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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a vulnerabilidade externa brasileira no contexto
financeiro e comercial. No ambito financeiro este sera apresentado através do conceito da Lei
de Thirlwall que tange a contabilidade nacional decorrente dos estoques externos por meio da
Posicdo Internacional de Investimentos e do fluxo das rendas no periodo de 2001-2017. Na
esfera comercial é utilizado o conceito de complexidade econdmica e a relacdo desta com a
estrutura produtiva. Por meio destes conceitos dados estatisticos de exportacéo e analise através
do método constant market share sdo utilizados para destacar a vulnerabilidade externa
comercial. O trabalho em questdo visa apresentar os conceitos de vulnerabilidade financeira e
comercial para compreender a restricdo externa e a limitacdo do desenvolvimento econdmico
brasileiro. Com este trabalho conclui-se que houve diminui¢do da vulnerabilidade-estoque da
economia brasileira no periodo de 2001-2017 principalmente ocasionado pelo aumento das
reservas internacionais, enquanto a vulnerabilidade-fluxo cristalizou-se por meio da
dependéncia dos financiamentos externos para equilibrar as transagdes correntes, evidenciados
nesta pesquisa por meio das rendas liquidas enviadas ao exterior.

Palavras-chave: Vulnerabilidade externa. Complexidade econémica. Exportacdes brasileiras.



ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the Brazilian external vulnerability using a financial
and commercial perspective. It analyses the financial vulnerability by Thirlwall’s Law, which
includes the national accountability resulting from International Investment Position and flows
income during 2001-2017. On the commercial perspective, it is used economic complexity
concept and the relationship with productive structure. By those concepts, statistical data of
exports and constant market share has been highlighted to present the commercial external
vulnerability. This paper looks to present the concept of financial and commercial vulnerability
for understanding the external constraint and limitation from Brazilian economic development.
It was concluded that stock-vulnerability has decreased on Brazilian economy on the 2001-
2017 period majority based on the raising levels of international reserves while flows-
vulnerability has been crystalizing trough dependence on external financing for the current
account deficit, shown in this paper by the net income sent abroad that was negative on all
period.

Keywords: External vulnerability. Complexity economic. Brazilian exports.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Desde 1995, a economia brasileira incorreu em graves desequilibrios de suas contas
externas, se tornando cronicamente dependente de capital externo. A crise de 2001 demonstrou
que a economia brasileira continuava ainda muito fragil aos efeitos de choques internacionais.
A heranca de um cambio sobrevalorizado e a vulnerabilidade externa ainda sdo fortes ancoras
ao crescimento econdmico e estabilidade da economia. Tal vulnerabilidade externa decorre
principalmente de trés fatores: Alto déficit em conta corrente, excessiva abertura da conta
capital e reservas internacionais insuficientes.

Na literatura que concerne o crescimento e desenvolvimento econémico, mesmo em
diferentes vertentes, é consolidado a ideia de que o aumento da capacidade tecnoldgica de um
pais consiste em um pilar fundamental para que possa ser alcancado o seu dinamismo
econdmico, além de auxiliar na aba explicativa em relacdo as divergéncias de crescimento
econbmico entre paises. Esta situacdo se agrava ainda mais uma vez que tem como pano de
fundo as economias relativamente mais atrasadas, que necessitam ter sucesso em seus processos
de catching up por meio de mudangas estruturais.

Entende-se que mudancas estruturais acarretam maior produtividade e nivel de renda
desde que sejam direcionadas a presenca de setores intensivos em tecnologia e dinamismo entre
demanda interna e externa. Tal vinculacdo no setor estimula o aprendizado e tende a maior
criacdo de novas capacidades e ativos. A crenca de que uma estrutura produtiva especifica
apresenta virtudes para o processo de desenvolvimento econdmico justificou esforgos em
relacdo a politicas econdmicas por parte do Estado no sentido de promocao da industrializagéo,
0 que desencadeou em uma diferente interpretacdo em oposicdo a literatura classica das
vantagens comparativas.

Uma das escolas foi o estruturalismo latino americano, desenvolvido pela CEPAL,
orgdo vinculado as ONU. Nesta perspectiva foi elaborada uma teoria de analise da América
Latina em que colocava na estrutura produtiva o papel central na determinacéo da dinamica
economica destes paises.

Outra contribuigcdo recente novamente inseriu 0 debate em torno da relacdo entre
estrutura e desenvolvimento: a complexidade econdmica. Por meio de novas metodologias que

advém das ciéncias de redes e econofisica, os autores foram capazes de extrair informacdes
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sobre a estrutura de producéo e as capacidades de diferentes economias e ter inferéncias quanto
ao processo de desenvolvimento a partir de uma perspectiva de transformagéo estrutural.

Contudo, diversos trabalhos empiricos sugerem que economias em desenvolvimento,
mesmo apés terem sido industrializadas continuam incorrendo em restricdes externas ao
crescimento (CARVALHO;LIMA 2006; RESENDE, 2001). A questdo que permanece central
é a razdo que explica tal fenémeno.

Neste sentido, o aprofundamento da integracdo econdmica entre os diferentes paises ao
redor do globo amplia a importancia que tange a vulnerabilidade externa, que pode ser expressa
em esferas distintas: comercial, produtivo-tecnoldgica e monetario-financeira. Considera-se
importante, para a analise da vulnerabilidade externa o ponto relevante de que algumas moedas
ndo conseguem desempenhar seus papeéis por exceléncia (unidade de conta, meio de pagamento
e reserva de valor) em ambito internacional. Isto ocorre com os paises periféricos por fatores
geopolitico e geoecondmicos, que estruturalmente determinam essa hierarquia monetéaria. Por
fim, estes paises emissores destas moedas geralmente tém maiores taxas de juros, dificuldades
de financiamento de longo prazo e incapacidade de se endividar na propria moeda no mercado
internacional (Prates, 2002; Carneiro, 2008; De Conti, 2011).

Com base neste argumento, Biancarelli (2010) aponta que a alocacdo da riqueza
internacional em ativos de paises periféricos ocorre apenas em momentos de baixa preferéncia
pela liquidez e de busca por maior rentabilidade, ou seja, de baixa aversdo ao risco
internacional, representando o0 momento de alta dos ciclos de liquidez internacional. Porém, a
reversdo destas expectativas promove intensa fuga de capital desses mercados.

De outro lado, os paises cujas moedas sdo centrais conseguem manter taxas de juros
menor do que os periféricos sem fuga de capital, com maior margem para executar suas politicas
econbmicas. Com este argumento, parece ldgico que paises de moeda central tendem a
apresentar menor vulnerabilidade externa, ao passo que os periféricos, entre eles Brasil, sdo
mais facilmente afetados por variacdes na oferta de divisas que advém dos ciclos de liquidez
internacional.

Estes acontecimentos serdo analisados pela Otica da Posicdo Internacional de
Investimentos brasileira que abrange dois efeitos de vulnerabilidade financeira distinta, a
vulnerabilidade-fluxo e vulnerabilidade-estoque, ndo reduzindo a anélise apenas a esta, mas
também a vulnerabilidade no aspecto comercial.

A vulnerabilidade-fluxo é constituida essencialmente pela estrutura deficitaria em
rendas. Estes recursos enviados ao exterior originam necessidades continuas de geragdo de

dividas, que geralmente ndo sdo satisfeitas por superavits em servicos e na balanca comercial,
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fazendo com o que o pais se torne dependente de financiamento externo, constituindo assim
vulnerabilidade-fluxo.

Ja a vulnerabilidade-estoque é analisada dentro do contexto de globalizacdo financeira
e hierarquia monetaria. Existe tendéncia em momentos de expressiva entrada de capitais a
resultar em um grande aumento do passivo externo liquido, sugerindo piora da vulnerabilidade
externa. Tal acontecimento analisado através da PlI, tende a sofrer dupla desvalorizacdo em
momentos de crise, cdmbio e preco, de forma que a variacdo do valor dos estoques externos
nessa composicdo da PIl mostra-se benéfica para o pais nos momentos de recessao,
caracterizando assim a vulnerabilidade-estoque. Desta forma, de maneira geral a
vulnerabilidade-fluxo provém da necessidade de divisas decorrente do balanco de pagamentos
e a vulnerabilidade-estoque advém das necessidades de moeda estrangeira causada pelo
refinanciamento dos passivos externos, obrigacdo de amortizar esse estoque ou liquida-los
quando seus detentores decidirem retira-los do pais.

E importante analisar a vulnerabilidade externa financeira a partir da Posicio
Internacional de Investimentos e relaciona-la com a competitividade do setor exportador
brasileiro evidenciando a vulnerabilidade externa no &mbito comercial.

Desta maneira, ao apresentar a vulnerabilidade externa no contexto financeiro e
comercial serd que estes fendbmenos ajudaram a retrasar o desenvolvimento econémico do
Brasil e 0 subsequente avango do sistema industrial?

Com a estrutura produtiva gerando produtos com baixo valor agregado as capacidades
da economia brasileira migram para outras semelhantes as que ja existem, ou seja, sem transicdo
incremental. Este processo ndo gera inovacgao na estrutura de producgéo por falta de incentivos,
fazendo com que o financiamento externo seja necessario para suprir a demanda de balanco de
pagamentos e inerente a isto a vulnerabilidade externa se perpetua e atrasa o desenvolvimento

econdmico brasileiro.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral
Este trabalho tem como objetivo analisar a vulnerabilidade na esfera comercial e

financeira e o impacto destas no processo de desenvolvimento econémico da economia

brasileira a partir do conceito de complexidade econdmica e Lei de Thirlwall.
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1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar a abordagem da complexidade econdmica e estruturalismo cepalino que
compdem participacdo na vulnerabilidade externa.

b) Apresentar dados estatisticos sobre a evolu¢do comercial do Brasil e dados acerca da
complexidade econémica.

c) Apresentar conceitos teoricos da contabilidade nacional e balanco de pagamentos para
compreensdo da vulnerabilidade financeira.

d) Apresentar dados estatisticos de estoque e fluxo da vulnerabilidade brasileira expondo
0 aspecto financeiro desta.

1.3 JUSTIFICATIVA

No que tange ao tema da vulnerabilidade externa, muitas vezes este tema é abordado de
forma parcial. A vulnerabilidade externa pode se manifestar em esferas distintas: comercial,
produtivo-tecnologica e monetario-financeira. O tema é importante, e serd abordado, de
maneira que ambos 0s conceitos sejam contemplados, ndo somente para as analises sobre
comeércio exterior em que geralmente sao feitas.

Além disso, modelos de crise do balan¢co de pagamentos consideram as rendas liquidas
enviadas ao exterior como nulas e acabam por desconsiderar uma das questdes centrais.
Pretende-se contribuir a cerca deste debate explorando estes conceitos ndo comumente
mencionados pela literatura.

E importante também, considerar para a analise da vulnerabilidade externa, o fato de
que esta contemple a hierarquia do SMI (sistema monetéario internacional), fazendo com que
economias periféricas ndo consigam desempenhar de maneira eficiente as funcdes cléassicas da
moeda.

Juntamente com estas vertentes tedricas, o conceito de complexidade econdmica se
relacionado com a restricdo externa brasileira apresenta correlagdes impressionantes com 0s
niveis de renda per capita. Neste sentido estes conceitos, ndo comumente citados na literatura,
relacionados em conjunto podem esclarecer o processo de desenvolvimento da estrutura

produtiva ao longo do crescimento brasileiro.

1.4 METODOLOGIA
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O presente trabalho tem como tema principal explorar o contexto de vulnerabilidade
externa em que o Brasil esteve inserido a partir dos anos 2000. Para abordar este aspecto sera
utilizado o conceito de complexidade econdmica que ressalta a questdo elementar de que um
sistema industrial complexo que gere produtos de alto grau relativo de valor agregado
possibilite uma estratégia sustentavel de crescimento a longo prazo.

No que tange a classificagdo da pesquisa de acordo com seus objetivos gerais, Gil (2010)
define que as pesquisa exploratdrias tem como proposito proporcionar maior familiaridade com
0 problema. Sendo assim, este trabalho pode ser classificado de forma majoritaria como
exploratdria, ja que ndo busca determinar os fatores que contribuem para a ocorréncia deste
fendmeno, mas sim buscar um maior entendimento sobre a vulnerabilidade externa brasileira
que incorreu no periodo a partir dos anos 2000 para que dessa forma se torne mais entendido.

Os dados de exportacdes e importacdo do Brasil, disponibilizados por meio da SECEX
e MDIC desagregados por produtos e disponiveis em meio digital existem apenas até 1990.
Portanto, de forma a construir a classificagdo mais apropriada para o que sera apresentado no
capitulo 4 deste trabalho foi necessario utilizar o portal WITS, do Banco Mundial que permite
acesso aos dados de comércio exterior do UN Comtrade com base em diferentes nomenclaturas
e filtros, como grupos de paises e de produto. Foi entdo construido um conjunto de séries para
exportagcdes, com base na nomenclatura SITC, baseado numa classificagdo de atividades
desenvolvida por Marcelo José Braga Nonnenberg, em um artigo do IPEA, com seis setores:
agricola; extrativa mineral e petroleo; alimentos, bebidas e tabaco; matérias-primas animais e
vegetais; maquinas, material elétrico e eletrdbnico e material de transporte; e demais
manufaturados. Esta classificacdo desenvolvida pelo autor analisa adequadamente as
exportacdes brasileiros, segundo os principais grupos de produtos, e é relativamente equilibrada
segundo a estrutura de bens exportados pela economia brasileira, ja que agricola e extrativa
representam o setor primario; alimentos e matérias-primas, produtos manufaturados de baixo
valor agregado; e os demais, produtos de maior valor agregado.

Para a realizacdo do primeiro objetivo especifico sera abordado a teoria da
complexidade econdmica e a relagdo com o espaco-produto que se desdobra no
desenvolvimento econémico baseado nas capacidades de uma economia que terd como fonte
Hausmann e Hidalgo, 2011.

Para o segundo objetivo especifico é apresentado dados de balanca comercial referente
a exportacdes, no periodo de 1962 a 2016 a partir do estudo do autor Marcelo José Braga
Nonnenberg, 2018.
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Para o terceiro objetivo especifico sera utilizado noc¢Ges de contabilidade nacional a
partir do estudo de Paul Davidson, 1990 que mostra as relacfes de balango de pagamento e
crescimento com bases teoricas em Thirlwall.

