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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar os impactos no fluxo de investimento externo
direto sofrido pelo Brasil no periodo de elevacéo do prego das commodities, nos anos 2000. Em
um contexto de reconhecida ascensdo dos precos das commodities, 0os paises exportadores
desses bens beneficiaram-se do cenario internacional e registraram ndo s6 um crescimento do
PIB, assim como resultados positivos has balancas comerciais. Dentre os paises beneficiados
pelo cendrio, destaca-se 0 Brasil, como o0 segundo maior produtor de minério deferro e celulose
do mundo, além de no periodo terem sido descobertas expressivas reservas de petroleo no pais.
Associado a essa tendéncia, os fluxos de investimento externo direto internacionais também
apresentaram grande aumento. O presente texto buscou verificar se o aumento do preco
das commodities, e 0s consequentes resultados positivos no crescimento e na balanca
comercial, impactaram os fluxos de investimento externo direto recebidos pelo pais. Paraisso,
foram utilizados dados do Banco Central do Brasil, UNCTAD e FMI de maneira combinadade
modo a observar os valores e variagdes dos fluxos no periodo anterior, durante e depois do

boom das commaodities.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the impacts on the flow of foreign direct
investment received by Brazil during the period of commaodity prices boom in the 2000s. In a
context of arecognized risein commodity prices, the commodities exporters countries benefited
from the international scenario and recorded not only GDP growth, but also positive trade
balances. Among these countries, Brazil stands out as the second largest producer of iron ore
and pulp in the world, as well as significant oil reserves in the country were discovered.
Associated with this trend, international direct external investment flows also showed a great
increase. The present paper sought to verify if the increase of commodities’ prices, and the
consequent positive resultsin growth and trade balance, impacted the foreign direct investment
flowsreceived by the country. For this purpose, datafrom the Central Bank of Brazil, UNCTAD
and IMF were used in a combined manner to observe the values and variations of flowsin the

previous period, during and after the commodities boom.
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INTRODUCAO

O presente trabal ho iniciou-se em func¢&o da seguinte questdo: Quais foram os impactos
do boom das commodities no Investimento Externo Direto? Dado que o periodo compreendido
entre 2003 e 2014 foi caracterizado pela elevacdo dos pregos das commodities, associada ao
registro de elevadas taxas de crescimento do pais. O principal questionamento era se o cené&rio
externo de aumento dos termos de troca de determinados bens exportados tornou o recebimento

ou envio de investimento externo mais atrativo para as empresas brasileiras.

A principa teoria desenvolvimentista destinada a América Latina, a hipotese Prebisch-
Singer apresentada em 1950, se opunha as conclusdes apresentadas por economistas cléssicos
da reducéo dos pregos dos bens manufaturados em relacéo aos primarios decorrentes da
existéncia de rendimentos decrescentes nestes. Também se opde a visdo ortodoxa do comércio
internacional, na qual haveria a tendéncia de equalizacdo da remuneracdo dos fatores de
producdo. Prebisch —Singer discorre quanto atendénciada deterioracdo dos termos de trocados
paises exportadores de produtos primérios relativamente aos exportadores de bens
manufaturados no longo prazo. Esse pressuposto parte do principio de que ha uma baixa
elasticidade-renda dos produtos exportados pelos paises em desenvolvimento e uma dta
el asti cidade-renda dos produtos exportados pel os paises desenvolvidos, ocorrendo, destaforma
uma pressdo de custos de producdo de modo a manter os salé&ios dos paises em
desenvolvimento mais baixos em relacéo aos desenvolvidos, consequentemente os ganhos do

comércio internacional sdo apropriados em maior proporcao pelos paises mais desenvolvidos.

No entanto, durante o periodo de 2003 a2011 essa tendéncia secular a gueda dos termos
de troca dos paises exportadores de bens primarios ndo foi verificada. Em 2002, os precos de
diversas commodities ja haviam iniciado um processo de elevacdo dos seus precos, apos um
longo periodo de alta volatilidade e tendéncia de queda. Um novo ciclo de alta é iniciado em
2003 com o crescimento do prego de combustiveis e metais, tendo este um crescimento mais
rapido que o primeiro. Em 2006, as commodities agricolas também entram no ciclo de
valorizacgo. O indice global do preco das commodities atinge seu pico em julho de 2008, e,
apesar de ter apresentado uma significativa queda com acrise do subprime dos Estados Unidos,
ele se recupera, apresentando novos picos em 2011. A partir desse ano, 0s precos das
commodities agricolas, metais e combustivels comegam a cair, apesar dos combustiveis ainda
terem um pico em 2012 em func&o de tensdes geopoliticas.
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Em momentos de elevacdo dos pregos das commodities, seus produtores sdo capazes de
auferir lucros extraordinarios. Além do aumento dos pregos, deve-se destacar que 0s precos
industriaisinternacionais e ainflacdo mundia n&o acompanharam esse movimento, acarretando
em uma elevacdo dos precos relativos de todos os tipos de commodities (SERRANO, 2013,
p.171-172). Com valorizagdo das moedas dos paises exportadores de commodities, as demais
atividades podem ser desestimuladas em detrimento da producéo de bens primarios, como por
exemplo a atividade manufatureira, sendo possivel a ocorréncia da chamada “doenca

holandesa” (CARNEIRO, 2012, p. 7).

Nesse sentido, a América Latina, como um histérico exportador de commodities, se
beneficiou do cenario externo, apresentando elevadas taxas de crescimento no periodo. De
formaanaloga, o Brasil apresentou ja em 2003 o inicio de uma trajetéria crescente do aumento
das exportagdes. Esse fato é decorrente da melhoria dos termos de troca no periodo do boom,
que na América Latina apresentou em 2009 um crescimento de 18% em relagcdo a 2000,
enquanto no Brasil essa valorizacéo foi de apenas 8,3%. Simultaneamente, o Brasil apresenta
no periodo um relevante aumento no recebimento dos fluxos internacionais de investimento
externo direto, sendo entre 2010 e 2012 o segundo principal receptor de IED do mundo, ficando
atras apenas dos Estados Unidos.

