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1 Introducao

O presente artigo tem por objetivo analisar a evolucdo recente das
contas externas brasileiras, tendo em vista o quadro de instabilidade que
marca a economia internacional desde meados de 2007. Busca-se contribuir
para a discussao recente sobre a vulnerabilidade externa, por meio do calculo
de indicadores mais amplos do que os usualmente empregados na literatura
(BIS, 2013; BCB, 2013; Morgan Stanley, 2013; FED, 2014). Evidéncias da
deterioracdo da situacido das contas externas brasileiras nos ultimos anos
(retratadas pelo resultado do balango de pagamentos) sdo, principalmente, a
trajetoria ascendente do déficit em transacoes correntes (DTC) desde 2009, e o
primeiro déficit do balanco de pagamentos desde 2000, no ano de 2013 (BCB,
2014).

O tema aqui enfatizado é de extrema relevancia diante do inicio,
em janeiro de 2014, do chamado tapering — termo utilizado para designar a
desmontagem gradual da politica de afrouxamento quantitativo (em inglés,
quantitative easing — QE) do banco central estadunidense (Federal Reserve —
Fed). Ademais, o Brasil fo1 incluido, ao lado da Turquia, Africa do Sul, india,
Indonésia, no grupo dos “cinco frageis”, que seriam os mais vulneraveis a
progressiva normalizacgao das condi¢ées monetarias nos Estados Unidos devido
aos elevados déficits em transagoes correntes, altas taxas de inflacdo e/ou
desaceleracao do crescimento (Morgan Stanley, 2013; FED, 2014).

Nossos principais resultados podem ser assim resumidos: na comparacao
com a situagao vigente antes da crise financeira global de 2008, o Brasil é hoje
menos vulneravel do ponto de vista da liquidez externa; em contrapartida, a
condicao de solvéncia externa piorou. Apds breve contextualizacao do ambiente
externo (secao 2), a secdo 3 descreve a metodologia de calculo e apresenta os
indicadores de vulnerabilidade externa. Seguem as consideracoes finais.

2 A Evolucao Recente da Economia Mundial

Ao longo do ano de 2013, com projec¢ées no inicio de 2014, a economia
mundial tem sido marcada pelo ajuste da politica monetaria dos Estados Unidos.
Embora tenha comecado, como esperado, num ritmo mensal bem suave —de US$
10 bilhées (reducéo da compra de ativos de US$ 85 bilhoes para US$ 75 bilhoes),
que sera mantido em fevereiro — o tapering, ao lado divulgacao de indicadores
desfavoraveis sobre o desempenho da economia chinesa, desencadeou uma nova
fase de turbuléncia nos mercados cambiais e acionarios de algumas economias
emergentes na ultima semana de janeiro. Além da Argentina, em crise cambial
aberta, também foram especialmente atingidos Turquia, Africa do Sul, fndia,
Indonésia e Brasil, grupo que passou a ser denominado de “os cinco frageis”
(fragile five) (Morgan Stanley, 2013), dados seus elevados déficits em transagoes
correntes, altas taxas de inflacao e desaceleracao do crescimento. A resposta dos
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governos desses paises aos ataques especulativos contras suas moedas e ativos
financeiros no final de janeiro foi o aperto na politica monetaria, que contribuiu
para acalmar os animos dos investidores internacionais. Vale mencionar que,
dos “cinco frageis”, somente no Brasil tinha iniciado uma nova fase de alta da
meta da taxa de juros basica em 2013.

De acordo com os cenarios basicos para 2014 tanto do Fundo Monetario
Internacional - FMI (IMF, 2014) como do Banco Mundial (World Bank, 2014),
esses animos devem se manter contidos ao longo do ano. Esses cenarios preveem
um impacto suave do “tapering” sobre os fluxos privados de capitais para os
paises emergentes e em desenvolvimento em 2014. Na estimativa do Banco
Mundial, esses fluxos devem recuar de 4,6% do PIB em 2013 para 4,2% do PIB
em 2014, patamar ainda elevado em termos historicos. Esses cenarios também
projetam uma aceleracido do crescimento da economia mundial de 3% em 2013
para 3,7% em 2014. A hipdétese subjacente é que a trajetoria de recuperacao
nas economias avancadas em curso desde meados de 2013 ganhara impulso
adicional no corrente ano, resultando numa taxa de expansao 0,9 p.p superior
a registrada em 2013 (1,3% para 2,2%). No caso dos paises emergentes e em
desenvolvimento, a aceleracdo sera mais modesta, de somente 0,5 p.p (4,8%
para 5,3% para o World Bank e 4,7% para 5,1% para o FMI).