Para o quarto objetivo especifico sera utilizado séries temporais do banco de dados do
Banco central do Brasil que trata de passivo externo liquido que ird compor a analise da
vulnerabilidade externa brasileira no aspecto financeiro, englobando balanco de pagamentos e
contas nacionais.

O presente trabalho esta dividido em 4 capitulos. O primeiro capitulo é dado através da
introducdo que compde uma apresentacao do tema inicial, definigdo dos objetivos, justificativas
e metodologia. O segundo capitulo compreende aos objetivos estabelecidos 1 e 2, é tedrico na
abordagem do papel da complexidade econdémica e desenvolvimento econdmico baseado na
mudanca estrutural, assim como tera dados estatisticos acerca de analises de exportacdo. O
terceiro capitulo trata da teoria de Thirlwall no que tange balango de pagamentos e sera
relacionado com analises financeiras de passivo externo e o desdobramento para
vulnerabilidade externa no contexto financeiro que sera apresentado através da PlI, destacando
0s principais componentes desta e aborda os objetivos 3 e 4. O quarto capitulo sera as
consideracdes finais que mostra a relagdo da vulnerabilidade financeira e produtiva comercial

com o agravamento da vulnerabilidade como um todo dentro da economia brasileira.
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2 VULNERABILIDADE EXTERNA COMERCIAL

Este capitulo ird expor a teoria da complexidade econémica e a relacdo desta com a
mudanca estrutural no sentido de promover caminhos ao desenvolvimento econémico, ja que
estd relacionada com a mudanca dos meios de producdo que caminham em direcdo a
modernizacdo do tecido produtivo para bens de maior valor agregado. Serd utilizado séries
temporais de exportacao para o Brasil desagregadas por produto para que possa ser apresentado
0 conceito de vulnerabilidade comercial e produtiva através do método de constant market

share.

2.1 COMPLEXIDADE ECONOMICA E MUDANCA ESTRUTURAL

Hausmann e Hidalgo criaram um método simples e objetivo para comparar a
complexidade econdmica entre paises. Com base na matriz exportadora de determinada nacéao
é possivel medir de maneira indireta a sofisticacdo de seu tecido produtivo. Os dois conceitos
basicos para se medir complexidade sdo a ubiquidade e diversidade de produtos exportados. Se
tal economia é capaz de produzir bens ndo ubiquos existe uma tendéncia a esta ter um
sofisticado tecido produtivo. Ainda assim, a ubiquidade é dividida entre os limites naturais
existentes dentro de cada nacgao, que pode ser limitado na producdo de bens como o diamante,
mas também os bens que sdo dificeis de produzir, como navios. Dessa maneira, ndo ubiquidade
com diversidade significa que um pais é complexo economicamente. De outro lado, um pais
que tenha muita diversificacdo de exportacdo, mas que seja de produtos de baixo valor
agregado, apenas reproduz o que a maioria dos outros paises fazem, estando em um menor grau
de complexidade econémica relativo.

Segundo Hidalgo (2009), a importancia da complexidade econdmica também é dada na
medida que o estudo desta ajuda a promover novas perspectivas aos caminhos do
desenvolvimento econdmico, capturando através de uma nova métrica o desenvolvimento
industrial das economias, 0 que pode servir de base para formulagdo de politicas econdmicas.

Dessa forma,
Understanding economic complexity-- and creating quantitative measures that
capture it -- can help to illuminate the path of economic development.
Measures of economic complexity and product sophistication provide us with
objective metrics for a country’s level of industrial development and can

inform strategic decision making, as the sophistication of the products that a



19

country currently exports, together with their location in the Product Space,

are relevant for the future development of that country’s economy
(HIDALGO, 2009, p. 17).

De acordo com a CEPAL (2012), seis indicadores de mudanga estrutural podem ser
destacados: 1) o indicador referente a tecnologia (montante que é investido em pesquisa e
desenvolvimento e nimero de patentes); 2) porcentagem de exportacdes de alto e médio valor
tecnoldgico (conforme classificacdo de Lall); 3) produtividade relativa; 4) participacdo de
setores intensivos em engenharia no total de valor adicionado; 5) indice de adaptabilidade ( é
medido como a razdo entre a exportacdo de setores dinamicos e a exportacdo de setores ndo
dindmicos; 6) o indicador de sofisticacdo das exportacdes, que reflete as diferencas na qualidade
e na sofisticacdo das exportacbes e remete a eficiéncia dos paises desenvolvidos e
subdesenvolvidos.

Nessa linha de raciocinio Hausmann e Hidalgo classificam diversos paises e chegam a
correlagcdes impressionantes entre niveis de renda per capita e complexidade econémica, esse
indicador pode ser tomado como uma proxy do desenvolvimento econémico relativo entre
paises. Nao a toa Japdo, Alemanha, Estados Unidos, Reino Unido e Suécia estdo sempre entres
0s paises mais sofisticados do mundo nos ultimos 10 anos. O desenvolvimento econdmico pode
ser tratado nessa perspectiva como o dominio de técnicas de producdo mais sofisticadas que em
geral levam a producdo de maior valor adicionado por trabalhador; como diria a tradicdo
estruturalista em economia. (GALA, 2014)

Segundo Hausmann e Hidalgo (2009, 2011) a complexidade econémica se distingue dos
indicadores ja existentes sobre o comercio exterior, pois tem como objetivo capturar a
capacidade incorporada dentro do processo produtivo, explorando a matriz de producédo e
considerando que o conhecimento de cada pais € expresso pelos produtos que 0 mesmo produz,
ou seja a abordagem empirica

[...] is based on the idea that products require the local availability of a
potentially large set of non-tradable factors of production, which we call
capabilities. We assume that information about “which country makes what”
carries information about which country has which capabilities
(HAUSMANN; HIDALGO, 2011, p. 6).

O resultado acerca destas duas abordagens tange a questdo principal em que o
desenvolvimento econdmico se da pela capacidade de uma economia em diversificar sua
producéo, exercer novas capacidades ou combinar tecnologias ja existentes para novas formas

de fazer produtos ja difundidos.
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A concepcdo de desenvolvimento econémico apresentada pelo viés da complexidade
esta diretamente relacionada com a concepcdo de mudanca estrutural dos meios de producéo
assim como a criacdo de novos produtos e atividades com niveis de produtividade e
complexidade mais elevados. Contudo, esta dindmica por sua vez esta intrinseca com um maior
contetdo tecnoldgico que serve como base para o desenvolvimento econdmico, algo que ainda

ndo esta difundido nos setores brasileiros de producéo.

2.2 O ESPACO PRODUTO

O conceito também é utilizado para auxiliar na compreensdo da complexidade
econémica. E uma representagdo de rede de todos os produtos que s3o exportados ao redor do
mundo, o qual estes produtos estdo ligados entre si baseados na semelhanca de suas
capacidades. Este método decorre dos trabalhos de Hausmann e Klinger (2006), que indicaram
que os paises tendem a se diversificar para produtos relacionados aqueles que ja existem em
sua pauta de producdo atual e estes produtos possuem maior probabilidade de serem exportados.

O espaco produto permite observar as mudancas no padrdo de especializacdo dos paises
ao longo do tempo. Desta forma, é possivel inferir sobre a complexidade econémica dos paises
em questdo, assim como as possibilidades de expansé&o.

Para isso duas hipoteses sustentam tal argumento. A primeira é que a habilidade de um
pais exportar um novo produto depende da sua capacidade em exportar produtos semelhantes.
A segunda é que produtos que requerem capacidades semelhantes sdo mais propensos a serem
co-exportados (HIDALGO et al., 2007). Ou seja,

The Product Space is a network that connects products based on the
probability that countries export them in tandem, by assuming that similarities
in the capability requirements of products are expressed through co-exports.
The Product Space can be seen as an industrial map of where economic
development occurs. This is because [...] an important aspect of economic
development process is the process by which countries upgrade their
productive structures (HIDALGO, 2009, p. 3).

Assim para a formalizagdo de tal método, os autores criaram uma medida de
similaridade das capacidades entre pares de produtos a partir da probabilidade condicional dos
mesmaos de serem coo exportados. Alem disso, € necessario considerar outra medida: a distancia

entre os produtos que um pais produz e aqueles que ele ndo produz, que traz a tona a ideia do
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quao longe cada produto estd dado a pauta exportadora de determinado pais (HAUSMANN;
HIDALGO et al. 2011).

Portanto o espaco-produto constitui uma ferramenta que possibilita observar a
especializacdo da estrutura de producdo de uma determinada economia, bem como as suas

possibilidades de diversificacdo.

2.3 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO BASEADO NAS CAPACIDADES DE UMA
ECONOMIA

O crescimento econdmico e desenvolvimento econémico ao longo prazo é analisado
como um processo ndo equilibrado, uma vez que diferentes setores na economia apresentam
diferentes taxas de crescimento assim como o de sua produtividade.

O crescimento econdmico ndo € neutro. Alguns setores emergem enquanto outros se
deterioram devido a dindmica do processo. Schumpeter (1942) descreve este fendmeno como
destruicdo criativa, ou seja, a industria inovadora mais produtiva prevalece e tende a obter
ganhos sobre as demais atrasadas.

Para entender o desenvolvimento econdmico é necessario ter a no¢do de mudanca
estrutural como sendo a realocacdo do produto e méo de obra entre setores com taxa de
produtividade distintas que altera no longo prazo a participagéo relativa dos diferentes setores
agregados de uma economia. Segundo Krueger (2008, p. 331) ndo existe uma teoria que define
a mudanca estrutural, contudo no seu formato classico a mudanca estrutural é analisada a partir
das alterac6es de mao de obra e valor de producdo nos 3 grandes setores: agricultura, servicos
e industria (Clark, 1957; Kuznets, 1966 e 1973; Baumol, 1967).

Hausmann e Hidalgo (2010, 2011) elaboram uma metodologia que é capaz de
compreender as relacGes entre a diversificagdo, a ubiquidade e as capacidades. Assim busca
compreender o processo de diversificacdo pelo vies analitico da complexidade econdmica.

S&o trés as hipdteses deste modelo: 1) os produtos requerem a combinacdo de
capacidades especificas para serem produzidos; 2) os paises possuem algumas capacidades, ndo
todas, um conjunto incompleto delas; 3) os paises produzirdo um produto quando possuirem
todas as capacidades necessarias para isto, mas esta nao € necessariamente a mesma que outros
paises produtores utilizam, ja que o mesmo produto pode ser produzido por diferentes conjuntos
de capacidades (HAUSMANN; HIDALGO, 2010).

Os autores concluem que: 1) o nivel de diversificacdo de um pais aumenta na média

com a quantidade de capacidades que ele possui; 2) a ubiquidade do produto diminui na média
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em relacdo ao numero de capacidades que ele requer; 3) a ubiquidade média do produto
exportado por um pais diminui com o seu nivel de diversificacdo; 4) o nivel médio de
diversificacdo da exportacdo de um determinado produto se reduz com a ubiquidade deste
(HAUSMANN; HIDALGO, 2010, 2011).

Em resumo, o autor coloca que:

[...] a systematic relationship between the diversification of countries and the
ubiquity of the products they make: poorly diversified countries have
comparative advantage almost exclusively in ubigquitous products, whereas the
most diversified countries appear to be the only ones with RCAs in the less
ubiquitous products (HIDALGO; HAUSMANN, 2010, p. 3).

Hausmann e Hidalgo colocam que existe uma relacdo inversa entre a diversificacdo e a
ubiquidade. Sendo assim, economias pouco diversificadas exportam produtos que muitas outras
economias exportam, enquanto as economias mais diversificadas exportam produtos que
poucos paises detém as capacidades de produzir. No processo de diversificacdo, o aumento da
complexidade dos paises é dado quando se adiciona a sua pauta exportadora produtos pouco

ubiquos, que se somarao a produtos muito ubiquos.

Quadro 1. Relagbes Entre a Diversificacdo e Ubiquidade do Produto

e Haum pegueno nimero de paises que exporta uma grande variedade de
produtos;

e Ha um grande nimero de paises que exporta uma pequena variedade de
produtos;

e Os paises mais diversificados sdo responsaveis pela exportacdo de produtos
menos ubiquos;

e Os paises com menor diversificacdo exportam produtos mais ubiquos;

e Conforme aumenta o grau de diversificacdo dos paises, ndo ha o abandono dos
produtos menos complexos, mas a adi¢do de mais produtos aqueles que ja
eram exportados anteriormente;

FONTE: Thiago Dallaverde, 2017, a partir de Hausmann e Hidalgo (2011).

Os autores colocam que a relagéo entre a diversificacdo de uma economia e 0 nimero
de capacidades disponiveis que esta dispde é direta e convexa. Isto quer dizer que 0s retornos
em termos de diversificagdo aumentam conforme o acimulo de capacidades (HAUSMANN;
HIDALGO, 2011). Conforme a quantidade de capacidades relativas que séo requeridas para a
producgdo aumentar, nas palavras do autor:

[...] the number of new products that become accessible after accumulating a

few capabilities becomes small to negligible for countries with only a few
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capabilities, while at the same time, it becomes extremely large for countries
with many of them. This implies that in worlds in which products are intricate,
meaning that they require a large fraction of the total number of capabilities
that exist [...], catching up becomes more difficult, since the intricacy of
products causes, simultaneously, negligible returns for countries with few
capabilities and large returns for countries with many capabilities
(HIDALGO; HAUSMANN, 2010, p. 20).

A abordagem da complexidade sugere que o processo da diversificagdo ocorre de modo
a encontrar limites que sao automaticamente impostos pelas dotacdes de capacidades inicias da
economia. Hausmann e Hidalgo (2011) denominam isto como a dindmica de armadilha da
quietude, uma situacdo em que paises com poucas capacidades ficam presos, pois a falta de
capacidades ndo gera incentivos para o desenvolvimento de novas, uma vez que ndo ird gerar
novos produtos.

O processo de catching up seréa progressivamente mais dificil, uma vez que o aumento
da complexidade dos produtos ird garantir retornos para paises ja complexos, enquanto aqueles
que detém menos capacidades ndo serdo capazes de aumentar sua complexidade. Este problema
advém da auséncia de coordenacdo entre as capacidades disponiveis e a inexisténcia de
demanda efetiva para novas capacidades, impedindo que as capacidades de paises menos
complexos sejam convertidas em desenvolvimento (HAUSMANN; HIDALGO 2011). Ou seja,

[...] as products are combinations of capabilities, their complementarities
introduce coordination challenges. As capabilities generate returns only in the
presence of other capabilities, their accumulation can be extremely difficult to
manage (HIDALGO, 2009, p. 18).