As empresas transnacionai s adotam quatro estratégias, segundo Dunning (1993),quando
buscam investir fora do seu pais de origem: buscando a expanséo do seu mercado consumidor;
buscando recursos para sua producdo; buscando eficiéncia através de integracdo vertica e
horizontal das linhas de producdo em uma cadeia globalizada; ou criando ou adquirindo ativos
estratégicos a sua producdo. Em linhas gerais, os paises em desenvolvimento historicamente
recebem recursos provenientes das estratégia de busca de mercado consumidor ou de insumos,
porém, recentemente, esse cardter alterou-se, e 0s paises passaram a receber recursos para as

mais variadas estratégias.

Outrossim, este trabalho propde-se a averiguar se existe alguma relagdo entre o boom
das commodities e o aumento do IED recebido ou enviado pelo pais no periodo, verificando se
ha uma relacdo entre a atividade exportadora e a recep¢do de investimento externo. Para
cumprir tal propoésito, seréo analisados os dados de |IED recebido segregado por setor, assim
como dados referentes as exportacdes. Para tal, serd considerado como objeto de andlise 0
periodo compreendido entre 2000 e 2016, paravisualizar melhor avaricdo dos dados analisados
desde o inicio do século até o inicio do boom e também verificar se apds o boom houve algum
impacto relevante.
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O ingresso de IED no pais é regulamentado pelo Banco Central do Brasil (BACEN)
desde 1962, e monitora todo 0 ingresso e egresso de divisas destinado ao investimento direto
em empresas nacionais através do Sistema de Registro Declaratorio Eletrénico — Investimento
Externo Direto (RDE — IED). E relevante destacar que esse registro é a obrigatorio a cada
empresa que possua participacao estrangeirano seu capital, desta forma permite ao BACEN a
divulgacéo dos dados segregados de acordo com 0 segmento que recebeu recursos do exterior
ou enviou. Além disso, essa base de dados desconsidera os recursos recebidos destinados a

aplicacdo no mercado de capitais, que é registrado na modalidade de portfdlio.

Além dos dados fornecidos pelo BACEN, a base de dados da United Nations
Conference on Trade and Development (“UNCTAD?”) foi utilizada para comparar o Brasil com
a América Latina e o Restante do Mundo, desta forma, pode-se verificar a relevancia do pais

tanto naregido, quanto em perspectiva global.

A Unicaressalva arespeito da base de dados do BACEN utilizada € que como o registro
é realizado a cada cdmbio de entrada ou saida, ndo necessariamente o montante sera destinado
ao aumento da capacidade produtiva da economia, podendo ser destinado apenas a aquisi¢cao
do controle de uma empresa, por exemplo. Porém, ndo deixa de ser um bom indicador da

atratividade do pais nos fluxos de investimento internacionais.

Destaforma, o presente trabalho esta estruturado em dois capitulos. o primeiro capitulo
visou contextualizar o boom das commodities quanto os principais produtos impactados, as
principais causas e consequéncias da elevacdo dos pregos dos produtos primarios, assim como
0 impacto na estrutura comercia do pais a partir de dados obtidos na Organizacéo Mundia do
Comércio. Este capitul o esta estruturado em trés secdes, no item 1.1 sdo abordados os aspectos
da demanda no cenario de elevacdo do preco das commodities, no item seguinte, 1.2, sdo
explicitados os aspectos da of erta nesse contexto, e por fim € analisado o impacto do boom das

commodities nas exportacdes da América Latina e do Brasil.

O segundo capitulo tem como objetivo andlisar os fluxos de investimento externo
recebidos pelo Brasil, tanto em termos absolutos, quanto suas variagOes e a segregacdo por
setores da economia. Para tal, foram utilizados os dados fornecidos pelo Banco Central do
Brasil. Esse capitulo esta organizado em trés segfes, no item 2.1 sdo abordados os aspectos
regul atorios do ingresso de divisas no pais, na segdo seguinte, 2.2, € feita uma contextualizacdo
histéricados fluxosde |IED parao Brasil, por fim, nasecéo 2.3 é verificado osingressos de IED
entre 2000 e 2016, global eintrassetorialmente, afim de verificar se houve alguma variagdo nos
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fluxos no periodo analisado. Por fim, na conclusdo sdo destacados os principais pontos e
resultados do presente trabal ho.
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CAPITULO |

O BOOM DAS COMMODITIES NA DECADA DE 2000

Commodities sdo bens caracterizados pel o elevado contelido de recursos naturais, baixo
contedido tecnoldgico e baixo processamento. Outra caracteristica importante desses bens é o
comportamento ciclico dos seus pregos, que impacta na renda nacional e na geracdo de
empregos. A volatilidade dos precos decorre da el asticidade-preco da oferta e da demanda e,
como a oferta é relativamente inelastica no curto prazo, o mark-up dos pregos € definido de

acordo com avariacdo da demanda.

Posto isso, em periodos de alta dos precos, os paises produtores de commodities
conseguem acumular um lucro extraordinario, que possibilita a adocdo de uma politica
econdmica mais ativa por parte deles. Por outro lado, quando os pregos estdo em baixa, ha a
necessidade de adoc&o de uma politica econbmica mais restritiva frente a uma reducdo de
receita. Consequentemente, isso inviabilizaaadogdo de uma politicaecondmicade longo prazo.
No entanto, essas ndo sd0 as Unicas consequéncias da producdo desses bens; através da

valorizacdo cambial, também pode ocorrer uma especializacao produtiva.

A questdo da especializacio na producdo de commodities é discutida por Prebisch!
(1949), quando é exposta atendéncia de deterioracéo dos termos de troca desses bens. Enquanto
em umaeconomiaindustrial gjustes sobre ademanda se déo pela quantidade, em umaeconomia
baseada em recursos naturais, 0s gjustes se ddo através dos precos. De acordo com Prebisch, a
rigidez dos pregos nas economias industriais decorre darigidez salarial que as caracteriza, uma
vez que seus trabalhadores sGo mais organizados em sindicatos e ha menores excedentes de
forcadetrabalho. Ademais, destaca-se que 0 setor primario geralmente apresenta uma estrutura
de mercado competitiva, com menos, ou nenhuma, barreiras a entrada, opondo-se as atividades
industriais. Esse fato acarreta na disseminagéo das técnicas de producéo e em uma maior
tendéncia a superproducéo.