Assim, nesses cenarios, se, por um lado, o “tapering” afetara negativa-
mente, embora de forma suave, as economias emergentes pelo canal das “finan-
cas internacionais”, por outro lado, a aceleracao do crescimento das economias
avancadas as beneficiara pelo canal da “demanda externa”. Ou seja, as impor-
tacoes dessas economias, que iniciaram uma trajetéria de recuperacao em 2013,
devem acelerar em 2014. Segundo o FMI, seu ritmo de expansio deve atingir
3,4%, 2 pontos percentuais (p.p) acima da estimativa para 2013. Ja o volume
total do comércio internacional (avancadas e emergentes) deve avancar cerca de
4,5%. Esse efeito positivo, contudo, se concentrara nos paises exportadores de
bens manufaturados. O valor unitario exportado desses bens deve crescer 1,6%
em 2014, apods dois anos consecutivos de queda (1,2% em 2012 e 1,4% em 2013),
segundo o Banco Mundial.

Janas economias emergentes produtoras de commodities, o aumento das
quantidades exportadas sera atenuado ou anulado pela queda dos precos desses
bens, de acordo com as projecoes (nesse quesito, bastante dispares) das duas
instituigoes multilaterais: para o FMI, a deflacdo dos precos das commodities
nao-energéticas sera de 6,1% em 2014 (frente a 1,5% em 2013) e para o Banco
Mundial de 2,6% (contra 7,2% em 2013). Uma das hipdteses subjacentes é
a mudanca na composicdo do crescimento da China, menos intensiva em
investimento (e, assim, em importagoes de produtos basicos).

O efeito liquido desses canais (financas internacionais, demanda externa
e precos das commodities) sobre cada pais emergente dependera de varios fatores,
dentre os quais, a situacao das contas externas (resultado em conta corrente,
composicao da pauta de comércio exterior e dos fluxos de capitais), o tamanho
e composicao do passivo externo liquido (PEL), o grau de abertura financeira e
de liquidez dos mercados cambiais e acionarios, a participacao dos investidores
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estrangeiros nos mercados financeiros domésticos e grau de endividamento em
moeda estrangeira.

3 A Evolucao da Vulnerabilidade Externa da Economia
Brasileira, 2007-2013

Para contribuir com o debate sobre os impactos da instabilidade da
economia global sobre o desempenho do setor externo do Brasil, a presente
secao apresenta um conjunto de indicadores de vulnerabilidade externa, que
acreditamos ser mais abrangente que o utilizado nas analises recentes sobre
o tema (BIS, 2013; BCB, 2013; Morgan Stanley, 2013; FED, 2014). Estas tém
priorizado indicadores relacionados a divida externa — que é comparada as
reservas ou ao PIB (para mensurar, respectivamente, a liquidez e a solvéncia
externas) —, o0s quais, na perspectiva aqui adotada, fornecem uma visao
incompleta da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Isso porque,
a divida externa de curto prazo é atualmente uma fracido muito pequena do
passivo externo de curto prazo (PECP) e a divida externa liquida é negativa
desde 2007 (devido a reducio da divida externa publica e ao acimulo de reservas
Internacionais).

Um indicador sintético de liquidez externa (ou da vulnerabilidade
externa no curto prazo) é a razao entre o PECP e as reservas internacionais do
pais (ou seja, os recursos em divisas que podem ser mobilizados no curto prazo
frente a uma saida subita de capitais externos). Além deste indicador, também
foram calculados trés indicadores, cuja caracteristica comum € a utilizacao
das reservas internacionais no denominador, se diferenciando somente na
composi¢cao do numerador!, quais sejam:

+ Divida externa de curto prazo/reservas: visa avaliar se ha ou
nao possibilidade de crise de liquidez externa por falta de moeda
estrangeira para honrar a divida externa a vencer num prazo inferior
a 360 dias;

+ Indicador utilizado pela agéncia de classificacido de risco de crédito
Standard & Poors: considera no numerador as necessidades brutas
de financiamento externo (NBFE), que equivalem a soma do saldo em
transacoes correntes, com o principal vencivel da divida externa de
médio e longo prazo nos préoximos 12 meses e o estoque da divida de
curto prazo;

* Indicador amplo de liquidez externa: consiste na soma das NBFE
com o estoque de IPE; este indicador mede a pressao potencial sobre
as reservas internacionais do Pais no curto prazo.