O espaco-produto ajuda a compreender esse argumento a partir de outra perspectiva
analitica. A estrutura de rede que emerge da metodologia empregada mostra que existe relacédo
de centro-periferia entre os diferenciais de complexidade de produto (HIDALGO et al., 2007).
A figura 1 ilustra o formato heterogéneo do espaco-produto. Constata-se que em cada
conglomerado o centro se destaca por ndés maiores, onde também se concentram as maiores
complexidades. Conclui-se a partir disto que o0 maior volume de transac6es globais ocorre entre
bens mais complexos, enquanto os bens periféricos apresentam um menor volume.

Produtos muito complexos estdo localizados no centro da rede, apresentando maior
proximidade e maior quantidade de liga¢Ges a outros produtos complexos. Em contrapartida os
produtos com menor complexidade se encontram nas extremidades da rede, com ndmeros de
ligacbes menor e maior distancia para outros produtos. Este formato ndo indica apenas as

diferentes especializacdes de cada estrutura produtiva, mas também que diferentes estruturas
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produtivas apresentam da mesma maneira diferentes oportunidades de diversificagdo e
expansao, j& que as vantagens comparativas das economias migram para produtos proximos
aqueles ja produzidos pela atual estrutura de producéo.

A posicdo que um pais ocupa neste diagrama é determinada pelas possibilidades de
diversificacdo que sua estrutura de producgdo apresenta. Se um pais possui especializacdo em
produtos que se localizam na periferia, portanto relativamente menos complexos, apresentara
poucas maneiras para utilizar suas capacidades para o desenvolvimento de novos produtos. Ja,
se um pais € especializado em produtos complexos, que se localizam na area mais densa, este
tera maiores oportunidades e incentivos para utilizar suas capacidades para o desenvolvimento
de novos produtos, e assim suas possibilidades de expansdo e, portanto, diversificagao, serdo
maiores. Segundo Hausmann e Hidalgo (2008),

Apparently similar countries face very different opportunities for
diversification because they are at very different distances from other
products. We also showed that, given the structure of the product space today
[...], most poor countries can only converge to the levels of development of
rich countries if they are able to jump distances that are quite infrequent in the
historical record. In other words, the “stairway to heaven” has some very tall
steps that are hard to overcome in one move (HIDALGO; HAUSMANN,
2008, p. 4).

Isto ocorre devido ao fato de que os paises apresentam a tendéncia de se moverem para
produtos que requerem capacidades similares aquelas que ja estdo sendo utilizadas, de tal modo
gue ao adicionar uma nova capacidade isto pode desencadear na elaboracdo de novos produtos.
Desta maneira, a posicdo inicial de uma estrutura produtiva determina em parte a sua
diversificagdo. Ou seja, produtos pouco complexos, no geral, apresentam menores
possibilidades de expansao do que produtos mais complexos (HAUSMANN, HIDALGO et al.,
2011). Da mesma maneira,

So the location of a country in the product space captures information
regarding both the productive knowledge that it possesses and the capacity to
expand that knowledge by moving into other nearby products. The ability of
countries to diversify and to move into more complex products is crucially
dependent on their initial location in the product space (HAUSMANN;
HIDALGO, et al., 2011, p. 47).

Dessa forma, 0 modelo baseado na capacidade das economias propde que o desafio do
desenvolvimento passa pela transformacdo da estrutura de producdo em dire¢do a uma que

detenha um nivel de complexidade superior. Desenvolvimento é entendido sob o principio de
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transformar as forcas produtivas em direcdo aquelas que sdo sélidas em termos de
complexidade econdmica. Neste sentido, a mudanca estrutural € um processo essencial para o
desenvolvimento econdbmico, mesmo ndo sendo um processo passivo e natural, mas sim uma

condicdo de trajetoria dependente que precisa ser superada.

Figura 1. Espaco-produto e ICP por comunidade de produtos

Comunidade de Produtos ICP Comunidade de Produtos ICP
Eletrdnicos 2,25 ™ Cames e ovos 0,64

% Maquinas e equipamentos 2,54 + Peixes 123
A Avides 148 Agricultura tropical -1,95
& Caldeiras 1,56 Cereass e Olecs vegetais 0,34
J, Navios 0.83 Algoddio, amoz, soja e outros  -2,25
¥ Produtos de metal 0,76 Tabaco -146
# Construgéo 077 Frutas -0.58
M Casa e escritonio 1,16 Agncultura diversa 0,79
® Polpa e papel 1.77 ? Nao classificados 0,93
¢ Quimicos e remédios 2,52 =X Tecidos 0,18
§ Agroquimicos 0.40 ¥ Vestuaro 043
& Outros quimicos 167 ¥ Comida processada 0,07
£} Sais inorgénicos e acidos  -0,22 ¥ Pedras preciosas 0,02
© Petroquimicos 122 XX Carvéo 0,21
X Couro 0,85 K Petrdleo -2,08
# Leite e queijos 1,14 % Mineracdo -0.59
@. Fibras anmais 085  al Bebidas e cigarros 0,07

Fonte: Hausmann; Hidalgo et al. (2011, apud Dallaverde, 2017).
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2.4 TECNOLOGIA PARA MUDANCA ESTRUTURAL E A EVOLUCAO DAS TEORIAS
DA CEPAL QUANTO A ESTRUTURA PRODUTIVA E O DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO

Schumpeter (1942) enfatiza em sua obra que o processo de desenvolvimento econémico
requer constantes mudancas internas. Transformacoes, desequilibrios, ciclos de prosperidade e
depressdo econdmica sao caracteristicas inerentes ao sistema capitalista. Neste sentido, o papel
da tecnologia surge como fator essencial em uma economia capitalista complexa, exercendo o
motor do desenvolvimento econémico a partir da nog¢ao de destruigéo criativa. Dependendo do
grau das inovacOes tecnoldgicas decorrente deste processo, pode acarretar em mudangas
estruturais na economia como um todo, norteando distintas trajetérias de crescimento
econémico e tendo impacto na questdo da concorréncia capitalista.

Nesse viés o desenvolvimento econémico passa a ser o processo de transformacao
qualitativa das estruturas de produgdo. A nocao da estrutura produtiva importa para entender
gue ndo sdo todos 0s setores capazes de induzir aumentos de produtividade que geram emprego
e expansao.

Para que seja possivel instaurar um ciclo virtuoso de crescimento sustentado a longo
prazo, é necessario combinar estratégias de desenvolvimento que tem como objetivo a
transformacdo dinamica das estruturas de producgédo. Dessa forma a tecnologia e o setor em
questdo importam, pois possuem diferentes dindmicas tecnoldgicas assim como diferentes
elasticidades renda da demanda que impacta as chances de inovar. Ou seja, no ambito
internacional o desempenho de uma economia depende da capacidade em promover tal
mudanca estrutural, que € realizada através da capacidade de absorver e difundir a mudanca
tecnoldgica.

Contudo a mudanca estrutural ndo se da de forma espontanea, mas sim através de uma
estratégia consciente de desenvolvimento. Ao convergir o crescimento na criacdo de novos
setores e na difusdo tecnologica a mudanca estrutural gera oportunidades de emprego em
setores de maior produtividade, que por sua vez estimula uma maior taxa de participacéo social,
diminuindo o desemprego. Isto aumenta os efeitos positivos na redugdo da pobreza e da
desigualdade (CEPAL, 2012).

A teoria da CEPAL, dentre outros fatores, foca nos problemas estruturais dos paises em
desenvolvimento da América Latina no que tange o desenvolvimento a longo prazo e a relagdo
com a estrutura de comércio. Segundo Rodriguez (2006), o estruturalismo, em seu tempo,

constitui uma “teoria especial”’, uma vez que se refere a campos especificos da economia,
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sobretudo no que se refere a evolucdo de longo prazo de economias periféricas € a maneira
como esta inserida internacionalmente. Fonseca (2000) destaca que as teorias cepalinas dos
anos 50 e 60 ndo constituem um paradigma, mas sim € uma critica ao liberalismo de sua época
que aceitava diferentes teorias.

O que tange o ponto central acerca do pensamento critico latino americano estd em torno
do conceito de subdesenvolvimento, definido por Furtado (1961, 0.251) como “um processo
particular, resultante da penetracdo de empresas capitalistas modernas em estruturas arcaicas”,
“seu fenomeno se apresentava sob varias formas e em diferentes estagios”.

O estruturalismo parte de uma condi¢do que é posta e especifica entre uma relacdo do
pais centro capitalista, industrializado, diversificado e com maior grau de desenvolvimento, e a
periferia, subdesenvolvida, especializada e cuja dindmica principal é determinada através dos
setores primario agroexportadores (PREBISCH, 1949). A concepcéo deste sistema com dois
polos resulta no préprio significado do subdesenvolvimento, j& que esta caracterizagdo
especifica advém das desigualdades percebidas entre as rendas e as estruturas produtivas de
duas esferas. Tais problemas persistem no ambiente que é observado dentro da América Latina:
a heterogeneidade estrutural e os desequilibrios do balanco de pagamento. Dessa forma,
segundo Ocampo (2014), as duas principais contribui¢des acerca do pensamento cepalino para
a macroeconomia foram o foco no papel do balango de pagamentos dentro de um ciclo
econdmico dos paises em desenvolvimento e as estratégias de industrializagdo. Tais temas
aparecem no centro da pesquisa de Prebisch (1949), expressos como a deterioracdo dos termos
de troca e as maneiras para superar a condicdo do subdesenvolvimento.

O avanco em relacdo ao subdesenvolvimento passaria pela combinacdo dessas duas
politicas, considerando o efeito dindmico que estas causariam numa economia. O crescimento
é um processo de mudanca estrutural cujo os setores primarios de uma economia dao lugar as
indUstrias e servicos modernizados e a atividade industrial se torna o principal difusor de
transmisséo do progresso técnico, do centro para a periferia, por meio de um processo lento e
desigual (OCAMPOQ, 2014 e MISSIO; JAYME, OREIRO, 2015).

O método historico-estruturalista rompe com o fator universal proposto pelo
mainstream ao propor uma abordagem que considerasse o “comportamento dos agentes sociais
e a trajetoria das institui¢des”, cujas caracteristicas historicas fossem também levadas em
consideracdo na analise e que também determinassem sua trajetoria, constituindo um método
indutivo (BIELSCHOVSKY, 1998, p.21). Dessa forma, os dois termos que compde este
método sdo a estrutura e seu aspecto histdrico.
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O caréter estrutural do método é composto na caracterizagao das estruturas econémicas
de uma realidade presente especifica (MISSIO; JAYME, OREIRO, 2015). O conceito de
estrutura remete as caracteristicas assumidas pela relacéo entre as variaveis.

O carater historico insere a consideracdo que tange a determinacdo das mudancas nas
estruturas que sdo produzidas ao longo do tempo e podem ser apenas identificadas
historicamente (MISSIO, JAYME, OREIRO; 2015). Tal analise € relacionada diretamente com
0 tempo que tem uma direcdo, é irreversivel e muitas das decisdes provocam mudancas que
impossibilitam o retorno ao estagio anterior que fora atingido.

Em resumo o estruturalismo da América Latina tinha como objetivo transformar os
pardmetros estruturais dos modelos em variaveis, a partir da consideracdo das mudangas nas
estruturas (BOIANOVSKY, 2014). Ja a analise histdrica reconhece as decisdes cruciais que sdo
tomadas impossibilitando muitas vezes o retorno do processo econdmico que ja existiu um dia.

O método traz a tona a questdo de considerar e elencar, primeiramente, 0s aspectos que
sdo relevantes sobre a estrutura econdmica de realidades especificas, para posteriormente
analisar os processos historicos que configuram as transformacdes ao longo do tempo.

A relacdo entre as duas perspectivas metodoldgicas citadas, podem ser compreendidas
pela sintese de Missio, Jayme e Oreiro (2015) sobre a concepcao dos modelos estruturalistas.
A abordagem é constituida por dois niveis: ha a elaboracdo de modelos simples dos sistemas
econdmicos, apoiados em relacdo quantitativas e estaveis de varidveis relevantes. Em seguida
é necessario utilizar o nivel historico da anélise, de forma critica, em confronto com o modelo
abstrato com a realidade. “It is not enough to construct an abstract model and craft an
explanation of its inner workings. Equally important is the verification of the explanatory
efficacy of such a model in confrontation with a historical reality” (MISSIO, JAYME,
OREIRO; 2015, p. 254).

Dessa forma, a partir do método e da analise, as contribuigdes e analises permitem que
seja configurado a continuidade do pensamento em relacdo aos temas centrais, durante as
diferentes fases do estruturalismo cepalino. O pensamento compartilha pontos em comuns que
permitem sua unidade ao longo do tempo.

A relacédo entre a mudanca da estrutura produtiva com o desenvolvimento, realizada
pelo pensamento histdrico-estruturalista, surge como alternativa ao pensamento liberal
predominantemente acerca da divisdo internacional do trabalho como uma proposta para
entender os fendmenos especificos pertencentes aos paises em subdesenvolvimento latino
americanos que enfrentam uma realidade distinta e especifica (PREBISCH, 1949;
BIELCHOWSKY, 1998).
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2.5 COMPLEXIDADE ECONOMICA E VULNERABILIDADE EXTERNA PARA O
BRASIL

O indice de complexidade econémica, ICE, mede a intensidade de conhecimento
aplicado de uma economia em relagdo aos produtos que exporta. Como bens sdo resultados da
combinacéo de capacidades, € possivel determinar o conjunto de capacidades de um pais a partir
da diversidade de bens que ele é capaz de produzir. A hipdtese implicita por de traz deste
raciocinio é que dois paises que exportam um produto com vantagem comparativa revelada
compartilham do conjunto de capacidades que sdo necessarios para produzir. A complexidade
de um bem esta associada ao conjunto de capacidades que este requer, bens complexos exigem
capacidades sofisticadas e/ou especificas de producdo, portanto sdo exportados por menos
paises com vantagem comparativa revelada e sdéo menos comuns. Desta forma, o ICE do Brasil
é destacado pela Figura 2 abaixo e combina informagdes sobre complexidade e ubiquidade dos

bens que um pais produz para calcular uma medida de suas capacidades disponiveis.