Nesse sentido, Prates (2007) destaca a mudanca no padrdo de consumo, que seria
responsavel pelo menor crescimento nademanda por alimentos, seguindo aL el de Engel. Outro

! Nos anos 2000 essa tese dos anos 1950 comeca a ser rediscutida.
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ponto relevante para essa reducéo da demanda seria 0 aumento da produtividade nos paises
centrais, que aumenta a producdo por unidade de insumo, e também o surgimento de materiais
sintéticos, que substituem os insumos agricolas, como por exemplo, no caso de fibras sintéticas

na producao téxtil.

Segundo Prebisch, a especializacdo acarretaria 0 agravamento darestricdo externa, uma
vez que reduziria a capacidade de importar do pais. Além disso, a volatilidade dos precos
proporcionaria em uma maior amplitude da variacdo das taxas de cambio, precos e renda,
impactando negativamente as decisdes de investimento e no aumento sustentado da
produtividade. No longo prazo, a queda dos precos relativos das commaodities faria com que a
propagacao do progresso técnico fosse bloqueada, e gerando a discrepancia do crescimento da

renda e da demanda entre os paises do centro e a periferia.

Outro fato estilizado dos precos, destacado por Carneiro (2012), é o comportamento de
“Auges intensos e longos vales”, onde precos apresentam elevada valorizagdo durante um
periodo curto e um longo periodo de desvalorizagdo. Apesar disso, a partir de 2002 € iniciado
0 boom mais intenso e extenso, e que envolveu simultaneamente trés grupos de commodities:
agricolas, energéticas e metdlicas. A trgetdria de elevacdo € iniciada pelos combustiveis e
metais em 2002, e a valorizacdo segue até 2008, quando apresenta uma interrupcdo em funcéo
da crise do subprime nos Estados Unidos. E mesmo ap0s a crise, 0s pregos retomam atragjetoria

de crescimento, atingindo novos méaximos em 2011.

Grafico 1 - Variagao dos indices de precos de commodities?
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Grafico 1 - Fonte: http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx

2 Estamos cientes dos efeitos dos precos relativos, porém os indices serdo utilizados no escopo do trabalho.
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Em 2002 j& era observado um aumento no indice de alimentos, atribuido a choques de
oferta, geralmente de origem climética. Com destaque para os efeitos do El nifio, cujas secas e
enchentes reduziram o estoque de produtos agricolas. Destaca-se a quebra da safra de Café no
Brasil, maior produtor desse género, e no Vietnd, a quebra da safra dos substitutos da soja —
pama e girassol. Além disso, 0 efeito do aumento da demanda por aimentos com a
industrializac3o e urbanizacio da China e India, também so citados como determinantes para

0 aumento dos precos em funcéo da crescente demanda por Soja e Carne (IMF, 2006).

Observando o gréfico 1, o indice geral de commodities apenas apresenta elevacéo a
partir de 2003, impulsionado pelo aumento das commodities agricolas e energéticas, sendo este
impulsionado pelo aumento do preco do barril de petréleo. Apesar disso, tragjetoria de
elevacdo sO se apresenta mais consistente em 2004, quando o indice apresenta uma val orizacéo
de 27% em relagdo a 2000, impulsionado pelo aumento da vaorizagdo das commodities
metdlicas. Durante o periodo analisado, as commodities metélicas e combustiveis foram as que
mais se apreciaram, atingindo em 2011 uma valorizacéo de aproximadamente 166% e 160%,

respectivamente.

Os efeitos da crise em 2008 sdo observados no gréfico 1, hd uma reducéo do indice de
commodities em 2009 precedido por um pico. Apesar disso, o0 indice ndo retorna aos seus
valores mais baixos, e retoma a trgjetéria de crescimento, atingindo um novo pico em 2011,
puxado novamente pelos metais e combustiveis. Em linhas gerais, apesar das commodities
agricolas terem entrado no ciclo de valorizagdo, foram os combustiveis e metais que

apresentaram uma alta mais consistente.

A0 mesmo tempo em que os pregos dos bens primari os al cangaram expressiva el evagéo,
0s precos dos bens industrializados reduziram-se, implicando em uma valorizacdo dos termos
de troca dos paises produtores de commodities. As questdes determinantes desse movimento
dos precos de industrializados podem ser consideradas opostas aguelas citadas por Prebisch.
Com a insercdo da China na producéo de industrializados, ndo s6 ocorre o fenbmeno da
commoditiza¢éo de alguns produtos produzidos em massa, fato que reduz o preco destes, mas
também a baixa remuneracdo e baixo poder de barganha dos trabalhadores asiaticos também

contribuem para esse movimento.

O ciclo de ata dos precos das commodities dos anos 2000 destaca-se pela sua duragéo,
abrangéncia dos produtos impactados e a magnitude da valorizacdo (World Bank, 2009).
Diversos elementos sd0 postos como determinantes desse contexto, como as condigoes
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macroecondémicas globais, a emergéncia de economia chinesa, a desvalorizacdo do ddlar
americano em relagdo as outras moedas, as baixas taxas de juros americanas e afinanceirizagéo
dos mercados de commodities. Na secéo 1.1 seréo detalhados os determinantes do lado da
demanda desse cenério internacional, nasecdo 1.2 os aspectos da oferta e, por fim, nasecéo 1.3

Serdo expostos 0s impactos do contexto internacional nas economias latino-americanas.

1.1 - Aspectosda demanda

1.1.1 - O Efeito China

O principal aspecto da demanda a ser considerado é o crescente aumento do peso dos
paises em desenvolvimento na economiainternacional, como a india e, mais expressivamente,
a China— que nos ultimos anos esteve meio aum processo de industrializagdo pesado, liderado
por setores intensivos em commodities metdlicas, e um acelerado processo de urbanizagéo,

aspecto responsavel por impactar o mercado de metais, combustivels e alimentos.