1 Detalhes metodolégicos sobre os indicadores, ver em: Prates, Cunha e Ferreira (2011).
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O significado de todos indicadores de liquidez que utilizam as reservas
no denominador é semelhante: se o valor da razao for igual a 1, as reservas sao
suficientes para cobrir o estoque em questdao (PECP ou divida externa de curto
prazo) e/ou as NBFE; se for inferior a 1, as reservas sdo mais que suficientes
para cobri-los (por exemplo, um indicador igual a 0,20 significa que somente 20%
das reservas serdo utilizadas); se for superior a 1, as reservas sao insuficientes
(por exemplo, um indicador igual a 1,20 significa que as reservas precisariam
ser 20% maiores para fazer frente a pressio cambial).

Na comparacao de 2007 com 2013, os quatro indicadores mostram
uma melhora da situacao de liquidez externa da economia brasileira, mas ha,
claramente, dois grupos com patamares bastante distintos (grafico 1).

O primeiro grupo, que inclui os indicadores 1 e 2, sugere uma situacao
favoravel de liquidez externa em dezembro de 2013 (indicadores inferiores a 1),
melhor até do que a registrada no limiar da crise financeira global (dezembro
de 2007). Enquanto em 2007, a divida externa de curto prazo absorvia 22% das
reservas e as NBFE 24%, em 2013 esses percentuais eram de, respectivamente,
9% e 13%. Em comparacdo ao indicador 1 (o mais utilizado nas analises
recentes), o indicador 2 (Standard & Poors) é mais abrangente pois considera
no numerador, além dessa divida, o resultado das transacgoes correntes (que, se
negativo, como no caso do Brasil, aumenta as NBFE) e o principal vencivel das
dividas de médio e longo prazo no ano. Contudo, a pressao sobre as reservas
exercida por esses dois ultimos fatores em 2013 era bem pequena, de apenas 4%.

Grafico 1 - Indicadores de Liquidez Externa, 2007-2013
3,0 +
2,5 +
2,0 +
1,56 +

1,0 +

0,5 +

0.0 dez/07  dez/08  dez/09 dez/10 dez/11  dez/12  dez/13

——Ind. 1 - Divida externa
CP/Reservas

——Ind.2 - NBFE/Reservas 0,24 0,21 0,18 0,22 0,14 0,13 0,13

Ind.3 - Passivo externo
CP/Reservas

——1Ind.4 - NBFE + Portfolio
Pais/Reservas

0,22 0,18 0,13 0,20 0,11 0,09 0,09

3,04 1,14 2,11 2,15 1,50 1,46 1,33
3,06 1,17 2,15 2,18 1,53 1,50 1,37

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil. Nota: NBFE = Saldo
em conta corrente + Divida de curto prazo + principal vencivel da divida de médio e longo prazo.
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O segundo grupo engloba os indicadores 3 e 4, cujo denominador comum
¢ a inclusao, no numerador, do estoque de IPE no pais. Ambos indicam uma
situacao desfavoravel de liquidez externa, pois superam 1, ou seja, as reservas
sao insuficientes para fazer frente seja ao PECP, seja a soma “NBFE + estoque
de IPE no pais”. Contudo, nos dois casos, o grau de cobertura cambial era
muito maior em 2013 do que em 2007: neste més, o PECP superava em 204% o
estoque de reservas, percentual que recuou para 33% em 2013; no caso da soma
“NBFE+portfélio no pais” os percentuais eram de 206% e 37%. Esses resultados
decorreram tanto do aumento do denominador (alta de 108% das reservas),
como da reducao dos numeradores (0 PECP diminuiu 8,7% e aquela soma 6,6%).