Figura 2. indice de complexidade econémica do Brasil, 1981-2015.
ICE do Brasil
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Fonte: Elaboracgdo propria do autor.

Economias de maior complexidade sdo aquelas que tiveram éxito em aumentar a
diversificacdo de sua estrutura produtiva, de forma que o0s novos produtos foram
progressivamente adicionados aos produtos que ja eram exportados. Para o caso brasileiro, a
partir do boom das commodities por volta de 2004 o ICE caminhou para rumos decrescentes, 0

que parece ter forte relacdo com os desdobramentos que uma estrutura de producdo de maior
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valor agregado proporciona ao ter semelhanga com outros produtos advindos das tecnologias
ja existentes. Contudo, para o Brasil o sistema de exportacdo voltado em produtos primarios
ndo permite tal realizacdo, aprofundando assim o sistema produtivo para raizes em um sistema
de producéo de baixo valor adicionado.

O Quadro 2 mostra o ranking em relacio ao Indice de complexidade de produtos, ICP,
destacando os principais paises que 0s exportam categorizado conforme o padrdo de 4
algarismos de cddigo HS4. Estes produtos sdo exportados em sua grande maioria por paises
desenvolvidos. No que tange aos produtos que o Brasil exporta, estes séo constituidos em sua
maioria por produtos de baixo nivel de complexidade. Desta maneira, verifica-se a relagéo
negativa proposta por Hausmann e Hidalgo entre ubiquidade e diversificacdo, ja que paises
mais complexos produzem produtos menos ubiquos e paises menos complexos, como o Brasil,

produtos mais ubiquos.

Quadro 2. Os 5 produtos mais complexos em relacdo ao ICP e os principais exportadores e 0s
principais produtos da pauta de exportagdo brasileira.

Ranking | Produto Principais exportadores
1 | Maquinas e ferramentas de metal Japao, Alemanha, Itdlia
2 | Resina Alemanha, EUA, Coréia do Sul
3 | Motor de combustdo interna para Japéao, Alemanha, EUA
barcos
4 | Silicone Eua, Japdo, Bélgica
5 | Equipamentos de raio-x EUA, China, Japao

Produtos Brasileiros
1173 | Minério de ferro
1060 | Petrdleo Cru

974 | Soja
948 | Café
397 | Avides
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Observatorio de Complexidade Econdmica

Esta analise exemplifica as disparidades estruturais entre o centro desenvolvido e paises
periféricos como o Brasil. Enquanto paises centrais apresentam elevado nivel de
desenvolvimento econdbmico e estrutura produtivas diversificada o Brasil possui estrutura
agrario-exportadora, cuja a maioria de sua pauta exportadora é formada por commodities

ocupando posic¢des baixas no ranking mundial referente ao ICE.



Quadro 3. Ranking e ICE em paises selecionados

5 maiores ICE Ranking Ranking Ranking
em 2000 em 2010 em 2016
Japao 1 1 2
Alemanha 2 3 5
Suiga 3 2 1
Reino Unido 4 9 8
Suécia 5 4 6
América
Latina
México 22 24 25
Brasil 29 46 44
Uruguai 49 50 50
Argentina 53 60 60
Chile 66 71 69
Costa Rica 59 57 47

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Observatorio de Complexidade Econémica.

2.6 EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS POR GRANDES GRUPOS
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A figura 3 demonstra a evolucdo das exportacfes brasileiras em grupos aglomerados

entre 1962 e 2016. E claro que apds um crescimento ininterrupto até 2011, as exportacdes

brasileiras passaram a cair a partir de 2012 para todos 0s grupos, exceto animais, matérias

primas e vegetais. A queda mais severa é apresentada no setor de minérios e petrdleo, que

também haviam registrado o maior crescimento a partir do inicio da década.

Para facilidade e clareza sera apresentado os grupos da estrutura de exportacdo e a

participacao corresponde no total. Os grupos serdo divididos em agricola, minérios, alimentos,

matérias primas, maquinas e os demais.
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Figura 3. Evolucéo das exportacoes brasileiras por grandes grupos (1962-2016), em US$ milhdes.
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Fonte: Nonnemberg, 2018.

Tal discriminagdo é feita na Figura 4, que exemplifica a evolucdo da composicdo
percentual das exportacdes no periodo de 1962 e 2016. E perceptivel o destaque de dois grandes
periodos. O primeiro vai até 1993 e o segundo termina em 2016. Neste primeiro periodo ocorre
uma forte reducdo da participacdo das exportacdes agricolas em detrimento de um aumento da
participacdo de demais e maquinas. Tal periodo é justamente o de maior industrializacdo da
economia brasileira, e corresponde ao aumento da participacdo desses produtos, uma vez que
na categoria demais estao incluidos produtos quimicos, téxteis e confeccdes, plasticos, artigos
de borracha e metaldrgicos. Corresponde no periodo também anos de grande crescimento das
exportacdes brasileiras, guiadas pelo setor de manufaturados assim como também diversos anos
de estagnacéo e recessdo econdémica do Brasil, entre 1982 e 1993 que representaram um dos

periodos de menor crescimento total das exportagoes.
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Figura 4. Participacdo das exportacGes brasileiras por grandes grupos de atividade (1962-2016), em %
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Fonte: Nonnemberg, 2018.

O segundo periodo, entre 1993 e 2016, ¢ mais diversificado. Até o ano de 2000, a
reducdo da participacdo de demais corresponde, basicamente, ao aumento da participacédo do
setor de maquinas. Desta forma a economia brasileira ainda conseguia obter ganhos em
detrimento do setor. A participacdo de maquinas, que chegou a alcangar 30% de participacdo é
reduzida até alcancar niveis de 20% em contrapartida a participacdo o setor de minérios que
anteriormente estava proximo aos 10% agora sobe consideravelmente e atinge niveis de 20%
em 2015. Tal inversdo do sistema produtivo brasileiro pode ser interpretado como a
reprimarizacao das exportacdes brasileiras, mas o que é fato € um sistema estrutural em 2016
totalmente diferente daquele apresentado no primeiro periodo.

A participacdo de agricolas volta a subir apés um longo periodo a partir de 2007,
enquanto a de demais manufaturados volta a cair em 2008 e a de maquinas, em 2006. Dessa
forma a estrutura de producéo se altera no sentido de aumento da participacdo de setores de
maior valor agregado no primeiro periodo de 1962 a 1993 permanecendo relativamente estavel
até cerca de 2006, o que pode ser denominado aqui como tendéncia original. De 2006 em diante
aumenta a participacdo de produtos de menor valor agregado, o que pode ser denominado como
tendéncia secundaria. E possivel inferir relagdes positivas no sentido de que a tendéncia

primaria, com estrutura que produz bens de maior valor agregado, resistiu a dois choques do
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petroleo, trés recessdes da economia brasileira (1964-1966; 1982-1985; e 1991-1993) e a duas
recessdes mundiais, diversas mudangas de precos relativos na economia mundial assim como
alteracdes entre taxa de cdmbio flutuantes e fixas. Sobreviveu também a diversas mudancas
internas na politica brasileira, mas a partir de 2008, apds a grande depressdo, passa a ter
influencias negativas.

E interessante para a analise em questdo, separar a evolugio dos dados em pregos e
quantidades. Os produtos primarios costumam apresentar volatilidade muito maior do que os
manufaturados. Por questfes de base de dados ndo ha comparacdo compativel de indice de
precos e quantidades para 0s mesmos setores e intervalo de tempo apresentados nos graficos
acima. As séries existentes para exportacbes sdo desagregadas apenas em basicos,
semimanufaturados e manufaturados, e comecam em 1974. De qualquer maneira estas séries
permitem compreender um pouco melhor que parcela da evolucdo foi devida a pregos e quais
as quantidades, no &mbito geral. A Figura 5 apresenta a evolugdo dos indices de quantidades
exportadas para o periodo de 1974-2016. E possivel perceber através deste, que o quantum de
exportacdo de manufaturados subiu mais ou menos no mesmo patamar das exportacdes totais
entre 1974 e 2006, da mesma maneira gue ocorre com 0s grupos de produtos acima analisados.
Apenas a partir deste momento é que essas quantidades exportadas comecam a cair, reforcando
0 argumento anterior. Da mesma forma, os pregos de exportacdes totais, apos permanecerem
estaveis entre 1974 e 2002, sobem fortemente até 2011. E entre 2008 e 2011 os precos dos
basicos sobem mais fortemente ainda, mas 0s pre¢os de exportacdes de manufaturados s6 caem
mais fortemente em 2014 e 2016, ndo sendo bons candidatos a explicarem tanto a queda das
exportacGes em quantidade dos manufaturados quanto a dos grupos de maior valor agregado,
ambos a partir de 2006 e 2007.



Figura 5. Indices de quantum de exportagdes por classes de produto (1974-2016).
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Fonte: Nonnemberg, 2018.

Figura 6. Indices de precos de exportacao por classes de produto (1974-2016)

2%.00

200,00
{
A
150,00 f
AV
§
' 4
100,00
o
- g N\
~—— /
b\.
SO0
0.00

1974 1976 1978 1960 1962 1954 1986 1988 1990 1992 199 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Total Maskom Soml manufaturados Manufatirsdos

Fonte: Nonnemberg, 2018.
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2.7 AEVOLUCAO DO MARKET SHARE

A queda das exportacOes brasileiras a partir de 2012 nao significa por si s6 que houve
uma perda de competitividade geral de nossos produtos em ambito global. E necessario
relacionar que entre 2012 e 2014, as exportacdes mundiais ficaram quase estagnadas e cairam
em 2015 e 2016. Entdo, é preciso conhecer a participacdo das exportacdes brasileiras por grupo
ao longo de todo o periodo. A reducdo do market share brasileiro em um setor pode sugerir
perda de competitividade. E uma perda global de participacdo pode apontar para fatores
sistémicos. Desta forma, foram construidas series desde 1962 para o market share por grandes
grupos de atividade. Para manter a homogeneidade do grupo de paises de destino das
exportacGes brasileiras, foram utilizados 37 paises que Sdo 0s principais parceiros e ainda
existem dados para praticamente todos os anos dentro do periodo.

No conjunto dos produtos, o market share do Brasil é pouco variavel, localizado quase
sempre entre 1% e 1,5%. Para agricolas, essa variavel desabou de cerca de 10% no inicio da
série para menos de 3% em 1996, mas voltou a subir no contexto recente. No setor de alimentos
ocorre o contrario, a variavel teve um salto de 2% no inicio para 7,1% em 1984 e se mantendo
em torno de 5,5% em 2016. Matérias primas também aumentou sua participacéo continuamente
até 8,9% em 2016. Maquinas, por sua vez saiu de praticamente zero no inicio da série até quase
1% em 1981. Minérios passa de menos de 2% no inicio para cerca de 5% nos anos finas e
demais passa de quase zero para 1%.

A Figura 7 demonstra que nos Gltimos vinte anos, enguanto a participa¢do no comércio
mundial dos produtos de menor valor agregado se elevou consideravelmente, a dos setores de
maior valor agregado permaneceu relativamente constante. Ou seja, a participa¢ao de um grupo
de produtos aumentou enquanto outros permaneceram no mesmo lugar. Mas ndo existe perda

de participagdo em nenhum grupo de forma relevante.
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Figura 7. Evolucéo do market share por setores de atividade

Fonte: Nonnemberg, 2018.

Apesar do resultado, isto ndo indica necessariamente que o Brasil ganhou
competitividade em alguns mercados. O aumento da participa¢do de mercado pode resultar de
um crescimento mais do que proporcional da estrutura exportadora de produtos do Brasil em
relacdo a média de dos produtos, de um crescimento mais do que proporcional de demanda dos
paises que importam do Brasil em relagdo ao crescimento do comércio mundial, ou de ganho
de competitividade. Dessa forma, para ser melhor determinado este fator o método constant

market share serd utilizado.
2.7.1 Método de constant market share

A metodologia constant market share, participacdo de mercado constante, permite
decompor o crescimento do setor exportador, identificando a contribuicdo de diversos fatores
como a composicdo da pauta em relacdo ao produto, destino ou ganho de competitividade em
detrimento dos demais concorrentes no mercado externo.

A andlise constant market share parte do pressuposto de que um determinado pais dado
um mercado deveria se manter constante, a ndo ser que algum fator exerca alguma forca capaz
de modifica-lo. Leamer e Stern (1970, p.171) identificam ao menos trés fatores que poderiam

fazer com que o ritmo do crescimento das exportacdes de um dado pais fosse diferente daquele
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das exportagdes mundiais, fazendo, por exemplo, com que o market share desse pais
aumentasse. Em primeiro lugar o destino de suas exporta¢des, quando o pais concentra suas
exportacGes em paises cujas importacdes crescem mais que a média global. Em segundo lugar,
0s produtos que exporta, se sua pauta for composta em sua grande maior por bens cuja demanda
mundial cres¢a mais rapida que a media. Em terceiro lugar, a competitividade, que permitiria
ganhar mercado em relacdo a outras origens dos mesmos produtos.

Tal método é relativamente simples e capaz de identificar determinantes que
explicariam o desempenho comercial de um pais ao longo de um determinado espaco de tempo,
decompondo a variacdo de suas exportacbes, ou market share de suas exportagdes,
identificando os componentes relativos a estrutura da pauta em termos de produtos e destinos e
atribuindo a variacao restante ao efeito da competitividade relativa do pais.

Contudo o modelo apresentou limitacdes e criticas principalmente no que tange a
transposicdo de um modelo explicativo em tempo continuo para aplicagdes em tempo discreto,
0 que fazia com que os resultados dependessem nédo apenas das escolhas dos periodos e niveis
de agregacdo utilizados, mas também da prépria ordem em que os efeitos eram calculados, o
que dificulta sua interpretacao.

Diante de tal situacdo, Fagberg e Sollie (1987) propuseram uma formulagéo alternativa
para aperfeicoar o modelo. Esta versdo utiliza o periodo inicial como base para o célculo de
todos os indices, e o termo residual desta escolha é dividido entre dois efeitos que possui
interpretacdo econdmica bastante clara, que se relaciona com a capacidade do pais em analise
de adaptar a estrutura de sua pauta de exportacdo a mudancas na composi¢do das importacdes
mundiais em termos de produtos e mercados, isto é, os ciclos de liquidez internacional. Dessa
forma, esta metodologia decomp®e a variagdo no market share das exportacdes de um pais em
cinco efeitos: efeito produto, efeito destino, efeito competitividade, efeito adaptacdo em
produtos e efeito adaptacdo em mercados.