Com o ingresso da China na Organizacdo Mundial do Comércio em 2001, o pais se
comprometeu em um processo de liberalizagdo comercia caracterizado pela reducéo das
barreiras tarifarias e néo tarifarias. Nesse contexto, o setor agricola foi alvo ndo so dareducéo
das tarifas como também ampliacdo das quotas de importacdo, em funcdo da escassez de terras
araveis e do aumento populacional, ocasionando impactos consideraveis no aumento da
demanda por produtos agricolas — sendo este um dos determinantes para a elevacdo dos precos
das commodities agricolas, segundo Prates (2007). Ademais, areducdo das barreiras, associada
a crise energética chinesa, impulsionou a importacdo de bens cuja producdo é atamente

dependente de energia, como € o caso do Ferro e do Aco.
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Grafico 2- Importacdes chinesas (em bilhdes de délares)
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Grafico 2 - Importagdes chinesas no periodo de 2000 a 2016 (em bilhdes de délares) - Disponivel em: https://comtrade.un.org/data/)

Em contrapartida, Serrano® (2013) destaca que o papel da demanda chinesa nesse
processo € limitado, pois apesar da demanda ter aumentado expressivamente, em geral ela
emergiade patamares téo baixos, que ndo erasuficiente paraimpactar o mercado internacional.
Apenas no caso das importacdes de metais que a demanda chinesa se mostrou relevante para a
manutencdo do patamar de pregos. Como € possivel observar no gréfico 3, as importaces
chinesas de minério de ferro em 2016 representam 70% da demanda mundial, de minério de
cobre e niquel mais de 40%. Entretanto, destaca-se que ademanda chinesa por sementes e frutas
ol eaginosas também é expressiva, ultrapassando 50% da demanda internacional, portanto, dada
as caracteristicas produtivas dos bens agricolas, sua agdo no mercado também pode ter

influenciado os pregos desses bens.

3 A bibliografia do Serrano (2013) foi utilizada sem seguir necessariamente a linha tedrica do autor.
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Grafico 3 - Participacao das importagdes chinesas nas importagdes mundiais totais, por produto.
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Grafico 3 - Elaboragao prdpria - dados disponiveis em: http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx

Segundo Jenkins (2011) o impacto chinés no nivel de precos das commodities metalicas
decorre do processo de industrializac&o, direcionado para setores cada vez mais intensivos em
capital e energia, resultando em um aumento da demanda por energia, especialmente carvao, e
metais. Além disso, a urbanizagdo crescente demandou projetos de infraestrutura e construgao,

também impactando a demanda por esses bens.

Ademais vale ressaltar que o impacto da demanda nos precos depende da sensibilidade
da oferta frente a uma variacdo da demanda. No caso dos metais, a elasticidade da oferta
depende da capacidade disponivel para ampliacdo da capacidade produtiva e as reservas
existentes. Nesse contexto, Jenkins (2011) estima que a demanda chinesa seja responsavel por
dobrar o preco do minério deferro.

1.1.2 — Especulacéo

Além do efeito-china nos precos das commodities, também se destaca o papel do
mercado financeiro na formacéo dos precos desses bens. Trés fatores séo citados por Serrano
(2013) como determinantes para 0 movimento especulativo: a baixa taxa de juros nos Estados
Unidos, a desvalorizacdo do délar em relagdo ao Euro e ao lene e a disseminagdo do uso de

derivativos financeiros como diversificagdo do portfolio de investimentos.


http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx
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Com o fim de Breton-Woods e a adocéo do padréo-ddlar flexivel, os fluxos de capital
passaram a ser determinados pelataxadejuros basi canorte-americana. Nesse sentido, o periodo
de baixa taxa de juros nos Estados Unidos e a desvalorizacéo do délar em relagdo as outras
moedas teria tornado o investimento em commodities mais atrativo, porém esse motivo por si
SO ndo é capaz de determinar a trgjetoria de ascensdo dos pregos desses bens. Serrano (2013)
também destaca que a desregulamentacdo financeira e ainovagdo nos instrumentos financeiros
tiveram um papel determinante para o0 aumento de fundos compostos por contratos futuros de

commodities.

Painceirae Carcanholo (2009) também destacam que o ciclo de altaliquidez do mercado
internacional acarretou na busca do capital monetario pela valorizacdo em outros mercados,
encontrando no mercado de commodities o cendrio ideal. Segundo os autores, novalégica
de adocacdo de recursos é responsavel pela maior parte da valorizacdo das commodities

aimenticias.

Wray (2008) ressalta que as commodities passaram a ser consideradas instrumentos de
diversificagdo de portfdlio, jaque foi provada anéo correlacdo com instrumentos de renda fixa
e acles, reduzindo entdo o risco e a volatilidade dos portfélios. Como o carregamento da
commodity “fisica” tem custos relevantes de carregamento e armazenagem, os operadores do
mercado financeiro passaram utilizar contratos futuros de commodities, que antes daliquidacéo
do contrato sdo “rolados”, ou seja, substituido por contratos com liquidagéo posterior, paraque

n&o ocorra a entrega dos produtos.

Os agentes do mercado de futuros ndo se limitam apenas aos especuladores, Wray
(2008) ressalta que existem trés tipos de agentes. 0s “hedgers”, que buscam se proteger contra
a variacdo futura dos precos; os especuladores tradicionais e os especuladores de indice. O
mercado de futuros possui duas funcdes, a primeira € a possibilidade de se proteger contra as
flutuagdes dos precos dos produtos, e a segunda € a funcéo de descoberta dos precos, jaque o

valor dos contratos reflete a oferta e demanda do mercado.