Assim, oindicador mais amplo (indicador 4) revela que, embora a situacgao
de liquidez externa da economia brasileira seja melhor do que a vigente antes
da crise financeira global, nosso “colchao de seguranga” ainda é 37% insuficiente
para cobrir a demanda potencial de divisas (medida pela soma “NBFE+portfélio
no pais”, ou seja, o numerador do indicador 4). Contudo, também é preciso levar
em consideracado a composicao do PECP, que é atualmente mais favoravel por
dois motivos. Por um lado, a participac¢ao da divida de curto prazo no total - que
gera compromissos em divisas (Juros e amortizacoes) e envolve descasamento
de moedas — recuou ainda mais no periodo analisado (7,1% em dez/2007 para
6,6% em dez/2013) como reflexo do alongamento do prazo da divida externa
em resposta aos controles de capitais vigentes em 2011 e 2012. Por outro lado,
como destaca Biancareli (2012), no caso dos investimentos de portfélio no pais
(que respondiam por mais de 90% do PECP nos dois momentos), quando ha
liquidacao de posi¢oes dos investidores estrangeiros em moeda doméstica num
regime de cambio flutuante, o valor em moeda estrangeira dessa modalidade
de passivo externo diminui em funcio tanto da queda dos precos dos ativos
em moeda doméstica como da depreciacdo cambial provocada pela saida de
capitais. E exatamente essa desvalorizacao do estoque de ativos financeiros de
nao residentes no pais, medida em US$, que explica a queda dos indicadores de
liquidez em 2008.

Todavia, a composi¢ao atual do PECP — predominancia de IPE no pais,
viabilizada pelo aprofundamento da abertura financeira apds o ano de 2000 —
também tem uma implicagido negativa: ela reforga as correias de transmissao da
instabilidade gerada nos mercados financeiros internacionais (que condicionam
as decisoes de alocacao de portfélio dos investidores ndo residentes) para o
mercado financeiro doméstico.

Ja para avaliar a situacdo de solvéncia externa de um pais (Prates,
Cunha e Ferreira, 2011), um indicador fundamental é a razao entre o passivo
externo liquido (PEL) e as exportagdes. Isto porque, no caso dos paises
em desenvolvimento, como o Brasil, as exportacoes sdo a fonte de geracao
autonoma de divisas, necessarias para pagar a taxa de remunerac¢do do PEL.
Como destacam Medeiros e Serrano (2001), para que essa razao nao tenha uma
trajetoria explosiva, o ritmo de expansao das exportacoes precisa ser superior a
essa taxa. O valor da razdo indica o nimero de anos, dado um determinado fluxo
de exportacdo (acumulado em 12 meses), necessario para o pagamento do PEL.
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Vale mencionar que varias analises utilizam o PIB ao invés das exportac¢oes no
denominador dos indicadores de solvéncia externa, o que carece de sentido, pois
o PIB nao equivale a capacidade de geracido de moeda estrangeira de um pais.

No caso do Brasil, cujo desempenho exportador na tltima década ancorou-
se nas vendas externas de commodities, também é importante incluir na analise
a capacidade de geracao de divisas pela industria de transformacao (IT). Diante
do esgotamento da trajetoria de alta dos pregos desses bens e das mudangas
em curso na China — desaceleracao e mudanca no padrao de crescimento, que
resultardo em menor demanda por produtos agricolas e minerais —, a trajetoria
futura das exportacoes brasileiras (e nossa capacidade de geracido de divisas)
sera mais dependente do desempenho das vendas externas da I'T. Assim, além do
indicador tradicional PEL/exportacoes, trés indicadores adicionais de solvéncia
externa foram calculados: (1) Servico do PEL/exportacoes — este é um indicador
alternativo ao PEL/exportacoes para avaliar a sustentabilidade ou ndo de uma
trajetoria de acumulo de passivos externos, que depende exatamente da relagao
entre as exportacoes e o servico do PEL; (11) PEL/exportacoes da I'T — Servigo do
PEL/exportagoes da IT.

Assim como no caso da situacao de liquidez externa, a analise privilegiara
a comparaciao da situacio de solvéncia externa em dezembro de 2013 e no
contexto pré-crise financeira global (dezembro de 2007). Vale lembrar que no
caso dos indicadores de solvéncia, a queda em 2008 dos indicadores que tém o
PEL no numerador também decorreu dos efeitos da variacao na taxa de cambio
e nos pregos dos ativos domésticos.

