desfavoraveis resultaram na
queda dos Investimentos de Portfélio e Outros Investimentos, a retracdo do crescimento nos paises
centrais e das operagdes de fusdes e aquisicbes em ambito global refletiram-se nos fluxos de
investimento externo, que apresentaram tendéncia de queda apds 2001. Nesse contexto, os
empréstimos do FMI (contabilizados nas operagdes de regularizagdo) cumpriram o papel de suprir
liquidez em moeda estrangeira a partir de 2000.

No periodo subseqiiente - que corresponde aos trés primeiros anos do governo Lula - as
condicdes internacionais mais favoraveis, em termos de liquidez e crescimento, resultaram na
retomada dos fluxos de capitais voluntdrios e permitiram o pagamento das operagdes de
regularizacdo com o FMI. O crescimento dos fluxos de IED apoés 2004 insere-se num movimento de
retomada dos fluxos de investimento externo direto para os paises periféricos.® Ja as duas
modalidades de fluxos financeiros tém um movimento mais instavel, apresentando uma trajetéria
de recuperacao consistente a partir de 2005: fluxos positivos no caso dos investimentos de portfélio
e reducdo do saldo negativo no caso dos Outros Investimentos (que apresentam ingresso liquido
somente em 2006). A seguir, o comportamento dessas duas modalidades é examinado de forma
mais detalhada.

O novo ciclo de liquidez internacional que emerge em 2003 teve impacto diferenciado sobre
as diferentes modalidades de investimento estrangeiro de portfélio no periodo 2003-2005 (ver
Grafico 3). Somente as aquisicdes de acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
apresentaram uma recuperagao significativa e persistente, que se intensifica em 2005. Nesse ano,
além do “rally” praticamente generalizado nos mercados aciondrios dos paises centrais e
emergentes, tanto da Asia quanto da América Latina - fomentado pelo contexto de ampla liquidez
-, esses investimentos foram atraidos pelas perspectivas de lucro com as agdes negociadas no
mercado aciondrio doméstico e com a apreciacdo da taxa de cambio do real. Segundo estudo da
Standard & Poors, apesar do crescimento do seu valor de mercado em ddlares nos altimos meses, a
bolsa brasileira é ainda a mais barata entre as bolsas emergentes, reflexo do patamar reduzido da
razado Preco/Lucro da média dos papéis negociados.?

No caso das agdes negociadas no exterior (os American Depositary Receipts - ADRs), as
aquisicdes de ADRs no mercado primério mantiveram-se num patamar estavel e baixo (o que
explica o pequeno ingresso liquido de divisas), mas o volume negociado com ADRs de empresas
brasileiras na Bolsa de Valores de Nova Iorque (mercado secundério) atingiu um valor recorde no
primeiro trimestre de 2006 (impulsionado pelas perspectivas de lucro de empresas produtoras de
commodities, como Petrobras, CSN e Usiminas), ocupando a posicdo de lideranga nessa bolsa.1

8 Ver: Unctad. World Investment Report. Genéve: United Nations for Trade and Development, 2005a.

9 Camargos, D. Preco de banana. Foco Economia, 29 jul. 2005, p. 42.

10 Esse valor atingiu US$ 61,5 bilhdes no primeiro trimestre, contra US$ 58,1 bilhdes do Reino Unido e US$ 27,3 da China.
Ver Silva Janior, A. ADR do Brasil negocia US$ 61 bilhdes, Valor Econdmico, 12 abr. 2006. p. C1.
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Ja as aplicagdes em titulos de renda fixa negociados no pais mantiveram fluxos liquidos
praticamente nulos até janeiro de 2006. Todavia, com a edi¢do da MP281 em meados de fevereiro,
que concedeu incentivos tributarios aos investidores estrangeiros (ver Quadro 1), essa modalidade
de investimento de portfélio apresentou uma recuperagdo significativa e praticamente instantanea
(ver Grafico 3). Ou seja, essa medida revelou-se, num primeiro momento, eficaz na atracdo dessas
aplicacOes. Essa eficacia estd associada a persisténcia de um contexto de liquidez internacional
favoravel no primeiro trimestre de 2006, pelo menos para os paises emergentes com superavit em
transacdes correntes.!1

Gréfico 3
Investimento estrangeiro de portfélio (fluxos acumulados em 12 meses)
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Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboragédo prépria.

Ja a modalidade “emissdes liquidas de titulos de renda fixa no exterior” apresentou um
comportamento bem mais volatil, com fluxos negativos na maior parte do periodo. Algumas
hipoteses podem ser levantadas para explicar esse comportamento. Como condicionante mais
geral, o regime de cambio flutuante, que desestimulou a demanda por endividamento externo ao
implicar maior risco cambial e custo de hedge potencialmente mais elevado. Ademais, essa
demanda também deve ter sido abalada pelas trés crises cambiais que eclodiram num curto
intervalo de tempo (1999, 2001 e 2002), pela percepcao da dinamica volatil do mercado financeiro
internacional (caracterizada por mini-ciclos de “feast or famine”12) e pelo ambiente de estagnacao
econdmica que predominou nos dltimos anos. Do ponto de vista das instituicdes financeiras, em
momentos de elevado diferencial de juros e expectativa de valorizacao cambial, a alta rentabilidade

11 Os paises com déficit em transacdes correntes, como México e Turquia, enfrentaram desvalorizacdes cambiais nesse
periodo, como reflexo de movimentos especulativos de investidores externos, o que pode ser sintoma de perda de folego
desse contexto.

12 Como ressaltam Farhi e Prates (2004): “A formagdo desses mini-ciclos acentua a volatilidade e a incerteza dos agentes,
a medida que é impossivel a priori determinar sua duragdo e intensidade ou mesmo saber se constituem ou ndo o inicio
do processo de reversdo da fase anterior do ciclo mais longo”. Ver Farhi, M.; Prates, D. M. Economias emergentes e ciclos de
liquidez. Trabalho apresentado no IV Coléquio Latino-americano de Economistas Politicos, Fundagdo Gettlio Vargas, Sao
Paulo, 2004.
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das operacdes de arbitragem pode contrabalangar o menor apetite pela captacdo de recursos
externos e estimula-la, como ocorreu no primeiro semestre de 2003. Contudo, com a queda do
chamado “cupom cambial” essa rentabilidade diminuiu e os bancos passaram a quitar seu
endividamento externo de curto prazo, contribuindo para as menores taxas de rolagem e, assim,
para a queda da divida externa em 2004 e 2005. Além disso, a apreciagao do Real desde 2004
certamente estimulou empresas e bancos a quitarem parte de seu endividamento externo.

A contracdo do endividamento securitizado foi acompanhada pelo surgimento de novas
modalidades de captacao, viabilizadas pelo contexto de elevado apetite por risco.’* Em 2005, varios
bancos e empresas residentes emitiram os chamados bonus perpétuos no mercado internacional de
capitais. Como o préprio nome diz, esses titulos ndo tém prazo de vencimento, mas podem ser
resgatados pelo emissor a partir do quinto ano. Em contrapartida, embutem um maior risco para o
aplicador devido a sua forma de contabilizacdo: sao classificados como divida subordinada que, em
caso de faléncia, é a ultima a ser paga. Ademais, a liquidez abundante e a queda dos spreads
exigidos dos emissores brasileiros nesse contexto também abriram espaco para operagdes de
administracdo de passivo (troca de divida antiga mais cara por divida nova, de menor custo) e de
pré-financiamento das necessidades de recursos (mediante ndo somente colocagdes de titulos, mas
também empréstimos sindicalizados), diante do receio de deterioracdo das condigdes de liquidez
internacional em 2006.14 As trés tendéncias - emissdo de bonus perpétuos, administracdo de
passivos e adiantamento de captacdes - se mantiveram no primeiro trimestre desse ano.!> Ja em
abril, informagdes preliminares revelam que o mercado de eurobénus para emissores brasileiros e
dos mercados emergentes em geral perdeu folego, devido a volatilidade de precos e a alta dos
titulos do tesouro norte-americano de dez anos. No caso dos titulos perpétuos, o excesso de
emissdes nos meses precedentes parece ter provocado uma saturagdo do mercado.

Outra tendéncia observada nas emissdes brasileiras, que também se insere num movimento
mais geral do conjunto dos paises emergentes, é o volume crescente de titulos denominados em
reais emitidos no mercado internacional. E interessante observar que a “receptividade” crescente
dos investidores globais por titulos denominados nas respectivas moedas dos paises emergentes
emissores coincidiu com o estreitamento dos spreads nos titulos denominados em ddlares,
fendmeno também observado no biénio 1996-1997 - por sinal, pico do ciclo de liquidez dos anos
1990.77 Na América Latina, as emissdes brasileiras parecem ter predominado. Os bancos abriram o
caminho, sendo seguidos, num primeiro momento, pelas empresas privadas e, num segundo
momento, pela Republica do Brasil. Vale lembrar que essas emissdes ofereceram um atrativo

13 A busca por rentabilidade também estimulou a estruturagdo de operacdes cada vez mais complexas e alavancadas no
ambito dos paises centrais Por exemplo, tanto as operagdes de Leveraged Buy Out (LBO), quanto a demanda por titulos de
divida emitidos para financia-las (geralmente de baixa qualidade de crédito) elevaram-se no primeiro semestre de 2005.
Vale lembrar que a onda anterior de LBO (1999-2000) foi sucedida pela deterioragdo das condicées de crédito, que atingiu
seu apice em 2002. Ver BIS. Quartely Review, Basle, Bank of International Settlements, Sept. 2005.

14 Ver Lucchesi, C. P. Companhias pré-pagam dividas e trocam por opera¢des mais baratas, Valor Econdmico, 30 jan. 2006,
p- C1; Lucchesi, C. P. Pré-financiamento traz volume recorde, Caderno Valor Especial, Captacdes externas, 7 mar. 2006.
p- F1.