Um fato estilizado do comportamento dos pregos de contratos futuros de commodities e
0S precos correntes € a convergéncia, na maturagéo, destes. 1sso se deve ao fato de que os
hedger s estéo interessados nas commodities fisicas, sendo assim, ndo faz sentido comprar um
contrato futuro com um preco superior ao corrente, ja que os produtos podem ser adquiridos a
um custo menor no presente. Consequentemente, geralmente os pregos correntes determinam
os valores dos contratos futuros, exceto em um cendrio especul ativo, onde 0 oposto ocorre.
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Segundo a andlise de Wray (2008), parte da elevagdo dos precos das commodities
derivou da atividade dos fundos de indices, ja que estes contavam com swap dealers, que
buscando replicar os indices de contratos futuros adquiriam esses contratos de futuros, e quanto
maior o volume de recursos aplicados nesses ativos, maior 0 preco destes. Painceira e
Carcanholo (2009) também ressaltam o impacto dos hedge funds no desempenho das
commodities apds 2007, tendo sido registrado um aumento das posi¢des destes também no

mercado de futuros de commodities.

Apesar disso, Serrano (2013) destaca que no periodo ndo houve aciimulo de estoques,
mas 1SS0 Ndo seria um pré-requisito para a existéncia da atividade especulatéria. Também
ressalta que alguns autores ndo consideram que o mercado de contratos futuros influencie nos
precos correntes das commodities, porém como os agentes utilizam desse mercado para se

proteger das variagdes de prego, tal afirmativatambém pode ser questionada.

1.2- Aspectos da Oferta

1.2.1 — Petréleo e Combustiveis

O Petréleo foi a primeira commodity a apresentar elevacdo no periodo, como destaca
Serrano (2013), apesar da curva de producdo ter acompanhado a de demanda. A dinamica de
producéo dessa commodity é a principal responsavel pelo comportamento dos precos. O cartel
estabel ecido pela Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo (“OPEP”) limita o nivel de
producdo a niveis aguém da capacidade produtiva total, tendo a Arabia Saudita como swing
producer g ustando-se as variagcdes de demanda, estabilizando os pregos do barril de petroleo a
um nivel insuficiente para cobrir os custos de producéo dos Estados Unidos e Canada.

Apesar da OPEP prezar pela estabilidade dos precos, a partir de 1999 inicia-se uma
restricdo da producdo com o intuito de elevar os precos, que até entdo haviam acancado
patamares muito baixos. A partir de 2003, a demanda comega a crescer, frente a uma oferta

constante, resultando no aumento de 301% dos precos entre 2003 e 2016.

De acordo com o World Bank (2009) essa elevacdo de pregos foi condicionada pelo
longo periodo de estabilidade e baixa dos precos desses bens, entre as décadas de 1980 e 1990,
gue desestimulou o investimento no aumento de capacidade produtiva. Em consequéncia, a
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demanda foi incapaz de acompanhar o aumento de demanda na década de 2000, gerando n&o
s0 a elevacdo dos pregos, como também estimulou a demanda por biocombustiveis.

1.2.2 - Metais

Os pregos dos metais também inicia umatrgjetéria de val orizagdo em 2003, de maneira
andloga ao Petrdleo, até a década de 1990 o mercado era caracterizado por pregos baixos e
estaveis. Além disso, segundo Serrano (2013) apresentava elevada capacidade ociosa em
produtores com custos de producdo mais baixos, fato que desestimulou o investimento na

expansdo da capacidade produtiva no setor.

Além disso, o World Bank (2009) destaca o lag tempora entre as decisdes de
investimento e o inicio das operagdes de um novo investimento, fato que restringe a resposta
da of ertOa a um aumento de demanda no curto prazo. Apesar do aumento do nivel de producéo,
as reservas de metai s conhecidas permaneceram constantes no periodo.

Outros fatores que acarretaram em um aumento de custos da producéo de metais podem
ser citados, como o0s custos crescentes de extragdo e energia € o “nacionalismo dos recursos
naturais”. Este que foi responsavel pelo aumento do pagamento de royalties na exploracéo

desses prOodutos.

1.2.3 - Commodities agricolas e alimentos

As commodities agricolas e alimentos apresentaram valorizagao inferior a dos metais e
combustiveis. Este fato reflete a natureza da atividade, que consegue absorver com mais
facilidade as inovagOes técnicas, e historicamente apresenta o crescimento da sua produtividade
maior do que o crescimento da populacéo, permitindo, desta forma, que a oferta acompanhe a
demanda

Apesar disso, 0s produtos agricolas apresentaram aumento de precos decorrente dos
maiores custos com energia e fertilizantes e aumento da demanda por biocombustiveis. Do
mesmo modo se ressalta 0 papel das quebras de safra no periodo, responsaveis por acarretar

uma restricéo de oferta para determinados bens.
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1.3 - Impacto do boom das commodities no desempenho exportador latino-
americano

Tendo em vistatodo cenario do boom das commodities e seus determinantes € esperado
gue os paises exportadores de bens primarios tenham sido beneficiados, tanto no quantum
exportado (considerando-se 0 componente de demanda) quanto no valor das exportacles - ja
que verifica-se um aumento expressivo no preco dos produtos. Nesse contexto, ressalta-se que
historicamente na América Latina a exportacéo de commodities tem uma forte relacdo com o
crescimento daregido. Nesta secdo, busca-se evidenciar o impacto do contexto internacional na
regiao e posteriormente no Brasil.

Limae Pellandra (2017) afirmam que houve um impacto positivo no crescimento da
América Latinaem funcdo do aumento das exportactes para a China. Gallagher e
Porzecanski (2009) destacam que j& no momento pré-crise de 2009 os paises da
América Latinae Africaja estavam crescendo a taxas elevadas em fungdo da demanda
chinesa por matérias-primas, antes mesmo das commodities atingirem sua cotacéo
maxima do periodo, em 2011. Conforme pode ser observado no gréfico 4, apartir de
2003 a América Latinainicia umatrajetéria de crescimento do produto interno bruto
(“PIB”) elevada até 2013, apesar de ter apresentado uma pequena reducdo em 2009
em funcéo da crise do subprime. Depois de 2013, aregido apresenta uma

desacel eracdo, apesar disso, o nivel do PIB permanece mais el evado do que o do inicio
do século.