A evolucao dos indicadores mostra que, ao contrario da situacao de
liquidez externa, a de solvéncia sofreu deterioracdao na comparacgio entre 2007
e 2013. Embora o indicador 1 (PEL/exportacoes totais) tenha permanecido
praticamente no mesmo patamar (2,98 e 2,7, respectivamente), o indicador
2 (PEL/exportacoes da IT) avancou de 4,63 para 5,19 no mesmo periodo. Isso
quer dizer que, enquanto seriam necessarios 2,7 anos para pagar o PEL com o
fluxo anual de exportacoes de bens e servicos de 2013, considerando somente
as exportacoes da industria de transformacdo, seriam necessarios mais de 5
anos. Os indicadores 3 e 4, que consideram o servico do PEL no numerador,
também indicam piora nessa situacdo, com destaque para o indicador 4, que
aumentou de 0,37 para 0,58; ou seja, em 2013, o servico do PEL “consumia” 58%
das exportacgoes da industria de transformacao (ver grafico 2).
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Grafico 2 — Indicadores de solvéncia externa, 2007-2013

7,0 +
6,0 +
50 —+
4,0 +
3,0 +
2,0 +
1,0 +
—
0,0
dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13
—=Ind.1=PEL/exp.totais 2,98 1,24 3,32 3,78 2,60 2,92 2,70
——Ind.2=PEL/exp.IT 4,63 2,07 5,90 7,08 5,16 5,72 5,19

Ind.3=Servico PEL/exp.totais 0,24 0,22 0,28 0,25 0,26 0,23 0,30
——1Ind.4 =Servico PEL/exp.IT 0,37 0,36 0,50 0,47 0,51 0,44 0,58

Fonte: Elaboracao préopria com base nos dados do Banco Central do Brasil. Nota: IT = Indtastria
de Transformacio.

Aoseanalisar asvariacoes anuais de tais indicadores, é possivel constatar
que apos o desempenho favoravel em 2010 e 2011, beneficiado pela recuperacao
da economia mundial sob a lideranca das economias emergentes (sobretudo,
China) e pelo novo boom de precos das commodities, as exportacoes totais de
bens e servicos recuaram em 2012 e 2013, num contexto de reversao desse boom
e de desaceleracdo da economia chinesa (e do seu apetite por commodities).
Em termos acumulados (variacdo entre 2007 e 2013) o pior desempenho dos
indicadores que consideram as exportacées da industria de transformacio no
denominador é explicado pela sua menor taxa de crescimento (23%) em relacao
as exportacoes totais (52,4%), ao PEL (37,8%) e ao servico do PEL (90,7%). Esse
aumento expressivo (90,7%) da taxa de remuneracao do PEL — que é motivo de
preocupacao, assim como o baixo dinamismo das vendas externas da IT — esta
associado, entre outros fatores, ao aumento das remessas de lucros e dividendos
pelas filiais da ETs, pressionadas pela reducio da rentabilidade nos paises de
origem no contexto da grande recessao.

4 Consideracoes Finais

O desempenho recente das economias mundial e brasileira segue
condicionado pelos desdobramentos da crise financeira de 2007/2008, cujo ponto
culminante foi a faléncia banco de investimento Lehman Brothers Holdings
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Inc. Aquilo que parecia ser um problema localizado no mercado hipotecario dos
Estados Unidos, converteu-se na mais grave crise financeira dos ultimos 80
anos. Para se colocar em perspectiva, em 2009 o produto interno bruto (PIB)
mundial experimentou sua primeira contracao desde a Segunda Grande Guerra
(Unctad, 2013; IMF, 2014; World Bank, 2014). No ultimo trimestre de 2008 e ao
longo de 2009, as principais economias maduras e emergentes lancaram mao de
um amplo leque de medidas monetarias, crediticias e fiscais que evitaram uma
retracao ainda mais intensa. Ao invés de uma nova grande depressao, passou-
se a conviver com um ambiente de baixo crescimento, elevado desemprego e
volatilidade exacerbada nos mercados financeiros.

O Brasil nao foi uma excec¢ao. Apés a crise, o governo central seguiu
a tendéncia internacional de adoc¢io de estimulos monetarios, crediticios e fiscais
contundentes, de modo a reverter a tendéncia depressiva. Retrospectivamente,
pode-se afirmar que tais iniciativas garantiram o amortecimento dos impactos
da crise em 2009, quando o PIB experimentou contracdo de 0,3%. Porém, ja
em 2010 a expansdo velo vigorosa e o crescimento foi de 7,5%. Em 2011, o
governo central conduziu um aperto fiscal, que veio se somar a retomada da
politica monetaria restritiva. Isto porque, havia sinais de que a aceleracao do
crescimento vinha acompanhada de pressées inflacionarias significativas.