15 Ver Lucchesi, C. P. Captagoes de US$ 6,1 bi no trimestre, Valor Econdmico, 13, 14, 15, 16 abr. 2006. p. C1.

16 Ver Lucchesi, C. P. Mercado para emissores brasileiros d4 sinais de fraqueza. Valor Econdmico, 28, 29, 30 abr. 2006.
p. C12.

17 Ou seja, as emissdes em moeda local ndo constituem uma “novidade” do ciclo de liquidez recente. Sobre essas
emissdes em 1996 e 97, ver BIS (2005, cap. 3).
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adicional aos investidores em busca de rentabilidade num ambiente de queda dos spreads mesmo
nos mercados mais rentdveis (como os emergentes) e elevacdo, mesmo que lenta e comedida, dos
juros nos paises de origem: a perspectiva de continuidade de apreciacio da moeda brasileira,
associada, em grande parte, ao elevado diferencial entre os juros externos e internos (ver SECAO III).
Nas vésperas da emissdo do Tesouro, em meados de setembro de 2005, o setor privado, liderado
pelos bancos, tinha captado US$ 1,16 bilhdo nesta modalidade de captagdo. Mas, ao contrario dos
bénus perpétuos, os prazos das emissdes sdo geralmente curtos, e as taxas de juros bastante
elevadas.1$

Em 2005, as condicdes de liquidez favoraveis possibilitaram, igualmente, a realizagdo de
operacdes de administracdo de passivo pelos governos de varios paises emergentes. No Brasil, o
setor publico seguiu o caminho do México e do Chile!® e aproveitou essas condicdes para
reestruturar sua divida externa,? reduzir o endividamento liquido do setor ptublico e pré-financiar
compromissos externos de 2006.2! Em 2006, essa estratégia teve continuidade, com o antincio no dia
9 de fevereiro do programa de médio prazo de uso de reservas internacionais para recompra de
titulos brasileiros em circulagdo no mercado internacional, implementado pelo Tesouro Nacional e
pelo Banco Central do Brasil como seu agente financeiro. O governo pretende recomprar US$ 20
bilhdes até dezembro de 2006 entre bonus bradies e titulos vencimento até 2010. No caso dos titulos
que vencem até 2010, a gradual efetivacdo do programa de recompra dependera de condi¢des de
mercado a cada momento.22 J& a operagao de recompra do estoque de bradies remanescente no
mercado, no valor de US$ 6,6 bilhoes, foi concluida no dia 19 de abril. Foram utilizados US$ 5,8 das
reservas internacionais e US$ 840 milhdes adquiridos pelo Tesouro no mercado de cambio; mas o
gasto efetivo de recursos serd inferior, pois sera liberado US$ 1,4 bilhdo em garantias dos bradies.
Considerando essa operagdo, o governo adquiriu US$ 10,2 bilhdes, ou seja, ja cumpriu mais da
metade da meta anunciada em fevereiro.?? A intencdo do governo com essas operacdes é reduzir o
custo da divida externa, ja que estes titulos foram emitidos quando o risco-Brasil era muito alto e,
assim, embutem elevados prémios de risco.

18 A emissdo soberana, realizada dia 19 de setembro de 2005, foi bem sucedida. Foram captados US$1,5 bilhdo (contra o
valor esperado de US$ 750 milhdes e uma demanda de US$ 4 bilhdes) com prazo de vencimento de 2016, cupom de
12,5%a.a. e rendimento de 12,75% a.a. (o titulo de prazo mais longo emitido no mercado doméstico é a NTN-F, com
vencimento em 2012 e rendimento de 15,2% no dltimo leildo) (Lucchesi, C. P.; Galvao, A. Brasil lanca primeiro
eurob6nus em reais. Valor Econdmico, 20 set. 2005. p. C1).

19 Por exemplo, o México pré-financiou todos os seus compromisso externos de 2006 e 2007. Ver IMF. Global Financial
Stability. Washington, DC: International Monetary Fund, Sept. 2005.

20 No final de julho, o governo brasileiro trocou cerca de 80% da divida em C-bonds (até entdo, o titulo de divida
emergente mais transacionado) por A-bonds, o que revelou a receptividade dos investidores estrangeiros e contribuiu
para a melhora do risco-Brasil.

21 Esta estratégia foi perseguida mediante a aquisicdo de divisas no mercado de cambio (pelo Banco Central e pelo
Tesouro Nacional por intermédio do Banco do Brasil) e a emissao de titulos soberanos em marco e setembro de 2005.

22 Este programa tem por objetivo reduzir o fluxo de pagamento do servico (principal e juros) da Divida Pablica
Mobiliaria Federal Externa (DPMFe), seguindo a diretriz de redugdo do percentual desta divida vincendo em 12 meses e
da participagdo da divida cambial na Divida Pablica Federal definida nos Planos Anuais de Financiamento do Tesouro
Nacional desde 2003. O Banco Central do Brasil informara mensalmente os valores utilizados e os titulos cancelados. Os
titulos adquiridos pelo Banco Central do Brasil sdo transferidos ao Tesouro Nacional e periodicamente cancelados.
Operacionalmente, os titulos estdo sendo adquiridos com recursos oriundos das reservas internacionais brasileiras,
comprados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Central do Brasil.

23 Ver Ribeiro, A. Pais planeja resgatar US$ 20 bilhoes este ano. Valor Econdmico, 19 abr. 2006. p. C2.
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No caso da modalidade “Outros Investimentos”, os pagamentos ao FMI explicam a
trajetoria cadente dos empréstimos a autoridade monetaria (ver Grafico 4). Simultaneamente, os
créditos comerciais recuperaram-se diante do crescimento das exportagdes (ver item 1.2) e da busca
de operagdes rentaveis pelos bancos internacionais dada a queda dos lucros nos paises centrais.

Grafico 4
Outros investimentos (fluxos acumulados em 12 meses)
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Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboragdo prépria.

Ja os “empréstimos e financiamentos de longo prazo” recuperaram-se ligeiramente no final
de 2005 e inicio de 2006, devido ao crescimento dos empréstimos bancdrios sindicalizados
(observado para as economias emergentes em geral, segundo o BIS, 2005). Na América Latina e no
Brasil, as empresas dos setores de commodities, que usufruiram “windfall gains” devido a alta recente
dos precos, foram especialmente favorecidas. Todavia, essa tendéncia nao se refletiu em ingresso
liquido de recursos (ver Gréfico 4).

O comportamento dos fluxos de capitais no triénio 2003-2005 refletiu-se no volume e na
composicdo do passivo externo da economia brasileira. Chama a atencdo tanto o crescimento desse
passivo como a mudanca na sua composicao. Esse crescimento decorreu do ingresso liquido de
investimentos externos direto e de portfélio, que ampliaram os estoques de ativos produtivos e
financeiros detidos pelos ndo-residentes no Brasil (ver Gréficos 5 e 6). A apreciacdo da moeda
doméstica desde 2003 contribui, igualmente, para essa ampliacdo, ja que esse estoque é
contabilizado em doélares. No caso dos investimentos de portfélio, a valorizacdo das acdes
negociadas na Bovespa atuou no mesmo sentido. E importante destacar que o aumento do grau de
internacionalizacdo produtiva e financeira da economia brasileira nesse periodo foi acompanhado
pelo crescimento dos investimentos brasileiros no exterior (diretos e de portfélio) num ritmo
superior ao observado nos anos 1990, mas insuficiente para neutralizar esse aumento, o que explica
o menor crescimento daqueles estoques em termos liquidos.
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Grafico 5 Grafico 6
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A evolugdo da divida externa, que constituia o principal componente do passivo externo em
1999, apresentou uma tendéncia contrdria. Enquanto as emissdes liquidas negativas de titulos no
exterior na maior parte do periodo e a quitagdo de empréstimos bancérios resultaram na queda do
estoque da divida externa privada bruta, a estratégia de recompra da divida externa e o
pagamento dos empréstimos ao FMI explicam a reducdo da divida externa publica. No caso dessa
divida, a diferenca significativa entre os conceitos bruto e liquido (US$ 100 bilhGes versus US$ 47
bilhdes em dezembro de 2005) corresponde ao estoque de reservas internacionais (ver Grafico 7).24

Gréfico 7
Reservas internacionais
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Nota: As reservas internacionais liquidas ajustadas correspondiam as reservas internacionais no
conceito de liquidez internacional menos os empréstimos do FMI, que foram quitados
integralmente no final de 2005.

Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboracdo propria.

24 No caso da divida privada, a diferenca de US$ 13 bilhdes entre os conceitos bruto e liquido corresponde aos haveres
dos bancos comerciais no exterior.
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Como resultado dessas tendéncias, em dezembro de 2005, a divida externa total (ptblica e privada)
somava US$ 103 bilhdes, valor inferior aos estoques de investimento externo direto (US$ 130
bilhdes) e de portfolio (US$ 109 bilhdes).

Finalmente, a analise da insercdo financeira da economia brasileira ndo pode deixar de
mencionar a existéncia de uma outra modalidade de investimento de portfélio, que tem a
especificidade de nado ser captada pela contabilidade do balanco de pagamentos, qual seja: as
aplicacoes dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos domésticos, permitida na
gestdo Arminio Fraga Neto na presidéncia do Banco Central (ver Quadro 1). Como detalhado na
SECAO III deste boletim, o crescimento dessas aplicacdes e das posicdes nos mercados offshore de
Real foi decisivo no movimento de apreciagdo da moeda nacional em 2005% (ja que os movimentos
nos mercados futuros se transmitem ao mercado a vista devido as operagdes de arbitragem). Além
do contexto de ampla liquidez internacional e quedas sucessivas do risco-Brasil, estas aplicagdes
foram estimuladas pelo anémalo diferencial entre os juros externos e internos. Esse diferencial
também induziu a ampliacdo das posicdes vendidas em moeda estrangeira pelos bancos atuantes
no mercado de cambio brasileiro em 2005, que adicionaram pressdes baixistas a cotagcdo do Real. O
ingresso liquido de divisas no mercado de cambio a vista ao longo de 2004 e 2005 (associado aos
superavits comerciais e aos fluxos de capitais voluntérios),2¢ apesar de positivo, ndo seria suficiente
para provocar uma apreciagdo na magnitude observada desde meados de 2004 (ver Tabela 2).