Como os autores demonstram, o sinal e o valor dos efeitos adaptacdo em produtos e em
mercados dependem da correlagdo entre mudancas nos market shares do pais em produtos e
destinos especificos, o que é chamado pelos mesmos de micro-shares e as mudancgas ocorridas
na composi¢do das importacbes mundiais em termos de produtos e mercados. Segundo 0s
autores, por esta razéo é possivel interpretar como a capacidade relativa do pais ao longo do
tempo de adaptar sua estrutura exportadora e adequa-la as mudancas ocorridas na composi¢do
das importa¢des mundiais quanto aos produtos e mercados envolvidos.

Dessa forma existem dois efeitos distintos para cada dimenséo da estrutura da pauta. O

efeito composicéo que é estatico e se relaciona com a situacao inicial da pauta, o pais vera seu
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market share nas importacdes globais crescer caso sua pauta, no periodo base, seja com foco
em produtos ou mercados, j& que as importagdes mundiais crescem mais do que a média. O
segundo com o efeito adaptacdo € dinamico, ja que se refere a mudanca da pauta ao longo do
periodo: a parcela do pais nas importacdes globais também ira aumentar caso ao longo do tempo
a composicdo de sua pauta se modifique de forma que suas micro-shares aumente mais em
produtos ou mercados cujas importacdes mundiais cresgcam em propor¢ao maior.

O efeito restante advém da variacdo na participacdo do pais nas importaces de um
produto especifico por um dado pais. Como isto ndo pode ser explicado com base na estrutura
da pauta de exportacdes, costuma ser assemelhado com a competitividade do pais em relacéo a
seus concorrentes de cada mercado ou produto, por isso € chamado de efeito competitividade
ou efeito market share.

No geral, as variacBes no market share do pais no que tange as importacdes globais

(AM*)é decomposta em cinco efeitos conforme Marcelo José Braga Nonnenberg.

AM* = AMK + AME + AM¥ + AMY, + AME,
Onde:
Efeito competitividade (ou market share) AM¥
Efeito composigdo em produtos: M}
Efeito composicdo em destinos:AM¥
Efeito adaptacdo em produtos:AMY,

Efeito adaptacdo em destinos:AM¥ .

2.8 EVOLUCAO DA COMPETITIVIDADE DAS EXPORTACOES

O Quadro 4 apresenta os resultados para os periodos 1974-1984, 1984-1994, 1994-2006
e 2006-2016. As comparacdes, seguindo a metodologia apresentada corresponde sempre a dois
tempos do periodo, o inicial e final. Os valores sdo indicados como a variagdo entre 0s
coeficientes nos anos finais e iniciais, expressos como percentual da variacdo total do market
share entre estes anos. Os periodos em questdo ajudam a exemplificar os distintos ciclos da
economia brasileira conforme o seu desenvolvimento. O primeiro periodo engloba o
crescimento induzido pelos investimentos do 11 PND. O segundo adentra a década perdida. O
terceiro engloba o processo de abertura econdmica imposto pela economia brasileira e o ultimo

abrange o processo de mudanca de rumo no que tange politica econdmica a partir dos governos
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petistas, assim como a crise de 2008-2009. A tabela mostra resultado por setores, incluindo o

total, e separa os efeitos em variacdo total, efeito competitividade, efeito produto e efeito

destino. Os dois ultimos equivalem a soma dos efeitos composicdo e adaptacdo de destinos

como de produto.

Quadro 4. Evolugdo dos coeficientes de market share, competitividade, efeitos produto e efeitos destino

(1962-2016) (Em %)

Setores 1974-1984 1984-1994 1994-2006 2006-2016
Resultados agregados

Variagéo Total 43,5 -29,4 21,8 11,1
Efeito Competitividade 459 -13,4 31,2 -10,4
Efeito produto -4,3 -17,2 -7,2 2,2
Efeito destino 1,8 1,2 -2,2 19,2
Agricolas/Agro

Variagdo Total 4,1 -40,6 65,9 61,3
Efeito Competitividade -20,7 -8,7 53,7 0,1
Efeito produto 16,3 -30 -13,9 23,6
Efeito destino 0,3 -1,9 26,1 37,6
Alimentos, bebida e tabaco

Variagéo Total 57,7 -39,2 34,4 -4,9
Efeito Competitividade 21,1 -21,6 20,7 -18,5
Efeito produto 29 -17,1 2,2 -10,7
Efeito destino 75 -0,4 11,5 24,3
Maquinas, material elétrico e eletronico e material de transporte

Variacdo Total 81,6 -22.5 475 21,1
Efeito Competitividade 83,9 -23,5 69,2 -42 5
Efeito produto 11,3 -7,6 9,9 8,6
Efeito destino -13,5 8,6 -31,6 12,8
Matérias primas animais e vegetais

Variacdo Total 98,8 12,4 121,1 22,8
Efeito Competitividade 107,8 15,8 98,4 16,3
Efeito produto 59 8,3 20,7 2,5
Efeito destino -14.9 -11,6 1,9 3,9
Minérios e Petréleo

Variacdo Total 14,2 71,1 26,4 96,9
Efeito Competitividade 34,8 10,8 47,9 33,9
Efeito produto -13,0 67,4 -40,4 3,6
Efeito destino 75 -7,2 18,9 59,5
Demais manufaturados

Variagdo Total 222,8 -22,8 -2,7 -19,2
Efeito competitividade 201,5 -16,9 -2,2 -18,2
Efeito produto -5 -6,2 1 -11,8
Efeito destino 26,3 0,3 -1,5 10,7

Fonte:Nonnemberg, 2018.
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No que diz respeito aos agropecudrios, a perda de market share foi bastante aguda ao
longo dos dois primeiros periodos. Tal situacéo se reverte a partir dos dltimos dois periodos o
qual os ganhos de market share foram superiores a 60%. O ganho de competitividade foi
responsavel pela maior parte do aumento no terceiro periodo, mas praticamente inexistente no
final. Ja para o setor de alimentos, é notdvel um aumento expressivo do market share no
primeiro periodo com forte relacdo a ganhos de competitividade. Este ganho é parcialmente
diluido no segundo periodo devido, € restaurado no periodo seguinte, mas ainda no final do
periodo volta a ficar negativo, ocasionando pequena perda de market share.

O setor de maquinas experimentou um alto valor de market share no primeiro periodo.
Uma boa parte deste valor se reflete no fato do Brasil ainda estar no inicio do processo de
exportacdo destes produtos, que foi iniciado na década anterior contando com intenso sistema
de incentivos e subsidios. Nos periodos seguintes quando o market share diminui grande parte
é devido a reducdo da competitividade. Com o periodo de abertura comercial retomou
parcialmente o patamar, mas ainda sim no Gltimo periodo volta a cair.

A participacdo do Brasil no setor de matérias primas é intensa e aumenta continuamente
desde o primeiro periodo, com forte correlacdo a ganhos de competitividade. A exportacdo de
minérios apresenta comportamento semelhante. Estes setores sdo mais agudos quanto o market
share pois é justamente nestes que estdo instaurados os maiores esfor¢cos no sentido econémico.
Os demais tém um periodo inicial relativamente alto devido ao ganho de competitividade, por
serem relativamente pequeno e o0s subsidios que tem impacto positivo. Nos periodos
subsequentes a perda de competitividade faz com que a variacdo passe a ser negativa.

No aspecto geral, no periodo antecedente ao inicial, antes de 1974, corresponde ao inicio
das exportacdes de produtos manufaturados de maior valor agregado, ha perdas de market share
nos produtos com menor grau de relacdo com tecnologia e um aumento expressivo nos de maior
intensidade tecnologia, sempre com significativos aumentos de competitividade. Este historico
da sequéncia ao primeiro periodo apresentado pela tabela, que corresponde aproximadamente
ao 1l PND, quando a industrializacéo se torna mais diversificada, contemplando um aumento
de market share acompanhado em grande medida pela elevacdo da competitividade. Contudo,
0S ganhos nesta parte estdo em quase todos os setores, o que pode ser explicado por algum fator
sistémico. Ja na década perdida o periodo experimentou perdas de market share em quase todos
0s setores, perdendo assim também competitividade. No periodo de abertura comercial, eleva-
se 0 market share e competitividade em todos os setores exceto os demais. Por Gltimo, o periodo

final que engloba parcialmente o ciclo das commodities, houve aumento do market share total
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e dos produtos de menor valor agregado e perda de competitividade nos setores com maior
valor agregado.

E perceptivel que o aumento geral da competitividade esta associado ao periodo inicial,
cujo relaciona incentivos fiscais e subsidios a industria e ao terceiro periodo, que reflete
abertura comercial. Desta maneira, as variagcGes de competitividade parecem ser categoricas
quanto as mudancas na estrutura econdémica e nas politicas econdmicas nacionais. As perdas
recentes de competitividade, devem também ter relacdo com a politica e estrutura econdmica
assim como o grau de desaceleracdo que a economia apresentou frente a recesséo.

Para analisar com maior clareza o periodo recente, estes foram divididos em 4 para
melhor esclarecimento, sendo eles:1994-2000, 2000-2006, 2006-2011 e 2011-2016. O Quadro

5 apresenta os resultados.

Quadro 5. Evolucao dos coeficientes de market share, competitividade, efeitos produto e efeitos destino
(1994-2016) (Em %)

1994- 2000- 2006- 2011-

Setores 2000 2006 2011 2016

Resultados agregados

Variagdo Total -12,7 39,5 34,5 -17,4
Efeito Competitividade 2,1 31,9 -4,3 -4,6
Efeito produto -11,7 6,6 26 -18
Efeito destino -3,1 1 12,8 5,2
Agricolas/Agro

Variacéao Total 7.8 53,9 60,3 0,6
Efeito Competitividade 10 42,6 4,1 -4,2
Efeito produto -3 -8,8 37,9 -6
Efeito destino 0,8 20,1 18,3 10,8
Alimentos, bebida e tabaco

Variacéao Total 1,4 32,6 22,8 -22.6
Efeito Competitividade 1,3 26,9 -4.3 -23,7
Efeito produto -5,5 0,8 10,9 -9,.6
Efeito destino 5,6 4,9 16,1 10,8
Maquinas, material elétrico e eletronico e material de transporte

Variagéo Total 9,9 34,2 -10,4 -12
Efeito Competitividade 29,5 28,2 -33,2 -13,8
Efeito produto -1,2 11,4 6,6 1,9
Efeito destino -18,3 -5,4 16,2 -0,1
Matérias primas animais e vegetais

Variagdo Total 58,3 39,6 -14,9 443
Efeito Competitividade 40,3 51,8 8,3 12,8
Efeito produto 24 -11,4 -13,7 18
Efeito destino -6 -0,8 -9,6 13,5

Minérios e Petréleo
Variagdo Total -29,7 79,8 90,3 3,5
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Efeito Competitividade 6,2 67,7 27,3 14,2
Efeito produto -32,3 2,7 36 -25,6
Efeito destino -3,6 14,8 27 14,9
Demais manufaturados

Variagéo Total -20,7 22,7 -7,4 -12,8
Efeito competitividade -19,2 19,7 -7,1 -17,9
Efeito produto -3,7 10,9 -2,7 -6
Efeito destino 2,2 -7,9 2,4 11

Fonte: Nonnemberg, 2018.

No que diz respeito ao total das exportacdes, 0 periodo que corresponde entre 1994 e
2000 incorreu em perda de market share com pouco ganho de competitividade, enquanto o
periodo entre 2000 e 2006 ambas as variaveis tiveram aumento. O market share cresce ainda
entre 2006 e 2011, perdendo competitividade, e cai no ultimo periodo acompanhado da
competitividade. No caso dos agricolas, é perceptivel um grande aumento do market share nos
dois primeiros periodos, mas apenas ganhos de competitividade no primeiro deste. Pode-se
assimilar, dentre outros motivos, tal comportamento a forte elevacéo dos precos dos produtos
agricolas entre 2002 e 2012. De qualquer maneira, um aumento de precos destes produtos
beneficia todos os paises exportadores. Portanto, os ganhos efetivos de participacdo de mercado
sdo bastante destacados pela competitividade entre 2000 e 2006, e em grau reduzido no periodo
anterior. Contudo, ndo ocorre nos dois Gltimos periodos.

J& em alimentos, ocorreu grande aumento de market share entre 2000 e 2011 e perda no
final ao passo de que ganhos de competitividade apenas ocorreram entre 2000 e 2006. Maquinas
apresentam grande aumento de market share, basicamente devido a competitividade, entre 2000
e 2006. Matérias primas possuem grande elevacao de market share nos dois primeiros periodos
e no ultimo com grande aumento de competitividade apenas nos dois primeiros.

No caso de minérios, 0 aumento no market share é relevante entre 2000 e 2006 e 2006
e 2011, com aumento de competitividade ao longo do periodo inteiro. No aspecto dos demais,
este grupo teve elevacdo de market share apenas nos anos entre 2000 e 2006, acompanhado por
ganhos de competitividade e variagcdes negativas nos periodos restantes.

Tais comportamentos podem ser explicados por fatores especificos de cada setor assim como
fatores externos. Contudo, a abertura comercial teve inicio nos anos 1990, mas ainda até que 0s
impactos desta sobre a cadeia produtiva pudessem ser se materializado, € compreensivel que
anos tenham se passado. Sendo assim, é possivel relacionar que as variacdes de market share
no que tange ganhos de competitividade sejam maiores entre 2000 e 2006 do que entre 1994 e

2000. Algo que é destacado em todos os setores, inclusive agricolas. Portanto, os dados se
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relacionam positivamente com o aumento de competitividade devido entre outros fatores ao

fato consolidado de abertura comercial da economia brasileira, assim como maior estabilizag&o.
3 VULNERABILIDADE EXTERNA FINANCEIRA

O aprofundamento da integracdo econémica entre os diversos paises do globo amplia a
importancia da questdo referente a vulnerabilidade externa que tais relacbes podem
desencadear. Contudo, o tema € muitas vezes abordado de forma parcial. A vulnerabilidade
pode se manifestar no &mbito comercial, produtivo e financeiro. Dessa forma, é importante que
essas diferentes perspectivas sejam abordadas. Porém, andlises sobre o assunto normalmente
focam no aspecto do comércio exterior ou acabam por desconsiderar as rendas liquidas enviadas
ao exterior, deixando de abordar um importante componente. Sendo assim, este capitulo ira
abordar teoricamente a restricdo ao crescimento econémico proposto através da relacdo do
balango de pagamento de Thirlwall e apresentar pelo aspecto financeiro da vulnerabilidade
externa a Posicdo Internacional de Investimentos juntamente com as rendas liquidas enviadas

ao exterior através de dados estatisticos.
3.1 THIRLWALL E O BALANCO DE PAGAMENTOS

Thirlwall (1979) transformou o modelo multiplicador de comércio de Harrod em um
modelo com desenvolvimento econdmico sendo norteado pela demanda. Ou seja, 0 modelo ndo
parte do pressuposto neoclassico de emprego global continuo e entdo ndo pressupde que o0
crescimento econdmico a longo prazo € exdgenamente determinado pelo progresso técnico e
pelo aumento da forca de trabalho. Thirlwall (1979) descreve uma relacdo que indica a que taxa
de crescimento um pais pode crescer sem sofrer de qualquer deterioracdo do balanco de
pagamentos.