O ambiente internacional foi-se tornando cada vez menos favoravel a
partir de 2011, diante: (i) da crescente instabilidade nos mercados financeiros
frente aos problemas de endividamento das economias europeias; (i1) do baixo
crescimento do conjunto das economias maduras, particularmente os Estados
Unidos, agravada pelos efeitos da crescente tensdo politica do congresso
estadunidense sobre a situacdo fiscal do pais; e (ii1)) da desaceleragio no
crescimento das principais economias emergentes, particularmente a China, o
que comprometeu o bom desempenho do comércio mundial de commodities —
minerais, energéticas e alimentos.

A aposta redobrada nos estimulos fiscais, por meio, principalmente,
de desoneracoes tributarias diversas, e na atuacao dos bancos publicos, como
fontes estratégicas para a sustentacio do crédito para investimentos de longo
prazo, nao tém garantido a manutencao de taxas robustas de crescimento.
Assim, o quadro economico brasileiro ao término de 2013 ndo era animador,
caracterizando-se pelo baixo crescimento com perda de vitalidade nos
fundamentos fiscais e externos.

E neste contexto que o presente trabalho procurou analisar o desempenho
recente da vulnerabilidade externa da economia brasileira, tendo em vista o
quadro de instabilidade internacional vigente desde meados de 2007. Constatou-
se a deterioracao da solvéncia externa, ainda que a economia brasileira nao
pareca ter problemas graves de liquidez.

Ademais, mesmo que a situacdo de liquidez seja relativamente
confortavel ndo se pode descartar que o desempenho externo do Brasil possa se
deteriorar ainda mais. Nos termos das analises da Unctad (2013), FMI (IMF,
2014), Banco Mundial (World Bank, 2014), dentre outros, o ano de 2014 devera
ser marcado pela alternancia de fases de turbuléncia e calmaria nos mercados
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financeiros internacionais, dados os riscos que ainda permeiam o desempenho
da economia mundial, dentre as quais a ameaca de deflacdo nas economias
avancadas, a incerteza quando a robustez do crescimento nos Estados Unidos e
ao ritmo de desaceleracao da China e a persisténcia dos problemas estruturais
da area do Euro. Do ponto de vista da solvéncia externa, preocupam a excessiva
dependéncia das exportacoes de commodities, cuja dinamica recente dos precos
nao tem sido favoravel, e a perda de dinamismo das exportacoes de manufaturas.

Como indicam varios estudos (IMF, 2013), é significativamente
alta a correlacao entre o crescimento desses pregos e a atividade econoémica
nas economias emergentes em geral e, especialmente, na China (principal
importadora mundial de produtos primarios). As commodities metalicas foram
as mais prejudicadas por essa desaceleracao, que envolveu o setor de construcao
civil chinés, importante consumidor desses bens; ademais, os precos elevados
dos anos precedentes estimularam o aumento da oferta. A desmontagem de
posicoes pelos investidores financeiros nos mercados futuros de commodities
no segundo e terceiro trimestres de 2013, em resposta as incertezas quanto ao
momento de inicio do “tapering”, também contribuiu para a queda dos precos
(Unctad, 2013).

O crescimento das exportacdes da industria de transformagao em
2013 (1,3% contra a queda de 0,4% nas exportacoes totais) — beneficiado pela
depreciacido cambial e pela recuperacao das economias avancgadas — foi um dado
positivo, mas insuficiente para compensar o efeito negativo da queda dos precos
das commodities. Em 2014, caso essa recuperac¢io tenha continuidade (como
prevéem os cenarios basicos do FMI e do Banco Mundial), essas exportacoes
podem ganhar um impulso adicional, que, todavia, pode ser atenuado (ou
até anulado) pela crise cambial na Argentina, principal destino das nossas
exportagoes industriais.

Assim, para garantir uma trajetoria sustentavel de expansao das vendas
externas de manufaturas —fundamental para evitar uma situacao de insolvéncia
externa —, acoes de politica economica sdo necessarias. Além de evitar um novo
movimento de apreciacdo da moeda doméstica, o governo deve promover uma
melhor coordenacao junto a iniciativa privada para estimular os investimentos e
a reindustrializacao do pais, simultaneamente a intensificacao das negociagées
comercials para a (re)insercao da industria brasileira nas cadeias globais de
valor?.

2 Vale lembrar que as vantagens para o pais das exportacdes de produtos da industria de transformacéao
comparativamente as commodities (inclusive industriais): geram efeitos positivos e cumulativos sobre a
produtividade da industria, sdo menos sujeitas as oscilagoes de pregos nos mercados internacionais e tém
maior elasticidade-renda da demanda (Unido, 2013; WTO, 2013).
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