Tabela 2
Mercado a vista de cambio (US$ bilhdes)

Periodo Operagdes com clientes no pais Posicdo dos Bancos
Comercial Financeiro Saldo Comprada Vendida
2004.1 7860 -3523 4337 1346
2004.11 12298 -9645 2654 812
2004.111 8596 -6681 1915 598
2004.1V 7918 -4 899 3019 1368
2004 36 672 -24747 11925 1368
2005.1 10076 -1271 8805 3076
2005.11 13 075 -12 626 449 2667
2005.111 13 448 -12720 728 1938
2005.1V 15174 - 5846 9328 4111
2005 51773 - 32463 19310 4111
2006.1 13 622 4070 17692 5603

Fonte: Bacen.

25 As operagdes on-shore, ou seja, no mercado doméstico, com derivativos da taxa de cAmbio do Real sdo realizadas na
BM&F. Ja nas operacdes off-shore, os Non-Deliverable Forward (NDF), negociados em mercados de balcdo, sdo o
instrumento privilegiado para a negociacdo da taxa de cAmbio da moeda brasileira, bem como das demais moedas dos
paises emergentes (ver Se¢do V).

26 Além do superavit em transagdes correntes (ancorado na balanca comercial), os fluxos de capitais voluntérios,
registrados na conta financeira, contribuiram igualmente para a abundancia de divisas. Como ja ressaltado, o resultado
desta conta somente foi deficitario devido aos pagamentos ao FMI no dmbito das opera¢es de regularizacdo e as
compras de divisas pelo Tesouro Nacional no mercado de cAmbio por intermédio do Banco do Brasil. Estas compras sdo
registradas como saida de capitais (uma vez que as divisas adquiridas devem ser necessariamente utilizadas na quitagdo
de compromissos da divida externa soberana num prazo maximo de seis meses).
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A mencdo dos volumes negociados com derivativos de taxa de cAmbio na BM&F contribui para
esclarecer o papel dessas transagdes virtuais no comportamento dessa taxa. Por exemplo, em marco
de 2006, altimo dado disponivel, o valor nocional desses derivativos na BM&F totalizou US$ 256,4

bilhGes, contra cerca de US$ 12 bilhdes no mercado a vista (dos quais US$ 6,2 bilhdes sao
negociados no pregao da BM&F).2

O movimento de apreciacdo nominal do Real transmitiu-se para a taxa de caAmbio real, um
dos condicionantes centrais do desempenho da balanga comercial das economias (ver item 1.3).
Como a manutengdo desta taxa num patamar competitivo (bem como a contengdo da sua
volatilidade nominal) constitui uma varidvel-chave para a obtengdo de uma insercdo comercial
virtuosa, varios paises periféricos tém perseguido uma gestao cambial mais intervencionista apds a
adocdo do regime de cambio flutuante. O desafio consiste em evitar que a trajetoria da taxa de
cambio nominal, induzida pelo comportamento dos fluxos de capitais, comprometa o desempenho
da balanga comercial, ampliando a fragilidade externa das economias. Pode-se afirmar que a
experiéncia brasileira recente é elucidativa dos desafios enfrentados pelas autoridades monetéarias

dos paises periféricos na gestdo da politica cambial num ambiente de elevada mobilidade de
capitais.

1.2 A insercao comercial

A caracteristica mais aparente da inser¢do comercial nos trés primeiros anos

do governo Lula foi a obtencdo de superavits crescentes na balanca comercial, que
foram suficientes para garantir resultados positivos nas transagdes correntes (ver Gréfico 8).

Gréfico 8
Transagdes correntes e taxa de cambio real (média mével 12 meses)
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Fonte: Bacen.

27 Informagdes disponiveis no site da BM&F <www.bmf.com.br>.
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Essa balanca passou a registrar sinal negativo ap6s o Plano Real, cujos pilares foram o regime de
cambio administrado e o contexto de abertura comercial. Este plano foi eficaz no controle da
inflagdo, a partir do uso da chamada “ancora cambial”, mas, em contrapartida, resultou numa
valoriza¢do ininterrupta da taxa de cambio real - dada a lenta convergéncia entre os precos
externos e internos - que gerou desequilibrios comerciais crescentes.

Num primeiro momento, estes desequilibrios coincidiram com a fase de “feast” do ciclo de
liquidez dos anos 1990 (ver SECAO III) e foram financiados pelo ingresso de recursos externos,
atraidos pelo diferencial positivo entre os juros internos e externos. Todavia, quando esta fase foi
substituida pela de “famine”, ap6s as crises asidtica e russa, este diferencial - por sinal, crescente -
revelou-se insuficiente para deter o ataque especulativo contra o Real. Este ataque, que se iniciou
no quarto trimestre de 1998, teve como desfecho a crise cambial de janeiro de 1999 - que resultou
em desvalorizacdo da moeda doméstica - e a substituicio do regime de bandas cambiais pelo
cambio flutuante.

Nos dois primeiros anos apds a mudanca do regime cambial, a resposta das exportagdes e
das importagdes a taxa de cambio desvalorizada foi timida. No biénio 2001-2002, o novo patamar
da taxa de cdmbio num contexto de desaceleracio da demanda doméstica surtiu efeitos mais
expressivos sobre a balanca comercial devido, sobretudo, a redugao das importagdes.?8 A partir de
2003, as exportagdes iniciaram uma trajetéria consistente de crescimento, que se transmitiu ao saldo
gracas as taxas de crescimento inferiores das importacdes (a resposta aparentemente tardia das
exportacdes ao estimulo cambial serd analisada a seguir). Assim, o co-movimento, mesmo que com
algum lag, entre a taxa de cambio real e o saldo comercial foi mais uma vez observado, como
previsto pela teoria econdmica e observado por varios estudos empiricos? (ver Gréficos 9 e 10). Ou
seja, o governo Lula recebeu os “boénus” da mudanga cambial (uma das “herancas” do segundo

governo FHC), sem arcar com os seus “0nus” (como a deterioragdo do poder de compra dos
trabalhadores).

Todavia, a partir de 2003, os superavits comerciais crescentes sdo acompanhados por uma
tendéncia quase ininterrupta de queda da taxa de cambio real, ou seja, de apreciagdo da moeda
doméstica (ver Grafico 8). Num primeiro momento, era de se esperar alguma apreciacdo do Real,
como reflexo da reversdo do overshooting cambial de 2002 num contexto de liquidez internacional
mais favoravel, que se instaura em 2003 (ver SECAO III). Contudo, a partir de entdo, a apreciacao da
taxa de cambio nominal - que se transmitiu a taxa real - ndo esteve associada somente ao ingresso
liquido de divisas no mercado de cdmbio a vista, mas também ao patamar anomalo da taxa de
juros basica que condicionou movimentos especulativos nos mercados derivativos financeiros de
ativos brasileiros, como mencionado no item 1.1. Ademais, é este patamar que acaba impondo
sérios constrangimentos a compra de divisas pela autoridade monetaria, ao elevar o custo das
operacdes de esterilizagdo, reduzindo o raio de manobra do banco central brasileira na gestao
cambial.

28 Alguns estudos fornecem indicios de que houve um processo de substituicdo de importagdes nesse periodo. Essa
questdo sera retomada no final desse item.

29 Ver Holland, M.; Xavier, C. L. Dindmica e competitividade setorial das exportagdes brasileiras: uma analise de painel
para o periodo recente. Economia e Sociedade, v. 14, n. 1, p. 85-108, 2005; Marcal, E. F.; Monteiro, W. O.; Nishijima, M.
Saldos comerciais e taxa de cdmbio real: uma nova andlise do caso brasileiro. In: ENCONTRO NACIONALDE
ECONOMIA, 33, 2005. Anais... Belo Horizonte: ANPEC - Associa¢do Nacional dos Centros de Pés-graduagdo em
Economia, 2005.
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Grafico 9
Saldo comercial dessazonalizado (média mével 3 meses)
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Fonte: MDIC. Elaboragdo prépria.

Grafico 10
Taxa de crescimento das exportagdes e importa¢des
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Fonte: MDIC. Elaboracao propria.

O fato da taxa de cambio real ter acompanhado, praticamente pari passu, a taxa de cambio
nominal nos dois critérios utilizados, revela a interdependéncia entre os dois fendémenos (ver
Grafico 11). Na anélise desta interdependéncia, vale lembrar a férmula de célculo da taxa de
cambio real (e): e= Erg/uss. (Pext.uss/Pint. rs). Ou seja, essa taxa é o resultado da interacdo entre a
taxa de cambio nominal (Ers/uss) € a razdo entre os precos externos (medidos em doélares) e os
precos internos (medidos em reais). Poder-se-ia argumentar que esta apreciacdo nominal estaria
somente contrabalancando os ganhos de termos de troca da economia brasileira, proporcionados
pela alta dos precos de vérias commodities exportadas pelo pais no periodo recente, como soja e
derivados, minério de ferro e aco (ver SECAO III). Se o aumento da razdo (P ext/Pint), entendida
como uma proxy dos termos de troca,® ndo fosse neutralizado pela queda da taxa de cambio

30 Os termos de troca do pais consistem na relagdo entre os precos das exportagdes e os precos das importacoes.
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nominal (E), esses ganhos nao seriam absorvidos - na forma de aumento do poder de compra dos
saldrios. A conseqiiéncia seria a alta dos indices de precos internos,’! ou seja, a inflagdo interna se
converteria no mecanismo de ajuste, neutralizando o aumento dos pregos externos.