Tal limitacdo externa de balango de pagamentos € descrita a partir do seguinte modelo

cujo Paul Davidson interpreta o viés de Thirlwall.

er

w
Xo=(Pa/PyYy, (1)

ea
M, = (Pa/Py"Y,  (2)
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Onde X, e M, sdo respectivamente as exportacdes e importacdo de um pais A durante
um certo periodo, Py/Pr € a relagdo entre os precos internos e internacional expressos em
unidade monetéaria interna de A. z é a elasticidade preco de demanda para as exportacoes de A.
U é a elasticidade preco para as importacfes de A. e, é a elasticidade renda da demanda de
importacdes de A. e, € a elasticidade renda do resto do mundo para as exportacdes de A. Se z
ou u forem pequenos ou insignificantes é possivel ignora-los como aproximacao para ter
atencdo nos efeitos renda. Tomando os logaritmos naturais da equagdo 1 e 2 e ignorando 0s
efeitos substituicdo, € obtida a lei de Thirlwall do crescimento da renda, compativel com um

balanco de pagamentos estavel.

Yo =X/e, (3)

Onde Y, é a taxa de crescimento do PNB do pais A, X é a taxa de crescimento das
exportaces de A, e, é elasticidade renda da demanda por importacdes de A. Contudo, 0
crescimento das exportacdes de A depende do crescimento da renda do resto do mundo (y;,)

e da elasticidade renda da demanda do resto do mundo para as exportacées de A (e, ). Ou seja:

X = (erw) (Vrwy (4), sendo reescrita COMO y, = €ryVrw/€q- (5)

De acordo com a lei de Thirlwall, para o qual o balan¢o de pagamentos se torna uma
limitacdo e partindo de uma determinada posicdo do balango de pagamentos a taxa de
crescimento que sustentavel de um pais ira depender do crescimento do resto do mundo e da
elasticidade renda relevante para as importacdes e exportacoes.

Caso o crescimento das importagdes seja exatamente igual ao crescimento do valor das
exportacoes:

erwYrw = Ya€a (6) OU Yu/ Vrw = ery/eq (7)

Ou seja, a relacdo entre o crescimento da renda do pais A comparado com o crescimento
da renda do resto do mundo é igual entre a relacdo da elasticidade renda da demanda do resto
do mundo para as exportacOes de A e a elasticidade renda da demanda de A por importagdes.

Logo, se e, /e, for menor que 1, e se o crescimento de A é limitado pela necessidade
de manter o equilibrio do balango de pagamentos, o pais estd condenado a crescer a uma taxa

menor em rela¢do ao mundo.
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Se, por exemplo, os paises menos desenvolvidos do mundo possuem vantagem
comparativa na exportacdo de matérias-primas e de outros mercados com baixo valor agregado,
para as quais a curva de Engel sugere que o mundo desenvolvido tem baixa elasticidade-renda
da demanda, enquanto estes paises pouco desenvolvidos tém alta elasticidade-renda para a

demanda de bens manufaturados do mundo desenvolvido, assim

[erw/eldc] <1 (8)

Desta maneira, se o0 desenvolvimento econdmico e o equilibrio do BP foram deixados
para 0 mercado livre, os LDCs estardo condenados a uma relativa pobreza e a desigualdade
global da renda sera cada vez maior no longo prazo.

E ainda, se a taxa de crescimento da populacdo nos LDCs (p;4.) for maior do que a taxa
de crescimento da populacdo no mundo desenvolvido (p,,,), a taxa de crescimento do PNB por
habitante dos LDCs sofrera relativamente maior declinio em relacdo ao mundo desenvolvido,

ou seja,

Diac/Pracl < < aw/Paw] (9)

Na auséncia de politicas keynesianas para estimular o crescimento, a taxa de
crescimento a longo prazo de paises desenvolvidos tende a ser maior do que o crescimento da
populacdo destes mesmos paises, 0s mesmos podem gozar de uma elevacdo do padréo de vida.
Quanto mais lenta for a taxa de crescimento dos paises ricos, mais rapidamente os paises pobres

serdo mais pobres. Logo, tal situacdo pode ser rompida pelo conceito de complexidade.

3.2 POSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS E A VULNERABILIDADE
EXTERNA FINANCEIRA

O quadro 6 abaixo se refere a primeira estrutura da Posicdo Internacional de
Investimentos (PI1), que corresponde a diferenca entre os ativos e 0s passivos externos brutos
de um pais. O célculo e a apresentacdo deste conceito estdo de acordo com a metodologia da
quinta edicdo do Manual do Balanco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional
(Simomsen; Cysne, 2007). A classificacdo dos estoques de ativos e passivos na Pl corresponde
aos segmentos da conta financeiro do balangco de pagamentos: investimento direto,

investimento em portfélio, derivativos e outros investimentos.



Quadro 6. Posicéo Internacional de Investimentos (P1I)
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(A) Ativo Externo Bruto

(B) Passivo Externo Bruto

Investimento direto no exterior

Investimento direto estrangeiro

Investimentos em carteira

Investimentos em carteira

Derivativos

Derivativos

Outros investimentos

Outros investimentos

Ativos de Reservas

Fonte: Banco central; Paulo Van Nojie; Bruno De Conti.

O balango de pagamentos registra os fluxos entre um pais e o exterior em um dado

periodo contabil, ou seja, as transacdes efetivas entre residentes e ndo residentes da economia

domeéstica, geralmente no exercicio de um ano. J& a PIl é complementar ao balango de

pagamentos, através do balanco de estoques. O objetivo desta é apresentar, em cada ponto no

tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de uma economia (FMI, 1993).

Usualmente ndo é utilizado o termo PII na literatura que cerne os estoques externos,

sendo normalmente empregado o termo de Passivo Externo Liquido (PEL). Dessa forma,

existem duas maneiras distintas de calcular o PEL:

1. PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 € calculado como o déficit acumulado ao longo do

tempo na conta corrente do balanco de pagamentos. Portanto o PEL1 é uma proxy do

Passivo Externo Liquido.

2. PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do passivo externo

bruto menos o estoque do ativo externo, ou seja, o oposto da Pl1I, de forma que PlI= -

PEL2 (Cysne, 2008).

Para explicar os conceitos referentes ao Passivo Externo Liquido (PEL1 E PEL2) e da

Posicéo Internacional de Investimentos (PII), serdo utilizadas as seguintes igualdades:

STC, = —SCF, + ARES, (1)
APEL1, = —STC, (2)

—»:-1STC; = PEL1 = DCCA (3)

PEL2 = PEL1+V (4)

Aect — Poye = PII = —PEL2 (5)

PEL2 = Poyy — Aect (6)
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em que STC ¢ o saldo em transacOes correntes, SCF é o saldo na conta financeira, RES s&o as
reservas internacionais, PEL1 é o Passivo Externo Liquido 1, PEL2 é o Passivo Externo Liquido
2,DCCA ¢ o déficit acumulado na conta corrente do balango de pagamentos, A,.; é 0 estoque
de ativos externos, P,,; € 0 estoque de passivos externos, PIl é a Posi¢cdo Internacional de
Investimentos e V € o valor liquido das valoriza¢Ges ou desvalorizagdes dos ativos e passivos
externos, monetizacdes ou desmonetizacGes de ouro e alocagdes ou cancelamentos de Direitos
Especiais de Saque (DES).

Dessa forma pela equagdo (1) obtém-se que o saldo em transa¢des correntes € igual ao
oposto do saldo da conta financeira mais a variacdo das reservas internacionais, ou seja, um
déficit em transacdes correntes em um ano t é financiado pela entrada de capitais na conta
financeira em t ou pela utilizacdo das reservas internacionais e a consequente queda da mesma,
gerando como € possivel observar em (2) um aumento do Passivo Externo Liquido 1 (PEL1)
no ano t.

Algo fundamental a ser destacado em decorréncia desta analise é que os fluxos
financeiros por si s6 ndo alteram o saldo da PII. Por (2), percebe-se que o saldo da PEL1 €
apenas influenciado pelo saldo das transagdes correntes. Isso ocorre pois como mostra (1) se 0
saldo das transacOes correntes for igual a zero, a variagdo das reservas internacionais vai ser
igual a magnitude do saldo da conta financeira, assim a mudanca no ativo externo vai ser igual
a do passivo externo, ndo alterando o saldo da PII.

Por (3), o PEL1 pode ser visto como o déficit acumulado na conta corrente (DCCA) do
balanco de pagamentos, isto €, o somatério (do oposto) dos saldos em conta corrente geram o
Passivo Externo Liquido 1, expondo a parcela do estoque externo de uma economia que é
explicada apenas em funcdo do histdrico entre transacdes de residentes com ndo residentes
(Cysne, 2008).

Conforme (4), o PEL1 e o PEL2 s0 serdo iguais caso ndo ocorram variacdes em V, que
podem ser entendidas como valorizagdes ou desvalorizagdes de ativos e passivos, monetizacoes
ou desmonetizacGes de ouro, assim como alocagdes ou cancelamentos de DES ( Direito
Especial de Saque)

Ja (5) e (6) demonstram que o PEL2 € o oposto da PIl e ambos demonstram a diferenca
de valor do estoque de passivos e ativos externos.

Por estas igualdades supracitadas destaca-se que é de fato as movimentagdes pelo lado
financeiro do balanco de pagamentos que causam modificacdes nas posi¢des patrimoniais e
representam transformacdes de estoque ou riqueza, afetando o valor contabil da PII. Tais

movimentacdes alteram o saldo do Passivo Externo Liquido quando representam situagdes de
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capacidade ou necessidade de financiamento das transacdes correntes. Entretanto, nem todas as
mudancas patrimoniais sdo consequéncias de transa¢des no balango de pagamentos, j& que uma
parte pode ser derivada pelas variagcdes V. Tais configuracdes podem ser explicadas por meio
das seguintes identidades, que reunem as diferentes contas da PIl em dois pontos distintos no

tempo:

Ay +VAA + OMV + GDN = 4y (7)
AN — A0 = VAA + OMV + GDN (8)
A =P xQ; (9

Cujo A, e Ay sdo os valores do ativo ou passivo na estatistica de PIl em um momento
inicial (i=0) e outro final (i=n), P; é o preco do ativo em um momento i, Q; é a quantidade do
ativo em um momento i, VAA € o valor associado as quantidades do ativo em um momento i,
VAA é o valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas transac¢6es do balanco
de pagamento, OMV ¢ o valor associado a outras mudancas do volume de ativo, GDN € o valor
do ganho de detencdo nominal do ativo.

Dessa forma é possivel inferir sobre a variacdo de uma conta da PIl em um intervalo
“n” por meio de (8), tendo em vista as trés variaveis possiveis, que sao:

1. VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transacfes da conta
financeira do BP [...]” (Araujo, 2008, p. 272). Ou seja, séo varia¢fes na Pll causadas
por ativos e passivos adquiridos ou cedidos, como, por exemplos, aumento do passivo
externo em detrimento de uma contracdo de empréstimo de um residente em um banco
estrangeiro.

2. OMV: E originado em variacdes no volume de ativos e passivos que ndo sio captados
pelo balango de pagamentos, como, por exemplo, alocagdes ou cancelamento dos
direitos especiais de saque do FMI, cancelamento de débitos, reclassificacdes (op. cit.,
p.272-73).

3. GDN: séo os ganhos com ativos financeiros e ndo financeiros em detrimento das
variagdes dos precos, dentre elas, a da taxa de cambio. Dessa forma, “[...] os GDN de
ativos e passivos financeiros cujos valores sdo fixados em termos monetarios sdo sempre
nulos [...]” (op. cit., p.271), como as dividas contraidas em délar ja que estas estdo com
base na moeda de referéncia a qual é justamente calculada a P1I brasileira. Um exemplo
de GDN néo nulo esté dentro da Bolsa de Valor, ja que os estoques estdo em constantes

variagdes conforme as cotacOes das a¢des se modificam.
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Por (9) ¢é validado que os valores do ativo ou passivo na estatistica da PIl sdo alterados
conforme as mudancgas em quantidades ou precos. As OMV e as VAA sdo causadas por
alteracdes nas quantidades, enquanto as GDN sdo avaliadas nos precos. Desta maneira, quando
analisada a identidade (4) em que PEL2 = PEL1 + V, destaca-se que a composicdo da PEL1 ¢é
influenciada pela VAA, enquanto OMV e GDN geram V.

Conforme (Cysne, 2008, p.2) a variavel V, que sdo as desvalorizagdes e valorizagdes de
ativos e passivos, monetizacGes ou desmonetizacfes de ouro, e alocacBes ou cancelamento de
DES, o mais importante componente tende a ser o de valorizacdo e desvalorizacdo, que inclui
as reavaliagcdes devidas as modificacdes de paridade entre a moeda na qual se expressa 0
balangco e a moeda subjacente na qual se denominam as respectivas aplicacfes financeiras,
reservas internacionais incluidas. Assim, com base no autor, verifica-se que o GDN é a variacao
em V mais significativa, e ainda considerando que as OMV apresentam variacGes de pouca
expressao, atribui-se a estas variaveis valor zero, focando a discussdo nos impactos do GDN e
das VAA, para esta monografia.