Grafico 4 - PIB da América Latina (em bilhoes de délares)
6,237 6,219

5,969 6,063
5,367 5,137

5,242
4,493
4,212
3,857
3,262

2,776
2,243
I I2 ] ] 1990 I I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= PIB América Latina (em bilhdes de USD)

Grafico 4 - PIB da América Latina (em bilhdes de délares) - Elaboragao prépria - fonte:
http:/ /unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx

O crescimento da regido pode ser explicado, segundo Gallagher e Porzecanski (2009),
pela correlagdo do crescimento da india e da China com as economias latino-americanas, que


http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx
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geraram externalidades positivas ha demanda internaciona por bens primarios, e também em
funcéo da el evacdo dos pregos das commodities, setor o qual a Ameérica Latinapossui vantagens
comparativas com relacéo ao restante do mundo. Sob essa 6tica, 0 crescimento da regido seria
atribuido a0 desempenho exportador nos anos analisados, de 2000 a 2016, onde durante o
periodo de boom houve um aumento nas exportagdes tanto para 0 mundo, quanto paraa China,
aquem é atribuido parte do efeito no mercado de bens primarios.

De acordo com os dados do grafico 5, desde 2002 ha um aumento nas exportacdes da
regido tanto para 0 mundo quanto para a China. O pico das exportacGes da América Latina
ocorre em 2012, quando o valor total das exportacdes da regido para 0 mundo chegou a 1.104
bilhdes de ddlares. Apesar disso, apenas em 2013 que o valor das exportacdes para a China
atinge seu maximo historico de 93 bilhdes de dolares. Apesar dos fatos expostos corroborarem
para a tese da influéncia do cenario externo no desempenho econémico regional, a &rea é
composta por paises heterogéneos entre si, que possuem distintas composi¢des do PIB, com
maiores e menores participacdes das exportaces liquidas. O proprio Brasil apresenta maior
influéncia do consumo no produto do que as exportacdes, apesar de ter se beneficiado do

cendrio externo de algumaforma

Grafico 5 - Exportagdes da América Latina (em bilhdes de délares)
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Grafico 5 - Exportacdes da América Latina (em bilhdes de délares) - Elaboragao propria - fonte: https: //comtrade.un.org/data/)
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Ray e Galagher (2013) destacam que mais da metade das exportacBes da América
Latina para a China concentram-se em trés principais setores: Ferro, Cobre e Soja, conforme
pode ser observado no grafico 2, e os principais parceiros comerciais do pais sdo a Argentina,
Brasil e Chile, em funcéo de suas pautas exportadoras concentrada nesses bens. Ademais, Ray
e Gallagher (2015) ressaltaram que em 2013 a China ultrapassou os Estados Unidos como
principal destino das exportagdes |atino-americanas, evidenciando a importancia do parceiro
comercial daregiéo.

Casanova et ai (2015) expBem que apesar do estreitamento das relacfes entre a
América Latina e a China, a dependéncia das exportactes da regido para a China € maior do
que a dependéncia do pais das importacdes. Por exemplo, a China importa 93% do petréleo
bruto da Colombia, enquanto as exportacdes | atino-americanas de petrdleo representam apenas
9% do total das importacbes do produto pela China. Os autores também destacam que a
dependéncia da China naregido elevou-se de 2008 a 2014 para todos os tipos de commodities,
e 0s paises com maiores coeficiente de dependéncia sdo: Costa Rica, Colombia, Uruguai,
Venezuela e Brasil.

Tendo em vista a intensificagdo das relacBes comerciais da China com a América
Latina, Ludefia (2017) ressalta que a presenca de empresas chinesas na regido até 2010 era
limitada a algumas joint ventures, constituidas para atuar em determinados segmentos
pontualmente. No entanto, com a aproximagdo da maxima histérica do preco dos metais e
petréleo, a América L atinaregistraentre 2010 e 2012 o recorde de recebimento de investimento
externo direto. Ray e Galagher (2015) destacam que o investimento externo direto chinés
cresceu bastante na regido, apesar de se manter em patamares baixos quando comparado ao
total recebido pelaregiéo.

O IED chinés concentra-se em alguns setores: Alimentagéo e tabaco, Automobilistico,
Metais, Carvao, Oleo e Gas e Comunicagdes. Outro ponto importante salientado é o papel dos
bancos chineses nas finangas do continente, ja que se tornaram os principais credores para 0s
governos latino-americanos, principalmente para projetos de infraestrutura. Considerando os
fatos acima expostos, posteriormente nos aprofundaremos na questéo do IED para o caso
brasileiro, deixando claro que o cenario descrito para a América Latina constitui apenas um
quadro de valor geral.

Baseando-se nos fatos expostos para a América Latina — a elevacéo das exportacoes,
0 crescimento e 0 aumento do investimento externo na regido — nas proximas se¢oes nos
ateremos a analisar mais a fundo o desempenho exportador brasileiro para entdo buscar

relacionar com o recebimento e envio de investimento externo direto para o periodo analisado.
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1.3.1- Desempenho exportador brasileiro no periodo

Os anos 2000 séo caracterizados pelaintensificagéo dos fluxos internacionais de trocas,
entre 2000 e 2016, segundo dados da UNCTAD, as importagdes mundiais cresceram em torno
de 135%, enquanto isso, apenas as importagdes chinesas cresceram aproximadamente 605% no
periodo, atingindo a cifra de U$$ 1,9 trilhdes ja em 2013, consolidando-se como o segundo
maior importador do mundo, atrés apenas dos Estados Unidos. No ambito das relactes
comerciais entre Brasil e China, também é importante destacar aintensificacéo destas, em 2000
0 Brasi| figurava apenas em 25° parceiro comercia da China, em termos do valor das
importagdes, em 2016 o pais torna-se 0 9° parceiro.