Este argumento, contudo, ndo parece sustentdvel. Apesar da economia brasileira ter se
beneficiado de ganhos de termos de troca nos dltimos anos, de acordo com calculos da Unctad
(2005b%2) esses ganhos foram de somente 3,0% entre 2002-2004. O indice de termos de troca,
calculado a partir dos indices de precos das exportagdes e importacdes da Funcex, corrobora esse
resultado. Como revela o Grafico 12, este indice recuperou-se apds o ano 2000, mas os ganhos de
termos de troca a partir de entdo foram timidos. A maior diversificacdo da pauta exportadora em
direcdo a bens manufaturados e a composicdo da nossa pauta de importacdo explicam, em grande
parte, o pior desempenho dos termos de troca da economia brasileira em relagdo aos demais paises
da América Latina no ciclo recente de precos das commodities (segundo a Unctad, no caso do Chile,
Peru, Venezuela e Argentina esses ganhos superaram 10% entre 2002 e 2004).

Grafico 11 Grafico 12
Taxas de cdmbio nominal e real Termos de troca (média mével 12 meses)
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A alta recente das cotacdes de diversas commodities exportadas pelo Brasil constitui, por sua
vez, um dos fatores explicativos para a relagdo sui generis entre saldo comercial e taxa de cambio
real observada nos trés primeiros anos do governo Lula. Esta alta constitui uma das dimensées do
“choque externo benigno” que beneficiou as exportagdes brasileiras neste periodo, ao lado da
expansdo real do comércio mundial. Essas duas dimensdes, por sua vez, se auto-reforgaram e estao

estreitamente vinculadas ao crescimento econdémico dos Estados Unidos e da China (ver Segdes 11
e III).

31 Este tipo de argumento foi defendido recentemente pelo diretor do Banco Central Afonso Bevilaqua. Ver Ribeiro, A.
Para Bevilaqua, juros altos ndo valorizam real. Valor Econdmico, 30 set. 2005. p. C2.

32 Ver Unctad. Trade and Development Report. Genéve: United Nations for Trade and Development, Sept. 2005b. cap. 3

135



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

A andlise da pauta de exportagdo por classe de produto em termos de preco e quantum
contribui para elucidar a contribuicdo dos dois componentes do “choque externo benigno” sobre as
exportacdes, bem como para esclarecer a resposta lenta do saldo comercial a desvalorizacao de
1999. No triénio 2003-2005, tanto a alta dos pregos como o crescimento do quantum contribuiram
para a performance positiva das exportacdes, sendo que a influéncia deste tltimo foi maior no total
das exportagdes. Ja no periodo 1999-2002, o comportamento dessas duas variaveis foi divergente:
enquanto o quantum expandiu-se, o comportamento dos precos foi desfavoravel (ver Graficos 13
e 14).

Gréfico 13 Gréfico 14
Exportagdes: variagdes prego, quantum e valor Exportagdes: contribui¢do preco e quantum
Periodo: 2002/1999 2002/1999
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Considerando as trés classes de produto, a resposta das duas variaveis foi heterogénea nos
dois subperiodos. No caso dos basicos, o desempenho do quantum é mais favoravel no primeiro
periodo, mas a queda dos precos neutralizou em parte este desempenho. Como ressaltam
Markwald e Ribeiro (20053%), o boom exportador desses produtos precedeu o periodo normalmente
considerado (p6s-2003) e ndo foi percebido com «clareza devido a essa queda. Nos
semimanufaturados, como a expansdo do quantum foi semelhante nos dois subperiodos, a melhor
performance ap6s 2003 decorreu, igualmente, do comportamento dos pregos. Assim, no ambito dos
produtos basicos e semimanufaturados, ndo houve resposta tardia do quantum exportado a
desvalorizacao cambial de 1999. O pequeno crescimento do volume das vendas externas entre 1999
e 2002 decorreu da redugdo dos precos.

Ja no caso das exportagdes de manufaturados, a expansao do quantum foi mais expressiva
no segundo subperiodo (40% contra 26%) e constituiu o principal determinante do crescimento do
seu valor. Assim, somente para essa classe de produto houve uma certa defasagem da reacao das
quantidades exportadas ao estimulo cambial de 1999. Este comportamento diferenciado esta
associado as particularidades dos setores de bens manufaturados em relacdo a estrutura de
mercado e a formagdo de pregos. Como esses bens ndo sdao commodities e, assim, ndo tém pregos
fixados no mercado internacional (salvo algumas excegdes), a concorréncia via prego é importante.
Isto quer dizer que as sucessivas desvalorizagdes da moeda doméstica (1999, 2001 e 2002)
significaram aumento da competitividade nesses setores, o qual surtiu efeito sobre o quantum
exportado apés um certo lag devido tanto aos maiores custos iniciais do redirecionamento das
vendas para os mercados externos, como aos efeitos mais perversos da apreciacdo ininterrupta de

taxa de cambio real entre 1994 e 1998 sobre a sua competitividade.

As decisdes estratégicas das empresas residentes, nacionais e estrangeiras, de direcionar
para o exterior uma parcela relevante de sua produgdo de manufaturas surtiram efeito sobre o
quantum, sobretudo, apds 2002. Além daquelas desvalorizacdes, essas decisdes também foram
estimuladas pelo encolhimento do mercado doméstico, pela menor incidéncia de carga tributaria
sobre essas vendas vis-a-vis as internas e pelo acesso a crédito externo mais barato (esse altimo,
mais relevante no caso das nacionais).3* Apesar da instalagio de novas firmas nesse periodo,
atraidas pelo estimulo cambial, e da ampliacdo do niimero de empresas exportadoras, de acordo
com o estudo de Marwald e Ribeiro (2005) as grandes empresas que ja atuavam no comércio
exterior (mesmo que marginalmente) foram responsaveis por 75% do crescimento das exportagdes
no periodo 1998-2004.

A reacdo mais expressiva do quantum exportado de bens manufaturados no periodo 2003-
2005 também esteve diretamente associada a retomada do crescimento da economia internacional a
partir de 2002, sob lideranca das Estados Unidos e dos paises asidticos, com destaque para a China
(ver Secoes I e II). O “engate” da economia brasileira no ciclo recente de expansao da economia e do
comércio mundiais foi favorecido, por sua vez, pela diversificacdo geogréfica das exportacdes

33 Markwald, R.; Ribeiro, F. Analise das exportagdes brasileiras sob a 6tica das empresas, produtos e mercados, Revista
Brasileira de Comércio Exterior, n. 85, p. 3-20, 2005.

34 Ver Mendonga de Barros, L. C. O macro e o micro na economia brasileira. Folha de S&o Paulo, 15 out. 2004. p. B2; Balbi,
S. Miltis usam pais como base exportadora. Folha de Sdo Paulo, 17 out. 2004. p. B1.

137



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

brasileiras em direcdo aos mercados ndo-tradicionais, em curso desde 1998 (ver Tabela 3). Assim,
ao mesmo tempo em que os Estados Unidos continuam sendo um importante mercado de destino
das nossas vendas externas, a China e os demais paises da regido Asia-Pacifico, outro pélo neste
ciclo, passam de uma participagdo de somente 5,1% em 1998 para 10,6% em 2005 nessa vendas (por
sinal, a mesma tendéncia é observada para a América do Sul - ver SECAO III).3¢

Tabela 3
Mercado de destino das exportagoes
Destino das exportagoes (%) Var. na particip.(%)
1998 = 1999 | 2002 & 2003 | 2005 1999-2002 2003-2005

Mercados tradicionais 793 | 787 | 715 | 695 67,2 -7,3 -2,3
Mercosul 174 14,1 55 7,8 9,9 -8,6 2,2
Unido Européia (15) 288 286 250 | 248 224 -3,6 -24
Japao 4,3 4,6 3,5 32 2,9 -1,1 -0,2
CAN 4,7 3,7 4,4 3,3 4,9 0,8 1,6
Meéxico 2,0 2,2 3,9 3,8 34 1,7 -0,3
Estados Unidos + Canadé 20,1 23,7 | 26,7 | 242 20,6 3,1 -3,6
Chile 2,0 1,9 24 2,6 31 0,6 0,5
Mercados néo tradicionais 19,7 | 198 | 270 29,0 31,0 7,2 2,1
China 1,8 14 4,2 6,2 5,8 2,8 -04
MCCA+CARICOM 0,8 0,9 1,7 1,8 3,1 0,8 1,3
Asia-Pacifico 3,3 4,0 4,7 4,6 4,8 0,7 0,2
Africa 32 2,8 39 39 51 1,1 1,1
Europa Oriental 2,3 2,5 2,9 3,1 33 0,5 0,2
Oriente Médio 3,2 3,1 3,9 39 3,6 0,8 -0,2
Resto do mundo 51 5,2 57 5,6 55 0,6 -0,1
Provisao de navios 1,0 1,5 1,5 1,5 1,7 0,1 0,2
Total 100,0 = 100,0 @ 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: MDIC. Elaboragdo propria.

Um retrato completo da insercdo comercial da economia brasileira no triénio 2003-2005
requer, igualmente, a andlise do perfil desta insercdo (saldo, das exportacdes e das importagdes) de
forma mais desagregada. Para tanto, serdo utilizados dois tipos de dados: por contetido tecnolégico
e setorial. A questdo que se coloca é se houve alteracoes significativas neste perfil, de acordo com os
dois critérios utilizados. Uma atengdo especial serd concedida as exportacdes, dado seu papel
central para a geracao dos superavits comerciais no periodo.