3.3 AVULNERABILIDADE EXTERNA CONSEQUENTE DA PII E DO FLUXO DE
RENDAS

Segundo Reinaldo Gongalves a vulnerabilidade externa é a probabilidade de resisténcia
e pressdes que podem desencadear em acdes desestabilizadores e choques externos (Gongalvez,
1999, p.59). Existem diversas formas em que a vulnerabilidade pode ser manifestar. Em relacéo
a analise da esfera monetaria financeira, esta busca inferir o modo com que a interacao entre 0s
estoques externos e as rendas enviadas e recebidas do exterior influenciam a vulnerabilidade
externa.

Esta forma de vulnerabilidade é perceptivel quando eventos que ocorrem no ambiente
externo afetam a capacidade de se exercer politicas econdmicas domesticas de maneira
autdbnoma. Este processo normalmente é relacionado com a capacidade de geracao de divisas
conforme a necessidade, principalmente em situag@es econdmicas recessivas, sendo 0s paises
menos vulnerdveis externamente 0s que menos sdo afetados pelas mudancgas dos ciclos de
liquidez internacional. No que tange a necessidade de divisas, a demanda por moeda externa é
proveniente de dois fatores: dos estoques externos e dos fluxos de rendas gerados por estes.
Ainda na questdo de demanda por divisas, sera considerado uma vulnerabilidade fluxo e uma
vulnerabilidade estoque. Ambas estdo relacionadas, contudo a vulnerabilidade fluxo advém da

necessidade de divisas decorrente das remessas de rendas, enquanto a vulnerabilidade estoque
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provém das necessidades de moeda estrangeira causadas pelo refinanciamento dos passivos
externos e/ou da obrigagdo de amortizar/liquidar esses estoques quando quem os detém decide
retira-los do pais.

No que tange a vulnerabilidade estoque, “[...] A acumulagdo de ativos ou passivos
promove igualmente a criacdo e distribuicdo de uma outra substancia, mais dificilmente
mensuravel (e cujo nome é quase um tabu entre economistas), e que vem a ser o poder politico
[...]” (Macedo e Silva; Dos Santos, 2008, p. 15).

Dessa forma, pode-se considerar que a acumulacdo de um Passivo Externo Liquido
elevado significa em aumento da vulnerabilidade externa, ja que diminui o poder efetivo e causa
uma perda na politica econdmica. Segundo Gongalves, “[...] o conceito de vulnerabilidade
externa nos remete ao conceito de poder no sistema internacional. O poder efetivo €
inversamente proporcional a vulnerabilidade externa [...]” (Gongalves, 2005, p. 20). Isso pode
ainda ser potencializado pela possibilidade de que os detentores dos estoques resolvam retira-
los do pais, criando situacbes em que os governos tenham como objetivos satisfazer os
detentores de riqueza.

Além da possibilidade de saida dos investimentos que fazem parte dos passivos
externos, é de se considerar que 0s estoques externos mudam de valor sem que necessariamente
tenha uma contrapartida nos fluxos do balanco de pagamentos. Foi exposto na secéo anterior,
que o feito GDN é o mais relevante para explicar variagdes em V. Em relacdo a este efeito.

The values of real resources and financial items are constantly subject to
changes stemming from either or both of two causes. (a) The price at which
transactions in a certain type of item customarily take place may undergo
alteration in terms of the currency in which that price is quoted. (b) The
exchange rate for the currency in which the price is quoted may change in
relation to the unit of account that is being used. Valuation changes are not
included in the balance of payments but are included in the international
investment position (FMI, 2003, p. 9).

Em relacdo ao item (a) da citagdo do FMI (2003), 0 mesmo aponta ao fato de que o
efeito GDN ¢ influenciado pelos precos do mercado, ja que “[...] market price is used as the
primary basis of valuation” (FMI, 1993, p. 121), ou seja, as flutuagdes do pregco de mercado dos
ativos e passivos externos causam modificagdes na PlI.

Em relacdo ao item (b) da citacdo do FMI (2003) este demonstra que 0s passivos e 0S
ativos externos podem ser denominados em distintas moedas (entretanto a moeda de referéncia

utilizada para elaborar a PIl, assim como o balan¢o de pagamentos no caso brasileiro, € o dolar
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americano). Ainda que a categorizacao dos estoques de ativos e passivos na Pl correspondem
aos componentes da conta financeira do balango de pagamentos, o Quadro 7 abaixo ira separar

as estruturas da P11l para melhor visualizacao.

Quadro 7. Posigéo Internacional de Investimentos desagregado

PlI=Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

(A) Ativo Externo Bruto (1+2) (B) Passivo Externo Bruto (3+4)
1 Reservas internacionais 3 Passivo em moeda estrangeira
2 Estoques de investimento 3.1 Divida Externa Bruta
2.1 Investimento direto no exterior 3.1.1 Titulos de renda fixa emitidos no
exterior
2.2 Investimento em carteira 3.1.2 Outros investimentos
2.3 Derivativos 3.2 Passivo em moeda estrangeira
2.4 Outros investimentos 3.2.1 Ac¢0es emitidas no exterior

3.2.2 IDE: Empréstimos intercompanhia

4 Passivo em moeda doméstica

4.1 Titulos de renda fixa emitidos no pais

4.2 Ac¢des emitidas no pais

4.3 IDE: Participacdo no capital

Fonte: Divida Externa Bruta: Cysne (2008, p. 3); passivo denominado em moeda doméstica: Paulo
Van Nojie; Bruno De Conti, baseada em Biancarelli (2012). Demais itens: Banco Central; (Paulo Van
Noije; Bruno De Conti).

Dessa forma diferencia-se as Reservas Internacionais e a Divida Externa Bruta das
categorias restantes. O objetivo é estruturar os passivos externos que sao denominados em
moeda estrangeira e que representam divida daqueles que sdo expostos em moeda local.

Ja para a vulnerabilidade fluxo, sera levado em consideracdo aspectos ortodoxos e
heterodoxos para explicar a formacéo dos passivos externos. A corrente ortodoxa normalmente
atribui 0 aumento do passivo externo liquido (PEL1) a um excesso de gasto doméstico sobre a
renda doméstica, assim

Em particular, o PEL1 se eleva se, e somente se, a absorcao liquida de bens e
servicos de certa economia se mostra, durante o periodo contabil em questéo,
superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a precos de mercado. Ou,
equivalentemente, se 0 pais absorve poupanca externa, investindo mais do que

poupa internamente (Cysne, 2008, p. 4).



53

Da mesma forma, Ribeiro (2013, p.3)

O saldo em transagdes correntes de um pais € reflexo direto das condigdes de
poupanca e de investimento doméstico. Paises deficitarios em suas transacdes
correntes sdo paises que enfrentam, de maneira sistematica, uma escassez de
poupanca doméstica frente ao nivel de investimento realizado, o que, em
termos macroecondmicos, equivale a uma demanda doméstica
persistentemente superior a oferta doméstica de bens e servicos.

Ja os argumentos pela perspectiva heterodoxa ndo enfatizam a associacao do déficit em
transagdes correntes como excesso de investimento sobre a poupanga, como mostra o trecho

[...] em determinado instante do tempo, o pais pode ser superavitario em
termos de balanga comercial e servico de ndo fatores, isto €, consumir menos
do que produz e, apesar disso, o saldo em transac¢des correntes, como definido,
ser deficitario, devido ao pagamento de juros [ou melhor, pagamento de
rendas]. Ou seja, o pais realiza uma transferéncia liquida de recursos ao
exterior, mas esta pode ser insuficiente para compensar a renda liquida
enviada ao exterior [...] (Gremaud et al., 2009, p. 276; a parte grifada ¢
acréscimo nosso).

Ambas as perspectivas estdo corretas, contudo destacam aspectos diferentes. Assim, o
sentido ao déficit em transacdes correntes é distinto. Para Cysne, o autor enfatiza o excesso de
gastos sobre a renda. Para Gremaud, as rendas liquidas enviadas ao exterior sdo muito
consideraveis para a analise desse déficit externo.

Araujo (2008) destaca uma identidade que para 0 contexto apresentado sera
fundamental.

RD =Y — RLEE =PNB (10)

Onde RD ¢ a renda doméstica, Y o produto, RLEE a renda liquida enviada ao exterior,
PNB o produto nacional bruto.

Como demonstra Cysne (2008), o deficit nas transagdes correntes apenas acontecera se
a absorc¢do de bens e servicos for superior ao PNB. Entretanto, o0 PNB ¢ afetado pela renda
liquida enviada ao exterior, conforme (10). Ou seja, nas diversas analises (e.g Garcia, 2001)
que tratam de insuficiéncia de poupanga doméstica como a razdo pelo desequilibrio das
transagdes externas, ndo se encontra a devida relevancia na despoupanca causada pelas rendas
liquidas enviadas ao exterior. Quando os déficits em transagdes correntes sdo tratados
exclusivamente como excessos de investimento sobre a poupanca, tem-se a impressao de que a

economia como um todo esta sendo ajudada pelos ingressos externos.
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Contudo, quando o passivo externo liquido estd desfavoravel isto tende a gerar fuga de
capitais da economia local para a estrangeira, por meio dos pagamentos dos fluxos de rendas
produzidos por esses estoques externos, o que permite a hipotese de que a PII desfavoravel
esteja em algum nivel relacionada com insuficiéncia de poupanca doméstica e ndo que seja sua
consequéncia.

A vulnerabilidade fluxo é em grande partida decorrente da necessidade de divisas para
pagar as rendas dos estoques externos, jA& que a entrada de divisas ocasionadas por
financiamento externo e saida em detrimento de amortizacGes significam perda liquida de
divisas. Assim, Lacerda indica que:

O aumento da vulnerabilidade se manifesta na maior fragilidade do pais, tanto
em conduzir sua politica econdmica, como em contagio de crises externas. No
ambito das financas, a vulnerabilidade est& associada a crescente dependéncia
de recursos externos para cobrir as necessidades de financiamento do BP
(Lacerda, 2004, p. 71).

Tal necessidade de financiamento do balanco de pagamentos brasileiro é em grande
medida necessario devido as remessas de rendas relativas aos estoques externos. No Brasil,
historicamente a economia € deficitaria em rendas. Os recursos que sdo enviados ao exterior
demandam geracédo de divisas, 0 qual muitas vezes a balanga comercial e de servigos ndo sdo
capazes de prover, fazendo com que o pais fique dependente do financiamento externo para
fechar suas contas externas. Com tal condicdo, em momentos de reversdo de liquidez
internacional constitui-se uma das causas da vulnerabilidade externa brasileira.

Desta maneira, uma das conexdes mais relevantes entre a interacdo de fluxos com
estoques esta na sua circularidade, ou seja, a P1l negativa que causa uma saida de capitais e esse
fluxo esté diretamente relacionado com o aumento do passivo externo.

Um importante fator que define a vulnerabilidade fluxo séo os desequilibrios entre os
estoques de passivo e ativo externo, que geram fluxos de rendas registradas no balanco de
pagamentos, que condicionam o lado real e financeiro de outras contas do balango de
pagamentos. Na analise da vulnerabilidade fluxo, ndo é correto considerar apenas o nivel dos
valores acumulados dos estoques externos, mas também a rentabilidade observada desses. Isto
decorre, pois, analises como a de Simonsen e Cysne (2007), desconsideram as diferencas de
rentabilidades entre os estoques externos de diversos paises.

Contudo, tal método ndo leva em conta a soberania no sistema monetario internacional,
uma vez que paises com moeda central, no nicleo do sistema, apresentam maiores facilidades

em gerir suas politicas economias mantendo uma taxa de juros menor do que paises periféricos
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sem que isso necessariamente gere fuga de capital. Assim, um pais emissor de moeda central
pode ter um ativo externo menor que 0 passivo externo e mesmo assim obter uma entrada
liquida de rendas em razéo das diferencas de rentabilidades apresentadas. Este fendmeno sera
destacado como efeito rentabilidade favoravel, que evidencia a adequabilidade da hipdtese de
Simonsem e Cysne (2007)

Em sintese, foi considerado a vulnerabilidade externa decorrente da Pll e do fluxo de
rendas com base nos seguintes aspectos:1) passivos externos maiores do que ativos externos;
2) composicdo da PII desfavoravel (negativa), quando o passivo externo de um pais é
denominado em moda externa sem uma correspondéncia em reservas internacionais, que gera
grande necessidade de criacdo de divisas pela fuga dos investimentos que compdem 0 passivo
externo; 3) efeito rentabilidade desfavoravel nos estoques externos. Esses aspectos perpetuam
a vulnerabilidade externa e € acentuado ainda mais em momentos de reversdo dos ciclos
internacionais de liquidez. A situacdo se agrava ainda mais quando o pais em questdo tende a
amortizar uma parte desses estoques.

Nesse contexto a economia fragilizada que tenta produzir saldos positivos através da
transferéncia de recursos para o exterior pode sofrer de ajustes recessivos e ainda conviver com
pressOes inflacionarias devido a desvalorizacdo cambial para gerar maior competitividade

externa de produtos domésticos.

3.4 APOSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS NO BRASIL NO PERIODO
DE 2001-2017

E apresentado no Anexo 1, a Posico Internacional de Investimentos (PII) da economia
brasileira no periodo de 2001-2017, que correspondeu de forma negativa durante todo o
periodo, ou seja, 0 passivo externo bruto foi maior do que ativo externo bruto.

O fluxo de capitais no periodo € dado na evolugdo da PIl pelo aumento do passivo
externo bruto e pela mudanca de sua composicao, destacada pelo aumento da participacdo do
investimento direto e de carteira, assim como a diminuigdo da divida externa. Pelo lado dos
ativos, o crescimento das reservas internacionais é significativo principalmente a partir de 2007.

Biancarelli (2011) demonstra que os investimentos em carteira representavam em 2010
a maior conta do passivo externo, que resultaria em uma situacdo de deterioracdo patrimonial
do pais, ja que considera tais investimentos mais volateis e, portanto, com maiores

possibilidades de sair do pais com facilidade. O autor ainda destaca que este tipo de estoque
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externo tende a ter dupla desvalorizagdo em momentos de crise, considerando o efeito cambial
e queda de pregos.

No que tange os investimentos em carteira, em quase todos os anos do periodo
apresentado nota-se que o Brasil também tem sido um importante destinatario de investimentos
diretos estrangeiros.