Tendo em vista a exposi¢ao do cendrio das exportactes brasileiras no periodo, o grafico
4 exp0e os dados referentes ao valor total das exportacdes do Brasil no periodo de 2000 a 2016.
Que estdo segregadas pelas seguintes categorias. Produtos ndo classificados na indastria de
transformacdo, Produtos da industria de transformacdo de baixa tecnologia, Produtos da
industria de transformacdo de média-baixa tecnologia, Produtos da industria de transformacéo
de média-alta tecnologia e Produtos da industria de transformagdo de ata tecnologia. Ta
classificacéo engloba, em geral, os seguintes produtos:

Quadro 1- Classificacao dos produtos quanto a intensidade tecnolégica

Classificacdo Produtos

Agricultura e pecuéria; coleta, tratamento e disposicéo de

Produtos ndo-classificados na
industria de transformagéo

residuos; recuperacdo de materiais,desperdicios; eletricidade e
gas,extracdo de carvao mineral;extracdo de minerais metdlicos;
extracao de minerais ndo-metdlicos; extracdo de petréleo e gas
natural; pesca e aguiicultura; producéo florestal;produtos de
atividades cinematogréaficas, de producdo de videos e de
programas de televisdo; gravacdo de som e edicdo de musica;
produtos de edic&o e edicdo integrada & impressdo

Produtos daindustria de
transformacéo de baixa
tecnologia

Outras manufaturas n.c.0.i%; artigos do vestuario e acessorios;
bebidas; celulose, papel e produtos de papel; couros, artefatos de
couro, artigos para viagem e cal gados; equipamentos de
informatica, produtos el etronicos e opticos; impressao e
reproducdo de gravagdes, madeira e seus produtos; moveis,
produtos alimenticios; produtos do fumo;produtos téxteis

Produtos daindustria de
transformacao de média-baixa
tecnologia

Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis;
embarcacOes navais, metalurgia; produtos de borracha e de
material pléstico; produtos de metal, exceto maquinas e
equi pamentos; produtos minerais ndo-metalicos

4 N3o classificado em outro cédigo ISIC
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Mé&quinas e equipamentos Nn.c.0.i; maquinas, aparelhos e materiais
el étricos; produtos quimicos; veiculos automotores, reboques e
carrocerias, veiculos ferroviarios e equipamentos de transporte

Nn.c.o.i

Produtos daindustria de
transformacéo de média-ata
tecnologia

Quadro 1 - Classificagao dos produtos quanto a intensidade tecnolégica - Fonte: http://www.mdic.gov.br/comercio-
exterior/ estatisticas-de-comercio-exterior/series-historicas

No periodo, as exportacdes brasileiras apresentaram um crescimento expressivo de
aproximadamente 9,2% ao ano, indo de USD 58 bilhfes em 2000 atingindo em 2011 o0 maximo
de USD 256 bilhGes em mercadorias exportadas, conforme pode ser observado no gréfico 4.
Apesar da crise de 2009 ter afetado 0 montante exportado no ano, é perceptivel atendénciade
crescimento das exportagdes até 2011, apos esse ano, ja € observada a reversdo da tendéncia,
em funcdo da reversdo do ciclo de alta das commodities. Apesar disso, mesmo com o fim do
boom as exportactes do pais se mantém em niveis acima dos reportados no inicio da década de
2000.

Outro ponto relevante a ser destacado € quanto a intensidade tecnol 6gica dos produtos
exportados. No inicio da década, a maior parte das exportagdes eram de baixa intensidade
tecnol égica, seguido pelos produtos de intensidade média-alta, conforme pode ser observado
no grafico 4, em 2000 os dois tipos de produtos somavam aproximadamente US$ 30 bilhdes, o
gue corresponde a aproximadamente 52% da pauta exportadora do ano. A partir de 2003, com
o inicio do boom as exportaces de produtos ndo-classificados na industria de transformacao,
onde estdo os produtos primérios, comegam a ganhar espaco rapidamente, indo de US$ 14,5
bilhGes em 2003, que representa 20% das exportacdes, até alcancar o maximo de US$ 104,2
bilhdes em 2011, que é 41% das exportacoes.

As exportagOes de produtos ndo-classificados na industria de transformagéo foram as
gue mais cresceram no periodo, em média 15% ao ano. Tal resultado € proveniente do excelente
desempenho exportador de commaodities, e conforme relatado por Souza e Verissimo (2013) o
periodo de alta dos pregos das commodities impactaram de duas formas o desempenho
exportador, primeiro em funcdo do aumento dos pregos e segundo em funcdo do aumento da

guantidade exportada de bens primérios.

Lima e Pellandra destacam que o Brasil sofreu uma desindustrializago precoce em
funcdo dos altos custos: juros elevados, apreciacdo cambia e encarecimento dosinsumos. Desta
forma, o pais se especializou em produtos agroindustriais e de baixo contetido tecnol égico.
Ademaiss, muitos fabricantes nacionais tornaram-se ensembl ador es e distribuidores de produtos


http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/series-historicas
http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/series-historicas
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importados. Cunha et ali (2011) salientam que a exploragéo de recursos naturais gera el evadas
rendas, acarretando em uma apreciacéo cambial frente asmoedasinternacionais e umaalteracéo
nos precos relativos, todos esses fatores desestimul ariam adiversificacdo da estrutura produtiva

e de comércio exterior.

Grafico 6- Exportacoes brasileiras (em bilhdes de dolares)
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Grafico 6- Elaboragao propria - dados disponiveis em http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/ estatisticas-de-comercio-
exterior/series-historicas

Ademais, Cunha et ali (2011) ressaltam que a primarizagdo da pauta exportadora pode
ser evidenciada por dois fatores: (i) Aumento da participacado dos produtos primarios na pauta
e (ii) Ganho de market share mundia em produtos primérios e em manufaturados intensivos
em recursos naturais, fato que foi ressaltado pela ApexBrasil, afirmando gue ndo sd houve um
aumento na participacéo desses géneros na pauta, como também o market share brasileiro no
mercado internacional elevou-se, indo de 0,9% em 2002 para 1,4% em 2011.