35 Como destacam Markwald e Ribeiro (2005), a diversificacdo geografica das nossas exportacdes em direcdo aos
mercados ndo-tradicionais contribuiu para sustentar o crescimento das nossas exportacdes no periodo 1999-2002, quando
a demanda dos mercados tradicionais na América do Sul, principalmente da Argentina, e os precos das exportagdes
retrairam.

36 O impacto das iniciativas de politica externa do governo Lula - que procurou estreitar as relagdes do Brasil com os
paises latino-americanos e africanos - sobre a diversificagdo geografica das nossas exportacdes é dificil de ser avaliado.
Todavia, essas iniciativas podem ter tido algum efeito em termos de abertura de mercados nessas duas regides. Sobre
essa politica, ver Almeida, P. R. de. Uma politica externa engajada: a diplomacia no governo Lula. Revista Brasileira de
Comeércio Exterior, ano XIX, n. 83, 2005.
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A pauta exportadora brasileira continua concentrada em commodities agricolas e industriais,
produtos de baixa intensidade tecnoldgica e bens intensivos em trabalho e recursos naturais.?”
Como as elevadas taxas de crescimento das vendas externas de bens de média e alta intensidade
tecnoloégica no biénio 2004-2005 ndo foram suficientes para alterar sua participacao relativa no total
das exportacdes (ver Gréficos 15 e 16), o perfil dessa pauta em termos de contetdo tecnolégico
manteve praticamente constante entre 2002 e 2005.

Gréfico 15 Graéfico 16
Exportacdes por contetdo tecnolégico (CT) Exportagdes por CT (% no total)
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Fonte: Secex-MDIC. Elaboragao Neit-Unicamp. Fonte: Secex-MDIC. Elaboracdo Neit-Unicamp.

A abordagem setorial das exportacdes permite identificar os setores relevantes em cada
grupo de intensidade tecnolégica. No caso das commodities primarias destacam-se o setor de
extrativa mineral e a agropecuadria, beneficiados pela alta dos precos no mercado internacional® e
pela pujante demanda chinesa. Na agropecuéria, a expansdao do quantum exportado desde 1999 foi
beneficiada pelo aumento da competitividade, associado aos ganhos de escala (com a expansao da
area plantada), ao desenvolvimento de novas sementes (Embrapa) e aos baixos saldrios, mas em
contrapartida o desempenho dos precos nado foi tao favoravel como naquele setor. No grupo de
baixa intensidade tecnolégica desponta como o mais relevante o setor sidertrgico, que também se
beneficiou do crescimento das cota¢des internacionais e das importagdes chinesas, bem como de
vantagens comparativas estruturais (associadas a dotagdo de recursos naturais e a escala de
produgao).

Esta abordagem também permite identificar quais setores industriais de média e alta
intensidade tecnolégica contribuiram para o crescimento das vendas externas no triénio 2003-2005

37 A classificacdo da pauta de comércio exterior brasileiro de acordo com o seu perfil tecnolégico foi feita a partir da
metodologia da Unctad. Trade and Development Report. Geneve: United Nations Conference on Trade and Development,
2002, cap. 3. Essa metodologia agrega produtos da Standard Internacional Trade Classification (SITC) Revisao 2 a trés digitos
de desagregacao de acordo com o grau de intensidade. As categorias sdo: commodities primarias, produtos intensivos em
trabalho e recursos naturais; bens de baixa intensidade tecnolégica; bens de média intensidade tecnolégica (MI); bens de
alta intensidade tecnolégica (Al); e produtos nao classificados.
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(ver Graficos 17, 18 e 19). De acordo com Nassif e Puga (2004%), o coeficiente de exportacdo da
industria brasileira passou de 14,7% em 1998 para 22,3% em 2003, sendo que ele aumentou na
maioria dos setores. O estudo desses autores também ressalta as diferencas de competitividade
internacional dos diversos setores industriais, a partir do calculo dos indices setoriais de vantagens
comparativas reveladas entre 1996 e 2004.3 Os resultados mostram que, no &mbito da industria de
transformacdo, além da manutencdo das vantagens comparativas nos setores onde a economia
brasileira tem “competitividade estrutural” - como aqueles intensivos em trabalho e/ou em
recursos naturais -, nesse periodo houve ganhos expressivos de competitividade nos setores de
“veiculos automotores”, “aviagdo/ferroviario/embarcagées/ motos” - em fungdo, sobretudo, do
setor de aviacdo - e de “moéveis”.

No segmento de alta intensidade tecnolégica (Al), o setor lider é o de “pecas e outros
veiculos” - que guarda uma relagdo estreita com o agregado “aviagado/ferrovidrio/embarcagdes/
motos” do estudo de Nassif e Puga, pois em ambos predomina o setor “aviagdo”. Seus ganhos de
vantagem comparativa - que transparece no indice de VRC deste agregado - sdo dindmicos e se
ancoram no principal exemplo de insercao externa exitosa da industria brasileira apoés a década de
1990, alcancada mediante o “fortalecimento do binémio empresa nacional (Embraer/fornecedores
locais)/planejamento publico (desenvolvimento tecnologico e financiamento)” (Coutinho; Hirakuta;
Sabbatini, 20034).

Grafico 17 Grafico 18
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Fonte: Funcex. Elaboracao prépria. Fonte: Funcex. Elaboracao prépria.

38 Nassif, A.; Puga, F. P. Estrutura e competitividade da industria brasileira: o que mudou? Rio de Janeiro: Bndes, 2004.

39 O Indice de Vantagens Comparativas Reveladas (VCR), utilizado como indicador de competitividade internacional, é
calculado a partir da seguinte férmula: VCR = 1000/PIB [(Xi-Mi) -((Xi+Mi) (X+M))/(X-M)], onde X e M sao,
respectivamente, exportagdes e importagdes totais do pais e Xi e Mi as exportacdes de cada setor. O primeiro membro
entre colchetes corresponde ao saldo comercial efetivo por setor, enquanto o segundo ao saldo comercial neutro, ou seja,
o saldo que ocorreria se a participacdo de cada produto no saldo comercial brasileiro fosse igual a sua participa¢do na
corrente de comércio do pais. Se o sinal de VCR for positivo (negativo) o pais tem vantagem (desvantagem) comparativa
em determinado setor.

40 Coutinho, L; Hiratuka, C.; Sabbatini, R. O desafio da construgéo de uma insergéo externa dinamizadora. Texto produzido
para o Semindrio Brasil em Desenvolvimento, UFR], Rio de Janeiro, set. 2003.
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Grafico 19
Contribuigdo setorial ao crescimento das exportagdes (2003-2005)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo prépria.

Ja no grupo de média intensidade tecnolédgica, os destaques sdo os setores de “veiculos
automotores” e “maquinas e tratores”. No primeiro setor, dominado por Empresas Transnacionais
(ETs), ha fortes indicios de que essas empresas adotaram, no periodo recente, a estratégia de
transformar suas filiais brasileiras em plataformas de exportagdo, ndo somente em dmbito regional
(Mercosul), mas também global. Além dos ganhos de competitividade, captados pelo indice de
VCR - associados, ndo somente as economias de escala e de escopo propiciadas pelo tamanho do
mercado interno, mas também ao acordo automotivo vigente na década de 1990 - esta estratégia foi
condicionada por fatores internos, em principio conjunturais, como o encolhimento do mercado
doméstico e a taxa de cAmbio mais favoravel apds 1999. Como destacam Baer e Cintra (20044, este
encolhimento estimulou as empresas do setor a buscarem ativamente o mercado externo - diante
da elevada capacidade ociosa do periodo 2000-2002, que chegou a 53% - e, simultaneamente, a
procurarem novos mercados, dada a retragdo do mercado argentino.®2 Ademais, a partir de 2003 as
vendas dessa industria também foram impulsionadas pelo acordo comercial com o México, pela
apreciacdo da moeda mexicana - que deteriorou a competitividade das exportagdes mexicanas de
automoveis - e pelo crescimento da demanda da Argentina com a recuperacdo econdmica apos
2002.

Em relacdo ao segmento de “maquinas e tratores” (ndo contemplado no estudo de Nassif e
Puga), também parece ter havido ganhos de vantagem comparativa. Segundo Baer e Cintra (2004),

41 Baer, M,; Cintra, M. A. M. Brasil: investimento estrangeiro direto e estratégias empresariais. Santiago do Chile:
Comissao Econémica para América Latina e Caribe (Cepal), set. 2004.

42 "Esse desempenho exportador mais relevante das industrias localizadas no Brasil, principalmente montadoras, parece
significar uma mudanca estrutural no setor, porque para varias empresas a exportacdo passou a fazer parte da estratégia.
Na medida em que as filiais brasileiras das empresas transnacionais se especializaram em alguns modelos e produtos,
inclusive adaptando-os as condigdes de paises em desenvolvimento, acabaram ocupando uma especializagdo na
estratégia global dessas corporagdes (...) Isto ¢, uma maior participagdo das exportagdes do setor automobilistico, que vai
além do Mercosul, parece que veio para ficar . (Baer; Cintra, 2004, p. 113).

141



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

assim como no caso da industria automobilistica, nesse segmento a frustragdo em relacdo ao
desempenho do mercado doméstico somada ao tamanho da demanda interna (que resultou em
ganhos de escala e aumento da competitividade) induziram, igualmente, as ETs a concentrarem a
produgdo para exportacdo no pais mediante a transferéncia de linhas de produgdo de outros
paises.#3 Este segmento, como o de “veiculos automotores”, também foi beneficiado por uma
iniciativa recente de politica industrial, o programa “moderfrota”. Ademais, nesses dois segmentos
a existéncia de capacidade ociosa atuou como um importante indutor das vendas para o mercado
externo.#

Se por um lado, a pauta exportadora brasileira revelou-se funcional dadas as caracteristicas
da expansdao econdmica da China, o patamar inusitadamente alto dos precos das commodities e a
recuperacdo sincronizada da economia e do comércio mundial no periodo 2002-2005 (resultando,
inclusive, no aumento do market-share do pais nas importacdes mundiais),*> por outro lado a
manutencdo da importancia do grupo de commodities primérias na pauta de exportagao brasileira
reproduz as fragilidades estruturais desta pauta.t¢ Este grupo, que mais contribui para o
desempenho exportador brasileiro, foi o que menos contribuiu para o desempenho exportador
mundial e para o dinamismo exportador de paises em desenvolvimento como India, China e
Meéxico (Sarti; Sabbatini, 2003).