Algo de fundamental importancia a ser destacado € a mudanca na composi¢do do
passivo externo brasileiro de acordo com a moeda de denominacéo. A Figura 8 abaixo mostra
que o passivo em moeda doméstica aumentou aproximadamente sua participacéo de 30% para
60% durante o periodo. Neste aspecto, conforme demonstrado na se¢do anterior, a economia
brasileira reduziu sua vulnerabilidade estoque, ja que com a menor participacdo do passivo
externo em moeda estrangeira faz com que reduza os potenciais problemas em momentos de

crise.

Figura 8. Composicéo do passivo externo brasileiro: parcela do passivo denominado em moeda local,
(%), 2001-2017
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Fonte: Banco central, elaboragdo propria

Notas: (1) O passivo denominado em moeda local foi considerado como a soma entre os titulos de renda
fixa emitidos no pais, investimento direto estrangeiro no que refere a “participagdo no capital” e as agdes
emitidas no pais; (2) Os dados sdo trimestrais e se referem ao ultimo dia dos meses de margo, junho,
setembro e dezembro de cada ano, exceto para 0 ano de 2001 que é apenas de dezembro.

E importante confrontar os dados do raciocinio anterior com o tamanho das reservas
internacionais, ativos externos de liquidez imediata. Desta forma, a Figura 9 demonstra mais

uma mudanca positiva para a vulnerabilidade externa da economia brasileira, ja que as reservas
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internacionais se tornam maiores do que a divida externa, fazendo com que a divida externa

liquida se torne negativa, o que resulta em menos dificuldades em momentos de crise.

Figura 9. Divida externa e reservas internacionais brasileiras (US$ bilhdes),2001-2017
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Fonte: Banco central, elaboracéo propria.
Nota: A divida externa foi considerada como a soma entre os titulos de renda fixa emitidios no exterior
€ 0S outros investimentos.

Em resumao, é possivel considerar que a vulnerabilidade estoque da economia brasileira,
sob as perspectivas apresentadas, diminuiram, ja& que em possiveis momentos de crise as
reservas internacionais tém potencial para cobrir a divida externa. O passivo externo em moeda
local tende a sofrer duplo efeito de desvalorizacdo uma vez que em momentos de crise ele se
tornou majoritario na composicao do P1I. Dessa maneira, diminui o impulso de saida de capitais
para fazer frente aos estoques justamente em situacBes mais complexas, ja que representa
grandes perdas para 0s investidores que por ventura quiserem retirar seu capital do pais. O que
ilustra esta hip6tese pode ser visto no Anexo 1 no ano de 2008, que no apice da crise subprime
0 passivo externo sofre grande perda de valor. Algo que pode ser considerado benéfico no
periodo € o fato da diminuicdo da vulnerabilidade externa decorrente da PIl que pode ter

auxiliado para que a crise de 2008 ndo fosse tdo nociva quanto foi nos demais paises envolvidos.

3.5 AS RENDAS LIQUIDAS ENVIADAS AO EXTERIOR

Como abordado, o Brasil tem a base deficitaria no que tange rendas. O Quadro 8

confirma tal condicédo para o periodo de 2001 a 2017.
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Quadro 8. Brasil: Rendas recebidas e enviadas ao exterior (U$ milhdes), 2001-2017

Ano Renda de Renda de Renda de Remunera¢a Total das
investimento investiment outros ode rendas
direto oem investiment empregados

carteira os
2001 -4 638 -10 797 -5908 95 -21 343
2002 -4 983 9721 4725 102 -19429
2003 -5 098 9890 -4 788 109 -19776
2004 -5 789 -11 032 -4 601 181 21422
2005 -10 302 -12 432 -4 275 214 -27 009
2006 -12 826 -13 307 -3856 177 -29989
2007 -17 489 -13 026 -5 275 448 -35 790
2008 -26 775 -16 934 -5 837 545 -49 545
2009 -19 742 -15 640 -4 959 603 -40 341
2010 -51 410 -17 175 -3038 498 71624
2011 -49 558 -23 882 -3943 567 -77 383
2012 -34 327 -19 894 -4 948 511 259 169
2013 -10 926 -20 219 -5 301 511 36 447
2014 -28 226 -21 067 -6 224 357 55517
2015 -21 276 -18 624 -5932 349 -45 832
2016 -22 156 -14 066 -8144 290 44 366
2017 24112 -15 306 -7 229 284 -46 648

Fonte: Banco central do Brasil, elaboracédo propria.

O quadro mostra um expressivo aumento do déficit nas rendas liquidas enviadas ao
exterior, principalmente no ano da crise mundial do subprime em 2008, passando de
aproximadamente US$ 35 bilhdes em 2007 para US$ 49 bilhdes em 2008. E necessario destacar
gue o passivo externo na forma de investimento estrangeiro direto deve ser considerado em
analises sobre a vulnerabilidade externa, pois se a Receita Federal (2012) aponta como um
estoque que ndo tende a sair do pais em momentos de crise, 0 que diminui a vulnerabilidade
estoque, por outro lado gera pressdo para a saida de dividas por conta das rendas liquidas

enviadas ao exterior, 0 que aumenta a vulnerabilidade fluxo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar a vulnerabilidade externa da economia
brasileira desde os anos 2000 até o contexto recente de 2017. As analises sobre o tema sé&o
geralmente baseadas somente em modelos de comércio exterior, e para esta monografia
contribuir com o debate também foi apresentado a esfera financeira, pela qual a vulnerabilidade
externa € influenciada pela magnitude e composicdo dos diversos ativos e passivos que
compdem a Pll e a interagdo com o fluxo das rendas enviadas.

No contexto mostrado da parte financeira das transagdes externas e de progressiva
abertura da conta financeira brasileira, € perceptivel o aumento da participacdo dos
investimentos estrangeiros em carteira e de investimentos diretos na economia brasileira, o que
pode gerar maior vulnerabilidade externa uma vez que 0s movimentos de liquidez
internacionais podem afetar negativamente a economia brasileira devido a fuga de divisas.

As variacOes de valor dos estoques externos estdo relacionadas com a mudanca na
composicdo da PII brasileira, que diminuiu a participacdo dos passivos externos em moeda
estrangeira e aumentou a participacdo denominada em moeda doméstica, que tende a sofrer
dupla desvalorizacdo devido ao efeito cambial e preco em momentos de crise. Durante 0
periodo analisado houve grande aumento das reservas internacionais, resultando em uma divida
externa liquida negativa. Concluindo, com base neste argumento, que houve uma reducédo da
vulnerabilidade-estoque da economia brasileira.

No que diz respeito aos fluxos, observou-se que as rendas liquidas enviadas ao exterior
permaneceram negativa durante o periodo de analise, revelando a grave circularidade entre
fluxos e estoques externos, 0 que gera pressao para que o superavit nas transacdes de bens e
servigos equilibrem as transagcdes correntes. Partindo desta situacdo, em um contexto de maior
mobilidade de capital e de hierarquia monetéria, a situacdo tende a se agravar ainda mais, ja
que a rentabilidade do ativo externo é muito menor do que a do passivo externo, dessa forma
ao formar reservas internacionais com a entrada de capitais estrangeiros gera um custo alto a
economia brasileira e perpetua a vulnerabilidade-fluxo.

Dessa maneira, a participagdo externa realizada pela economia brasileira pelo lado
financeiro levou a uma situacdo de aumento de entrada de capital estrangeiro, permitindo ao
mesmo tempo ampliar as reservas internacionais, que tendem a melhorar a solvéncia externa, e
piorar os déficits das transacdes correntes. Este efeito contraditorio parece ter levado a

composicao da PIl de maneira que diminuiu a vulnerabilidade estoque da economia brasileira,
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no curto prazo, e acentua a vulnerabilidade fluxo aumentando a dependéncia crénica ao capital
externo, principalmente para pagar as rendas do passivo externo liquido.

Ao examinar as exportacfes brasileiras num longo horizonte de tempo, desde 1962 a
2016, é possivel perceber os movimentos e a maneira com que a base exportadora de produtos
de baixo valor agregado se consolidou no Brasil. No inicio dos anos 1960, mais de 70% das
exportacdes eram constituidas por produtos agricolas, a partir da década seguinte a producao
de maior valor agregado foi sendo ampliada. Contudo, a partir dos anos 2000, os produtos
agricolas voltaram a ganhar importéncia relativa, com destaque para 0s ganhos que advinham
do boom de commodities. Tal trajetdria juntamente com destaque do ICE que vem diminuindo
ao longo do tempo apontam que a producdo brasileira, ao ser menos complexa, ndo gera valor
a sua producdo de maneira que o problema da restricdo externa continue inerente a estrutura
produtiva do Brasil.

Essas mudangas sdo melhores destacadas uma vez comparadas em dmbito global a partir
de variacGes de constant market share, ja que é possivel decompor as varia¢Ges da participacdo
das exportaces em variacOes atribuidas a mudancas na composicao dos produtos, destinos e
competitividade. No periodo recente da economia brasileira, entre 2011 e 2016, constata-se
perda de competitividade em todos os setores, com excec¢do ao de matérias primas € minérios e
neste periodo houve desvalorizacdo real da taxa efetiva de cambio. Tal perda de
competitividade econémica parece ter relagdo com o conjunto de politicas econdmicas adotadas
no periodo, pois justamente 0s setores que ndo perderam competitividade em niveis
consideraveis sdo aqueles que se beneficiaram de cdmbio desvalorizado por serem
exportadores. Contudo a analise ndo permite identificar quais foram os fatores especificos que
contribuiram para esta reducdo generalizada da competitividade, mas certamente a jungdo de
conjuntura econdémica com o baixo impacto de uma estrutura produtiva que de maneira geral
nédo agrega valor devem ter um papel relevante.

O desenvolvimento econémico pode ser entendido como um processo de mudanca na
estrutura de producdo, no sentido a desenvolver novos produtos e setores de maior
complexidade e intensidade em tecnologia, nos quais possuem maior produtividade. Esse
processo depende da inovacdo e da capacidade da economia brasileira em criar novas
capacidades, fazendo com que se torne possivel alterar o padrédo de especializagdo. Estas
relages se ligam com a complexidade econdmica brasileira no sentido da problemética
envolvida na criacdo de capacidades ao desenvolvimento de instituicGes capazes de fomentar o
processo de aprendizado. Dessa forma, seria possivel alterar a pauta de exportacdo em direcéo

a maior intensidade tecnologica, gerando divisas através da estrutura de producdo e se
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mostrando menos dependente de capital externo, podendo assim diminuir a vulnerabilidade
externa.

A analise de Thirlwall demonstra que os desequilibrios financeiros internacionais
podem ter graves consequéncias, ou seja, 0 dinheiro ndo é neutro em uma economia aberta.
Logo, tal situacdo converge para a pesquisa de politicas econdmicas a serem desenvolvidas no
sentido de evitar a condenacdo da maioria da populacdo do mundo a pobreza crescente. Os
paises ricos lograram de taxas de crescimento real como as que sdo verificadas na historia pos
Segunda Guerra Mundial quando eram utilizadas politicas de mercado livre. Contudo, nos
paises em desenvolvimento tal situacdo agrava a dependéncia das bases produtivas uma vez
que sdo instauradas e também limita a capacidade de expandir a producéo para produtos de alto
valor agregado, ja que as capacidades migram para aquelas decorrentes das que existiam, ou
seja, o0 sistema de exportacdo de manufaturas e commodities dificulta e atrasa o
desenvolvimento econdmico brasileiro.

De acordo com a pergunta proposta na primeira sessdo do trabalho, é possivel inferir
que o objetivo desta pesquisa foi alcancado ja que apresentou o papel da estrutura produtiva
para o0 caso brasileiro que é de suma importancia pois € a partir desta que novas capacidades
podem ser instauradas. Uma vez que o sistema € organizado ao redor de exportacdo de bens de
baixo valor agregado incentivos para mudangas incrementais deixam de acontecer. Desta
maneira € necessario a geracao de divisas por meios externos ja que a economia interna por
depender de ciclos internacionais de liquidez e por ndo gerar bens de alto valor agregado nao
consegue atingir niveis satisfatorios de modo a implementar ciclos virtuosos de crescimento e
desenvolvimento econdmico, perpetuando assim dependéncia de capital externo e perdurando

a vulnerabilidade externa dentro da economia brasileira.
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ANEXO A
Investiment Ativos Investiment
o direto Investiment Outros de o Investiment Outros
PIl (A- | Ativo brasileiro |os em Derivativo | investiment |reserva |Passivo |estrangeiro | 0s em Derivativo | investiment
Ano B) (A) no exterior | carteira S 0s S (B) direto carteira S 0S

2001 ) égi égg 49 689 6 402 42 16 879| 35866| 370712 121 949 151 581 45 97 137
002! ooal eey| 54423 5 845 105 16411| 37823| 341688| 100863| 135033 250| 105543
2003 ) ig; igg 54 892 6 950 81 25261| 49296 | 403 647 132 818 165 440 125 105 265
2004 i ig% égi 69 196 9353 109 29778| 52935| 442 868 161 259 184 163 320 97 126
2005 ) ggg égg 79 259 10 834 119 38019 53799 481 252 181 344 231 891 219 67 798
2006 ) gg? éi? 113 925 14 429 113 39211 85839 603414 220 621 304 242 445 78 107
2007 ) 32451 ggg 141 880 19 269 142 52 754 égg 889 833 309 668 482 796 1771 95 598
2008 ) iég gé; 157 796 14 637 609 54 827 %gg 664 758 287 697 264 694 2450 109 916
2009 ) iig ggg 167 148 16 519 426 53193 ggg 1 8?2 400 808 522 704 3413 107 994
o0 ool 323 101349| 38203 797) 60300 2581 1955 682345 eac4sl| 3781| 152766
o] 920 01 206187 28485 668  63228| oo 13701 6o5505|  s847es5|  4678| 185981
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so12|  waal o5 27084 22124 s55| 72352 oo 1S53 731175|  603941| 3028 195723
o3| em| 21 300791| 25437 647| 74088 301 14831 74781|  s5a208| 6296 198279
sl o] S22 33a375| 35000 504 89103  oo0| 19281 75872  526380| 37984| 233398
so15|  eea| 297 323203) 30016 680 96186  ooo| 11971 568226  369795| 12210| 236991
o6l sea| S22 3arara) 31326 77| orsst| 39 14121 703328| 480026 250 229161
o17|  Toeol %71 3sso15| 40380 so0|  s7778| o3l 15501 778287| 552695 250 218899