Outro ponto relevante na andlise do impacto do boom a ser destacado € o impacto na
pauta exportadora do periodo, no tocante dos produtos exportados. Cunha et ali (2011) ressalta



30

que é observado no pais a ampliagdo da importancia relativa dos produtos primérios e
manufaturados intensivos em recursos naturais na pauta exportadora, como ja foi evidenciado
no gréfico 4. A exemplo disso, em 2000, conforme pode ser observado no gréfico 7, os cinco
principais produtos exportados do pais em termos de val or de exportacéo eram respectivamente:
Automoveis, Aeronaves, Ferro e Ago, Minério e Café. Ja em 2002, no inicio do boom, os
principais produtos sdo, respectivamente: Automoveis, Ferro e Aco, Minérios, Aeronaves e
Carne. Em 2011, quando o pais apresentou maior nivel de exportacdes, 0s cinco maiores
géneros mais exportados foram Minérios, Acucar, Veiculos, Carne e Ferro e Aco. 1sso posto,
durante o periodo analisado podemos inferir uma primarizacdo da pauta exportadora,
caracterizada pelo aumento da participacéo dos produtos primarios, como oS minérios, em
detrimento dos produtos industrializados, como as Aeronaves, que apresentaram uma reducdo

na participacéo da pauta.

Grafico 7 - Participacao dos seis principais produtos na pauta exportadora
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Grafico 7- Elaboragao propria - dados disponiveis em https://comtrade.un.org/data/

A concentragdo da pauta exportadora pode ser observada no gréfico 7, com o aumento
da relevancia das commodities na pauta, em detrimento dos demais géneros De acordo com o
grafico, ocorre a reducéo relativa das exportacbes de aeronaves, enquanto ha um aumento

expressivo da participacdo dos minérios, carne e aglcar. Concomitantemente ao aumento da
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participagdo destes, € observado, a partir de 2002, o aumento da concentracdo da pauta
exportadoraem seis produtos. minérios, automoveis, carne, ferro e aco, aclicar e aeronaves. Em
2002, os seis géneros destacados jarepresentavam 41% da pauta, mas em 2011 atingem o apice
de 67% das exportactes. Entre 2000 e 2007, a 40% da pauta esteve em média concentrada nos
6 produtos citados, a partir de 2008 houve um aumento perceptivel da concentracdo da pauta,
quando os 6 produtos passaram a corresponder em média a 62% desta.

De maneira andloga, também é possivel verificar que houve uma reducéo dos demais
produtos exportados, em 2000, 68% da pauta era composta por demais produtos. Ja no inicio
do boom, os demais produtos representavam 60% da pauta. Em 2011, quando o Brasil atinge o
ponto maximo das exportacdes, esse numero atinge seu minimo de 33% da pauta, indicando
gue houve uma reducéo acentuada da pulverizac8o da pauta exportadora. Também ressalta-se
que apds 0 boom, houve uma desconcentracdo da pauta, aumentando a participacdo dos demais
produtos na pauta, porém aum nivel menor do que antes do boom. E relevante destacar que a
composi ¢do da pauta exportadora brasileiravaria de acordo com seus parceiros comerciais, por
exemplo, no caso dos paises do Mercosul é verificada a predominancia das exportacfes de

produtos de ata intensidade tecnol 6gica (Carcanholo e Saludjian, 2012).

Também é importante ressaltar as mudancas no comércio internacional, nos anos 2000,
a China consolida-se como maior importador e exportador do mundo (Lima e Pellandra, 2017).
Esse fato implicou na mudanca da dinamica de crescimento internacional, a0 mesmo tempo em
que o crescimento chinés foi favorével para as economias latino americanas exportadoras de
bens primarios, elevando o preco dos mesmos, também constituiu-se como um competidor no

setor manufatureiro.

Tendo isso em vista, com relagdo aos principais parceiros comerciais do pais, também
se observa essa mudanca no padrdo, em 2000 os principais destinos das exportacoes brasileiras
eram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Jap&o, Itdlia, Franca, Bélgica, México e
Reino Unido, respectivamente. Ja em 2001, a China passa a figurar como 6° principal destino
das exportactes, em 2002 passa a ser 0 4° eapartir de 2009 consolida-se como 0 maior parceiro
comercial do Brasil, quando foram exportados USD 21 bilhfes para a China. Também é
perceptivel a reducdo da importancia relativa dos Estados Unidos como importador dos
produtos brasileiros, indo de 24,3% das exportagcdes em 2000, para 12,6% em 2016, assim como
areducdo da importancia da Unido Européia, apesar de ser menos pronunciada, que em 2000

correspondia a 28% das exportagdes, e encerrou 2016 com 18,02%.
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Outro fendbmeno observado no tocante das exportagdes, € a pulverizacdo dos destinos
das exportagdes, enquanto em 2000 os 10 principais parceiros comerciais do Brasil recebiam o
correspondente a 65,9% do total das exportacdes, em 2002, esse himero passaaser 59,7% e ao
fim do ciclo de alta das commodities, em 2012, 54,9% das exportacdes sdo destinadas aos 10

principais parceiros.

No tocante das relagbes comerciais com China, os produtos exportados refletem o
momento de industrializacdo pesada vigente no pais, ja que os principais géneros exportados
sdo Minérios e Ferro e A¢o. Como pode ser observado no gréfico 8, em 2008, 73% dos produtos
exportados para a China eraminério de ferro. Ademais, se percebe 0 aumento da participacdo
dos Minérios nas exportacdes desti nadas a China concomitantemente com amaior concentracéo

da pauta exportadora brasileira nesse bem.

Grafico 8 - Cinco principais produtos exportados para a China
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Grafico 8 - Elaboragao propria - dados disponiveis em https://comtrade.un.org/data/

Apesar da crescente importancia da China como parceiro comercia do Brasil, Garcia-
Herrero et ali (2013) destacam que as exportacfes para o pais representam apenas 2% do PIB
do Brasil e contribuem diretamente apenas para 0,05 pontos percentuais do crescimento anual.
Esse fato decorre da baixa relagdo Exportagdes/PIB que o pais possui, indicando que é
economicamente pouco dependente das exportacdes. Outro ponto relevante, destacado por
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Souza e Verissimo (2013) é que 0 aumento da importancia chinesa nas relagdes comerciais
decorre ndo s6 do crescimento econémico deste, quanto também porgue o pais € um grande

importador de produtos basicos.

No tocante das importagdes, € registrado um aumento de aproximadamente 4% ao ano,
em 2000 foi registrado o montante de USD 55,85 bilhdes em importagdes, atingindo um
maximo de USD 101,69 bilhdes em 2013. Vae re