Vérios estudos sancionam a conclusdo de que, em grande parte devido ao seu perfil
tecnoldgico, a pauta exportadora brasileira continua marcada pelo baixo dinamismo. Como mostra
Markwald (2004) ha uma correlacao significativa entre produtos high-tech e dindmicos no comércio
mundial, a partir do cruzamento dos critérios de intensidade tecnolégica e dinamismo das
importagdes mundiais em 2001.47 De acordo com o Ferraz e Ribeiro (2004),4 no biénio 2001-2002,
39% das exportagdes brasileiras referia-se a produtos em decadéncia no comércio mundial
(variagdes negativas) e 18,9% a produtos em regressdo (variagdes abaixo do crescimento médio
desse comércio).

43 Em outros setores, também ocorreu uma maior diversificacdo das vendas em dire¢do ao mercado externo, como no
setor de autopecas (no qual, em alguns segmentos de mercado, o desenvolvimento de capacita¢des tecnolégicas no Brasil
passaram a ser utilizadas mundialmente) e em alguns nichos do setor de eletroeletrénicos, nos quais a escala de produgao
supunha se acoplar ao mercado externo (caso da Philips). J4 no segmento de linha branca, a queda da renda e a crise
energética levaram a industria a direcionar uma parcela maior da produgdo para o mercado externo, fato inédito na
experiéncia brasileira. Contudo, no caso desses setores, ndo ha evidéncia de incorporacdo do Brasil em estratégias de
produgéo global (Baer; Cintra, 2004).

44 Sobre a relagdo entre capacidade ociosa, crescimento do quantum exportado e da produgdo, ver Funcex. Boletim
Setorial, ano IX, n. 2, jul./dez. 2005.

45 Segundo Markwald e Ribeiro (2005), o market-share do Brasil na importa¢cdo mundial, que tinha declinado para 0,85%
em 1999, passou para 1,17% em 2004. De acordo com dados da OMC, a participacdo do pais nas exportacdes mundiais
atingiu 1,1% em 2005.

46 A esse respeito, ver Unctad (2002).

47 Ver: Markwald, R. Intensidade tecnolégica e dinamismo das exportagdes. Revista Brasileira de Comércio Exterior, ano
XVIII, n. 79, p. 3-11, abr./jun. 2004. Esse autor também faz uma discussdo sobre os méritos e as desvantagens dos
indicadores de intensidade tecnolégica e dinamismo para a andlise do desempenho das exportagdes. Sobre a correlagdo
entre contetido tecnolégico e dinamismo, ver também: Sarti, F.; Sabatini, R. Contetido tecnolégico do comércio exterior
brasileiros. Campinas: Unicamp. Instituto de Economia, 2003. (Trabalho ndo publicado).

48 Ferraz, G.; Ribeiro, F. Desempenho exportador global e competicdo nos mercados da Unido Européia e dos Estados
Unidos. Revista Brasileira de Comércio Exterior, ano XVIII, n. 80, p.4-23, jul./set. 2004.
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O estudo de Puga (2005%) corrobora essa conclusdo para o periodo mais recente. Segundo
esse autor, a importancia do pais nas exportacdes mundiais de bens de maior intensidade
tecnoldgica continuava bastante reduzida em 2003. Todavia, esse estudo também ressalta que, em
contraste com a performance setorial, o desempenho geografico das exportagdes brasileiras foi
melhor nos mercados consumidores de maior dinamismo, como a China. Mas, é importante
mencionar que o aumento da importancia desse pais como destino das nossas vendas externas
esteve associado a ocupacdo de espagos ndo-aproveitados até entdo por setores competitivos, que
podem se saturar nos proximos anos.’® Considerando que % das nossas exportagdes sdao de
commodities primarias, enquanto que as importacdes chinesas vém se concentrando em produtos de
maior contetido tecnolégico, a continuidade da expansdo destas vendas dependera da
diversificagdo das nossas exportagdes (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini, 2003).

Essa diversificacdo, em direcdo a produtos mais diferenciados e intensivos em tecnologia,
constitui pré-condi¢do para que o pais ocupe um espago relevante nos mercados consumidores
mundiais e, assim, para a ampliacdo do dinamismo das nossas exportacdes. De acordo com o
estudo do IEDI (2005),5* que abrange o ano de 2005, nesse ano a participacdo dos setores de alto
crescimento no comércio mundial entre 1996 e 2001 no total das exportagdes aumentou em relacdo
a 2004 (22,3% versus 9,4%), assim como dos setores intensivos em P&D (10% versus 7,9). Todavia,
segundo esse estudo, além desses percentuais persistirem num patamar muito baixo (em relagao ao
peso dos setores de baixo dinamismo e contetido tecnolégico), seu ligeiro crescimento em 2005
decorreu muito mais da conjuntura internacional favoravel do que de medidas no ambito da
politica industrial, tecnolégica e de comércio exterior.

Além da pauta de exportacdo, o padrdao de insercdo comercial externa da economia
brasileira depende, igualmente, da composi¢ao das importagdes. Enquanto do lado das exportagdes
predominam as commodities primarias, as importagdes sdo concentradas em produtos de média e
alta intensidade tecnolégica (ver Gréficos 20 e 21). A participacdo desses produtos no total das
compras externas manteve-se praticamente a mesma entre 2002 e 2005, superando 60%. Isto quer
dizer que os efeitos da mudanca cambial sobre a estrutura da pauta de importagdes foram muito
timidos.2

Esse resultado decorre, em parte, da natureza da propriedade de capital nos setores de “alta
intensidade tecnolégica” (equipamentos eletronicos, material elétrico, produtos quimicos e
farmaceéutico, dentre outros). Nesses setores, dominados pelas grandes empresas transnacionais,
ndo houve substituicdo de importacdes em resposta as variagdes de pregos relativos apods as
desvaloriza¢des cambiais (Fligenspan, 2005%%), como era de se esperar, dadas as escalas de

49 Puga, F. P. A inserc8o do Brasil no comércio mundial: o efeito china e potenciais de especializacdo das exportagdes. Rio de
Janeiro: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, out. 2005. (Texto para Discussao, n. 106).

50 Essa saturacao ja esta sendo observada no setor sidertrgico. Desde 2004, o crescimento da produgédo sidertrgica na
China superou o consumo interno, reduzindo a demanda externa por ago. Esta tendéncia deve se intensificar nos
préximos anos, segundo estimativa do World Steel Dynamics, consolidando a posi¢do da China como exportadora liquida
de aco.

51 IEDI. O comércio exterior brasileiro em 2005. Sdo Paulo: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial, mar.
2006.

52 Em relagéo a abertura comercial, no governo Lula ndo houve mudangas substantivas mediante medidas unilaterais ou
bilaterais. No &mbito multilateral, as negocia¢des da Rodada da Doha ainda ndo foram concluidas.

53 Fligenspan, F. Houve um processo de substituicio de importacdes na industria brasileira no periodo poés-
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produgao necessérias e ao controle da tecnologia por essas empresas (Carneiro, 20025; IEDI, 2002).
Essa substituicdo exigiria a coordenacdo do Estado, mediante politicas industrial, de ciéncia e
tecnologia e de comércio exterior integradas, voltadas para: a atracdo de investimentos destas
empresas, a valorizagdo da participagdo das filiais brasileiras nas redes mundiais de fornecimento;
e ampliacdo dos investimentos de empresas nacionais do setor (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini,
2003).55

Ja nos setores produtores de insumos onde houve substituicdo de importacdes (medida pela
redugdo do coeficiente importado) apds a adocdo do regime de cambio flutuante - de acordo com o
estudo de Fligenspan, doze dos 26 setores industriais pesquisados, varios do segmento de média
intensidade tecnolégica - essa mudanca nao tém necessariamente carater estrutural, pois ocorreu
simultaneamente a queda da demanda doméstica dos setores que utilizam esses insumos. Assim, é
provavel que num contexto de retomada sustentavel do crescimento, ocorra aumento das
importagdes desses setores e elevagao do coeficiente importado.

Gréfico 20 Gréfico 21
Importag¢des por contetido tecnolégico (CT) Importagdes por CT: % no total
30000 100% -
25000 80% - =
12
é 20000 - 60%
= 36
E 15000 - 40%
&
@ 10000 - 9
) 20% 28
5000 - 0% -
0 - 2002 2003 2004 2005
O Commodities Primarias B Naio classificados
B Intensivas em Trabalho e Recursos Naturais O Baixa Intensidade
O Baixe} Intemidade W Intensivas em Trabalho e Recursos Naturais
0O Meédia Inteps1dade B Commodities Primérias
B Alta Intensidade B Alta Intensidade
B Néo dassificados B Média Intensidade
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Destacam-se as contribuicoes significativas ao crescimento das importagdes (e negativas ao
do saldo) de outros setores liderados pelas ETs, mas nos quais as filiais brasileiras ndo foram
escolhidas seja como locus da producao de insumos de maior valor agregado - caso, por exemplo,
dos setores de “elementos quimicos” e “quimicos diversos - seja como plataformas de exportacado -
caso, por exemplo, do setor de “equipamentos eletrénicos”, cujas importagdes tinham se reduzido

desvaloriza¢Ges cambial? Economia e Sociedade, Campinas, v. 14, n. 1, p. 109-131, jan. /jun. 2005.

54 Ver Carneiro, R. Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no tltimo quarto do século XX. Sao Paulo: Editora
Unesp/IE-Unicamp, 2002.

55 Para um detalhamento dessas politicas, ver Coutinho, L.; Sarti, F. A integracdo das politicas tecnolégica e de comércio
exterior. In: Velloso, Jodo Paulo dos Reis (Org.). Governo Lula: novas prioridades e desenvolvimento sustentado (Férum
Nacional do Desenvolvimento). Rio de Janeiro: José Olympio Editora, 2003.
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em 2002 e 2003 devido a fatores conjunturais (efeito “apagao”). Assim, em relacdo as estratégias das
ETs, é preciso destacar as especificidades setoriais, que resultam em diferentes impactos liquidos
sobre a balanca comercial.>6

A assimetria entre as pautas de exportacdo e importacdo em relacdo ao grau de intensidade
tecnologica resulta em um saldo comercial concentrado em commodities primarias, bens de baixa
intensidade tecnoldgica e intensivos em trabalho e recursos naturais (ver Graficos 22 e 23). Em
suma, com excecdo do superdvit no setor de alta intensidade tecnolégica (associado,
principalmente, as exportagdes da Embraer), o padrdo de inser¢do comercial da economia
brasileira®” ndo apresentou mudangas relevantes no governo Lula, seja em termos setoriais, seja em
termos da intensidade tecnolégica.

Gréfico 22 Gréfico 23
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Fonte: Secex-MDIC. Elaboragao Neit-Unicamp. Fonte: Secex-MDIC. Elaboragdo Neit-Unicamp.

Este padrao consolidou-se na segunda metade dos anos 1990 como reflexo da
reestruturagdo produtiva induzida pelo tripé: abertura comercial, valorizacdo real da moeda

56 Como sintetizam Baer e Cintra (2004), no periodo 1998-2003 o desempenho das ETs contribuiu para: (1) o aumento do
superavit das inddstrias automobilistica, de alimentos e bebidas e de celulose e papel; (2) a reducdo dos déficits das
industrias de méquinas e equipamentos e maquinas, aparelhos e equipamento; (3) para o aumento do déficit nos setores
de equipamentos de escritérios e informatica e material elétrico e equipamentos de comunicacdes (4) nos setores de
produtos quimicos e farmacéutica o desempenho néo se alterou ap6s a mudanga cambial; nesses setores o pais continua
incorrendo em déficits comerciais expressivos, dos quais 50% é gerado pelas Ets. Para uma andlise detalhada das
diferentes estratégias setoriais das ETs no Brasil, ver Baer e Cintra (2004).

57 Sarti e Sabbatini (2003) e Coutinho; Hirakuta; Sabbatini (2003) analisam a composi¢do da pauta exportadora. Sobre a
pauta importadora, ver IEDI. As importag8es brasileiras no periodo 1995-2002. Sdo Paulo: nov. 2002; e Rocha, G. de Britto.
Abertura comercial e reestruturagdo industrial no Brasil: um estudo dos coeficientes de comércio. Dissertagdo (Mestrado em
Ciéncias Econémicas)-Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2002.
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doméstica e novas estratégias das empresas transnacionais (ETs).5 Como ressalta Carneiro (2002),
esse processo resultou numa “especializacdo regressiva” da industria doméstica - reducdo da
importancia dos setores intensivos em tecnologia e capital e, simultaneamente, diversificagdo e
ampliagdo dos setores tradicionais, baseados em recursos naturais e trabalho - e numa elevagao
expressiva e muito mais intensa do coeficiente importado relativamente ao exportado.>® Para essa
elevagdo, foram decisivas estas estratégias, nas quais o fluxo de comércio intrafirma é cada vez
mais relevante, dada a importancia crescente do global sourcing (Sarti; Sabatini, 2003). Ao mesmo
tempo em que o padrdo de expansdo do comércio mundial entre 2003 e 2005 contribuiu para a
“inércia” deste padrdo, uma mudanca na insercdo comercial brasileira exigiria condigdes
macroecondmicas distintas, bem como politicas industriais e de comerciais exterior mais ativas e
seletivas.

Finalmente, é importante tecer alguns comentarios sobre o desempenho das exporta¢des no
periodo mais recente (2005 e primeiro trimestre de 2006). Somente alguns setores produtores de
commodities tiveram ganho de rentabilidade em 2005, devido a alta das cotagdes no mercado
internacional, o qual foi insuficiente para compensar a perda dos demais, como revela a evolugdo
do indice de rentabilidade das exportacdes (ver Graficos 24, 25 e 26). Para a maioria dos setores
produtores de manufaturas, a apreciagio da taxa de cambio nominal significou reducdo da
rentabilidade real das vendas externas, que pode comprometer sua performance exportadora nos
proximos anos.

Em 2005, essa performance permaneceu favoravel devido a uma conjuncado de fatores. Em
primeiro lugar, a precedéncia dos contratos em relagdo aos embarques efetivos (de 6 a 12 meses, em
média) e o fendmeno conhecido como “histerese de exportagdo” (associada a existéncia de
capacidade instalada e demais custos envolvidos, como o risco de perda de mercados
conquistados) sustentaram as quantidades exportadas. Em segundo lugar, a alta dos precos no
mercado internacional (em 2005, a contribuicdo da variagdo dos precos superou aquela do quantum

58 O aumento da participagao das ETs na estrutura produtiva e no comércio exterior brasileiro ndo implicou melhora da
inser¢do externa do Pais nos anos 1990, como ocorreu em outros paises em desenvolvimento, como Malasia e China
devido, em grande parte, as diferentes formas de integra¢ao das filiais. Ver Unctad. Trade and Development Report. Geneéve:
United Nations Conference on Trade and Development, 2003. No caso brasileiro essa integracgédo 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 dindmicos
(telecomunicagdes, automobilistico e equipamentos de informatica), as filiais brasileiras ocupam uma posi¢do marginal
nas redes de fornecimento intra-firma (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini, 2003). Ademais, as estratégias das Ets nos anos
1990 - investimentos em setores non-tradables, com destaque para os privatizaveis, com predominédncia das aquisigdes —
nao alteraram a formacao bruta de capital fixo e continuaram subordinadas ao objetivo de explorar o mercado interno.
Sobre essas estratégias, ver Laplane, M.; Sarti, F. Investimento direto estrangeiro e o impacto sobre a balanga comercial nos anos
90. Brasilia: Instituto de Economia Aplicada, 2003. (Texto para Discussao, n. 629).

59 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 importacdes 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
mudangas tecnoldgicas explica em grande parte a concentragdo das importagdes 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
elevacao consistente dos coeficientes de importacdes no periodo ap6s a abertura, a qual esteve, associada, principalmente,
ao aumento do consumo intermediério importado.
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também nos bens manufaturados).®® Em terceiro lugar, o elevado diferencial entre os juros internos
e externos. Esse diferencial, um dos determinantes da tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio
nominal desde 2004 (como mencionado no item 1), permitiu a atenuacdo do impacto dessa
tendéncia sobre a rentabilidade das exportacdes mediante dois mecanismos complementares de
natureza financeira. Por um lado, as empresas exportadoras tém a opgao de reduzir o seu custo
financeiro mediante a realizacdo de Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACCs). O aumento do
diferencial entre a taxa embutida nesses contratos e aquela incidente sobre as linhas de capital de
giro doméstica, somado a reducdo do spread cobrado pelos bancos (devido a intensificacdo da
concorréncia nesse segmento),®! tornou o custo financeiro dos ACCs ainda mais atrativo. A
tendéncia de apreciagdo cambial também reduzia este custo, estimulando a contratacdo dessas
linhas de crédito. Por outro lado, o diferencial de juros também induziu os exportadores a
antecipar a internalizagdo das receitas em dolar, possibilitando a aplicagdo dos recursos no
mercado financeiro doméstico a uma taxa de juros real elevadissima, ampliando as receitas efetivas
em Reais.

Ademais, a redugao da rentabilidade das exportagdes em decorréncia da apreciacdo cambial
variou setorialmente, em funcdo, principalmente, de trés fatores: o peso dos insumos importados;
do grau de agregacdo de valor na producao; e da intensidade de capital (versus de mao-de-obra).52
Por exemplo, no setor farmacéutico, a valorizacdo do Real reduziu o custo dos componentes
importados; ja a atual legislagdo de PIS/Cofins beneficiou os setores de baixo valor adicionado® e o
crescimento do saldrio em ddlar (ou seja, a queda da relagdo caAmbio/salario), somada aos menores
ganhos de produtividade,®* penalizaram, sobretudo, os setores intensivos em trabalho, como téxteis
e calcados. Todavia, os setores que tiveram menor perda de rentabilidade sdo exatamente aqueles
que menos contribuem para o saldo comércio.

E especialmente preocupante a perda de rentabilidade nos setores de maior intensidade
tecnoldgica, que foram responsadveis pela melhora, mesmo que marginal, da composicdo das

60 O setor automobilistico e outros setores de manufaturados reajustaram seus precos no mercado externo em 2005,
procurando compensar a perda de rentabilidade decorrente da evolugdo adversa da taxa de caAmbio. Esta estratégia foi
bem sucedida - no sentido de comprometer pouco o quantum exportado - especialmente na América Latina, regido que
importa bens manufaturados de maior valor agregado, cujos produtores, que operam em mercados oligopolizados, tém
maior poder de formar precos. Ademais, vale mencionar que os precos dos bens manufaturados em geral cresceram em
2005, de acordo com os dados da OMC (ver Secao III).

61 Lucchesi, C. P. Juros do crédito a exportacao de curto prazo em recorde de baixa. Valor Econémico, 22 ago. 2005.

62 Ver: Landim, R.; Lamucci, S. Mao-de-obra e insumo importado garantem lucro na exportacdo, Valor Econémico, 3 abr.
2006. p. A4.

63 O PIS/Pasep e a Cofins eram cobrados com aliquota de 3,65%, que incidia sobre a receita bruta. Com a mudanca na
legislacao (do PIS/Pasep, pela lei n. 10.637 de 30/12/2002; e do Cofins pela Lei n. 10.833, de 29/12/ 2003), os tributos
passaram a ser cobrados a 9,25% sobre o valor adicionado na produgéo final. Se esse valor for relevante em relagao ao
custo dos insumos, o novo percentual superard a aliquota anterior, de 3,65%. Assim, nos setores com alto contetido
importado e baixo valor adicionado, a perda de rentabilidade foi atenuada tanto pela valorizacdo do Real como pela
mudanga tributaria. Ver Watanabe, M. Célculo de PIS/Cofins favorece setores de baixo valor agregado. Valor Econdmico,
3 abr. 2006. p. A4.

64 Segundo calculos do Banco Central, o custo do trabalho por unidade produzida medido em délar aumentou 27%
entre fevereiro de 2005 e janeiro de 2006; no mesmo periodo, a relacio cambio/saldrio ponderada pela produtividade
caiu 26%. Ja os calculos do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) mostram que a produtividade
do trabalho na industria cresceu somente 2,3% em 2005, contra 6,1% em 2004. Ver Neumann, D. Salario em doélar sobe
27% em 12 meses. Valor Econdmico, 20 mar. 2006. p. A3.
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exportagdes e do saldo por contetdo tecnolégico apés 2003, como veiculos automotores e maquinas
e tratores. Ademais, ao lado do nivel da taxa de cAmbio real, a volatilidade da taxa de cAmbio
nominal também afeta negativamente as decisdes de producdo e investimento, principalmente
naqueles setores de maior contetido tecnolégico e dinamismo no comércio mundial, nos quais o
Brasil ndo tem competitividade estrutural e, assim, necessita constituir vantagens comparativas
dinamicas.®> E possivel que no caso das decisdes de investir, que envolvem custos elevados e
irrecuperéveis, a volatilidade, ao implicar maior incerteza em relacdo a rentabilidade esperada do
investimento, pode ser, inclusive, mais deletéria.

Por sinal, a evolugao recente das taxas de cambio real e nominal ja comegou a surtir efeitos
sobre essas decisdes.®® Vdarias empresas exportadoras dos dois setores mencionados acima tém
reavaliado suas estratégias, reduzindo as exportacdes locais e aumentando a producdo e os
investimentos em outros paises.’” Além da busca de uma relacdo cambio/saldrio mais favoravel as
exportacdes (devido ao patamar dos custos salariais mais baixos e/ou da taxa de cambio), esses
investimentos sdo estimulados pela propria valorizacao do Real, que torna os ativos externos mais
baratos para os residentes (os dados do balanco de pagamentos mostram um aumento significativo
dos investimentos externos diretos de residentes no primeiro bimestre de 2005.68
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Setores com maior perda de rentabilidade Setores com ganho de rentabilidade
30 28,16
25
20
R se 15 4
10 4 7,00
5 |
0
304 28,068 04 2005 / 2004
2005 / 2004
B Equipamentos Eletronicos B Agropecuaria O Café @ Extrativa mineral
B Pecas e outros veiculos B Indtstrias diversas ) .
A Oleos vegetais B Textil B Petroleo e carvdo Refino de petréleo e petroquimicos
[0 Madeira e mobiliario Veiculos automotores B Acticar
B Mdquinas e tratores 0 Celulose, papel e gréfica
Fonte: Funcex. Elaboracado prépria. Fonte: Funcex. Elaboracado prépria.

65 Ver Kupfer, D. Lebres e tartarugas. Valor Econémico, 4 maio 2005. p. A11.

66 Outros sintomas da perda de impeto das exportacdes desde 2005 sdo: a reducao do ntimero de empresas exportadoras,
segundo informagdes da Associagdo Brasileira de Comércio Exterior; e o aumento da concentragdo das vendas externas
num menor ndmero de produtos, como mostra o estudo da Funcex a partir de trés metodologias diferentes. Ver Funcex.
Boletim de Comércio Exterior, ano X, n. 2, fev. 2006.

67 Jurgenfeld, V. Cambio faz fabricante produzir no exterior. Valor Econémico, 2 fev. 2006. p. B7.

68 A valorizagdo cambial também tem estimulado as remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas
transnacionais.
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Grafico 26
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Fonte: Funcex. Elaboragdo propria.

2 Os indicadores de vulnerabilidade externa

Nos trés primeiros anos do governo Lula, tanto os indicadores de solvéncia externa como os
de liquidez externa - que constituem “medidas” convencionais da vulnerabilidade externa no
médio e longo prazo e no curto prazo, respectivamente - apresentaram um desempenho favoravel
(ver Graficos 27 e 28).
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Fonte: Bacen. Elaboragdo prépria. Fonte: Bacen. Elaboragao propria.

A trajetoria dos indicadores de solvéncia externa constitui um reflexo da interagao entre as
mudangas quantitativas e qualitativas no passivo externo (analisadas no item 1.1) e a evolucdo da
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capacidade de geracdo de divisas, ou seja, das exportagdes. A tendéncia de melhora do indicador
divida externa total/exportacées iniciou-se logo ap6s a adogdo do regime de cambio flutuante, em
1999, e esteve associada, naquele momento, principalmente a reducdo da divida externa privada. A
partir de 2003, as elevadas taxas de crescimento das exportagdes e a queda da divida externa
publica em termos liquidos reforcam essa tendéncia. J4 a trajetéria do indicador mais amplo,
Passivo externo liquido/exportagdes, ndo foi tdo favoravel devido ao crescimento dos estoques de
investimento externo direto e de investimento de portfélio no periodo.

Os indicadores de liquidez externa somente apresentaram melhora (ou seja, queda) a partir
de 2003, quando as condic¢des de liquidez externa tornam-se favoraveis aos paises “emergentes”. A
mudanca no cendrio internacional possibilitou ndo somente o aumento do estoque de reservas
internacionais proprias (que sintetiza a capacidade de pagamento do pais no curto prazo e, por
isso, compde o denominador dos indicadores de liquidez), mas também a reducdo do estoque da
divida de curto prazo, que integra o numerador dos trés indicadores utilizados, e do servico da
divida externa de médio e longo prazo, contabilizado nos indicadores Standard & Poors e Cecon. O
comportamento menos favoravel desse altimo indicador decorre da inclusdo no seu numerador do
estoque de investimento estrangeiro de portfélio, que compdem, ao lado da divida de curto prazo,
o Passivo externo de curto prazo do pais. Como destacado no item 1.1, esse estoque cresceu
continuamente nos dltimos anos devido ao ingresso liquido desses investimentos e da valorizacao
dos ativos brasileiros induzida pela demanda dos investidores externos. Ademais, a valoriza¢do do
Real implicou aumento do valor do estoque em doélares desses investimentos (também observado
no caso dos investimentos externos diretos).

Consideracdes finais

E importante questionar se a melhora dos indicadores tradicionais de solvéncia e liquidez
significa uma reducdo efetiva da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Algumas
dimensdes da inser¢ao externa do pais no periodo analisado ndo sdo captadas por esses indicadores
(como as aplicagdes dos investidores estrangeiros no mercado doméstico de derivativos
financeiros) ou ainda ndo transpareceram (como o aumento do estoque de titulos publicos detido
por investidores estrangeiros ap6s o incentivo tributario concedido em fevereiro).

Pode-se levantar a hipotese de que uma nova dimensao da vulnerabilidade externa esta
emergindo em funcdo do peso cada vez mais relevante dos investidores estrangeiros nos diversos
segmentos do mercado financeiro doméstico (agdes, titulos publicos, derivativos), viabilizado pelo
aprofundamento da abertura financeira ap6s o ano 2000, que reforgou as correias de transmissao da
instabilidade gerada nos mercados financeiros internacionais para as economias periféricas.
Ademais, a unificagdo dos mercados de cambio em marco de 2005 significou a flexibilizacao das
saidas de capitais pelos residentes e, assim, ampliou potencialmente a mobilidade da riqueza
financeira aplicada em titulos de divida publica de curto prazo.

Em relacdo a solvéncia externa, o indicador mais amplo, Passivo externo
liquido/exportacdes, estabilizou-se desde 2004 no patamar de 4,0 e possivelmente ndo ultrapassara
esse piso nos proximos anos. A perda de rentabilidade das exportacdes foi praticamente
generalizada em 2005 e o conjunto de fatores que contribuiram para o desempenho favoravel das
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vendas externas num contexto de apreciacdo cambial deve perder félego em 2006 e 2007. Ademais,
a estrutura da nossa pauta exportadora, concentrada em commodities primadrias, é especialmente
vulneravel a mudancas na dindmica do comércio internacional. Se, por um lado, as duas dimensoes
do cenario externo benigno - expansdo da economia e do comércio mundiais e ampla liquidez
internacional - se auto-reforcaram na fase de “euforia” do ciclo, por outro lado, esta mesma relacdo
simbiética pode se manifestar na fase descendente. Uma reducdo do crescimento nos paises
centrais - induzida, por exemplo, pela alta da taxa de juros bésica nos Estados Unidos e/ou pelo
impacto recessivo dos elevados precos do petrdleo - comprometerd o desempenho comercial dos
paises emergentes, o que pode deteriorar seus respectivos fundamentos e, conseqiientemente, as
expectativas dos investidores. Nesse contexto, provavelmente ocorrerd uma piora tanto das
condicdes de liquidez quanto de solvéncia externa da economia brasileira.
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