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1) PANORAMA MUNDIAL

O World Economic Outlook, divulgado
pelo Fundo Monetario Internacional em se-
tembro, mostra as ultimas proje¢des feitas
pela instituicao para o crescimento econémico
mundial (Tabela 1.1). De acordo com o docu-
mento, o mundo deve desacelerar o cresci-
mento econdmico para taxas proximas de 4%
ao ano nos proximos anos. A desaceleragao
ocorrera tanto nos paises avangados como nos
em desenvolvimento, mas serd mais acentua-
da nos primeiros (para taxas anuais abaixo de
2%) do que nos ultimos (para taxas anuais em
torno de 6%). As economias mais afetadas pela
desaceleragao serdao a Zona do Euro e o Reino
Unido, com taxas anuais entre 1,1 e 1,6%. O
maior crescimento econémico, por outro lado,
continuard sendo da China, cujas taxas oscila-
rao entre 9,5 e 9,0% ao ano. No Brasil, espera-
se que as taxas se mantenham abaixo de 4,0%
nos proximos anos.

Para receber a Sinopse Internacional diretamente em seu e-mail, entre em contato conosco.

do desenvolvimento



Tabela 1.1: Projecoes do crescimento mundial (%)

FMI . Projegdes lIF
: 2009 2010 2011p  2012pi  2011p  2012p
Mundo ; -0.7 5.1 4.0 4.0: 34 3.6:
Econonomias Avancgadas -3.7 3.1 1.6 12k 14 1.8
EUA: 1A 3.0 1.4 1,81 1.6 1.8
Zona do Euro! 4.3 1,8 1,6 1,1 1,7 1.3
Alemanha’ 51 36 27 13! -
Franga: -2.6 1.4 1.7 1.4: - -
Reino Unido; 4.9 1.4 1.1 1,6 -
Japao! -6.3 4.0 0.5 2.3 -0.3 2.8
Economias em Desenvulvimentu@ 2.8 7.3 6.4 5,15 6.3 E,UE
Brasil: -0.6 7.5 3.8 3.6 34 3.3
México! -G.2 5.4 3.8 3.6 3.9 3.6
Chinai g2 10.3 945 9.0: 95 9.0:
india: 6.8 101 7.8 75! 78 8.2
Africa do Sul: -1.8 2.8 34 3.6 3A 3.9
Russia| -7.8 4.0 43 41! 42 4.0¢

Fontes: FMI (World Economic Qutlaok) e [IF (Global Economic Manitor)

A partir do segundo trimestre do presente ano, a economia mundial vem pas-
sando por um periodo de desaceleracdo, com a atividade econdmica mais fraca em
comparagdo com seu desempenho nos trimestres anteriores, menores graus de confi-
anca tanto por parte dos consumidores como por parte dos empresarios, e um maior
risco de recessdo. A desaceleracdo se deve a muitos fatores, tais como os desastres no
Japao, com efeitos sobre a cadeia mundial da industria automotiva, a restrigao fiscal
nas economias maduras e a elevac¢ao dos precos do petrdleo e dos alimentos. Todavia,
a maior parte desses fatores estd a caminho de reversao. Porém, persistem dois graves
problemas verificados no panorama macroecondomico mundial, o enfraquecimento da
recuperacdo das economias desenvolvidas desde o inicio do ano, que era inesperada
pelos analistas, e a incerteza sobre o futuro da politica fiscal e os mercados financeiros
globais.

O enfraquecimento da recuperacdo das economias desenvolvidas acontece
porque os estimulos fiscais adotados pelos paises (com a excec¢do do Japdo) estdo ces-
sando, e os governos estdo fazendo ajustes, mas a demanda do setor privado ndo esta
ocupando o seu espacgo. Por isso, essas economias precisam recorrer a demanda ex-
terna, das economias em desenvolvimento superavitarias em conta corrente (princi-
palmente a China), para que ndo entrem em estagnacao.

As incertezas em relacdo as financgas internacionais decorrem do ceticismo por
parte dos mercados em relacdo a habilidade dos paises em estabilizar suas dividas pu-
blicas, sobretudo na Europa. Por conseqliéncia, os mesmos mercados estdo mais céti-
cos em relacdo aos bancos que carregam titulos publicos dos paises mais endividados.

Nas economias em desenvolvimento, as incertezas sdo menores do que nas e-
conomias desenvolvidas, permitindo que suas taxas de crescimento econdmico sejam
maiores. Particularmente, a América Latina vem sendo beneficiada pelo alto nivel do
preco das commodities (Grafico 1.1), e na Asia o nivel de atividade foi apenas modes-



tamente afetado pela estagnacdo externa, pelo impacto sobre as redes de producao
manufatureira. Os maiores desafios sdo o sobreaquecimento de algumas delas, parti-
cularmente na Asia e na América Latina e a volatilidade dos fluxos de capitais estran-
geiros. Além disso, ndo se pode ignorar o risco de que uma possivel recessdo nos pai-
ses desenvolvidos iniba sua demanda por exportacdes e provoque depreciacdo das
commodities em nivel internacional, acarretando problemas na conta corrente dos
paises periféricos.

Grafico 1.1: indice dos pregos das commodities (Base: Média de 2005=100)
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Nesse sentido, as perspectivas para o crescimento da producao e do consumo
sdo distintas para as economias avancadas e os paises em desenvolvimento. Em rela-
¢do as economias avancgadas, espera-se uma retomada modesta do crescimento nos
préximos anos, e mais acentuada nos paises com maiores rela¢cdes comerciais com a
Asia, acompanhada da estagnhac¢do do consumo privado, provocado pelo aumento do
desemprego, perda de confianca, e baixos precos das residéncias, pelo seu efeito so-
bre a riqueza pessoal. Em relacdo aos paises em desenvolvimento, por outro lado, es-
pera-se um crescimento robusto, mas em desaceleracdo, cujos principais desafios sdo
as restricdes de infraestrutura, e a estagnagao do setor externo. O consumo nesses
paises, por outro lado, seguira forte gracas ao crescimento do emprego e da renda.

Os mercados cambiais internacionais apresentaram dois padrdes de tendéncia
nos ultimos anos. Houve depreciacdo das moedas dos paises desenvolvidos e dos mais
afetados pela crise de 2008-09, como os Estado Unidos e o Reino Unido, o que foi visto
como favoravel para o ajuste externo dessas economias. Por outro lado, houve ten-
déncia de apreciacdo das moedas dos paises em desenvolvimento e dos produtores de
commodities, o que gerou preocupacdo em relacdo a perda de competitividade de
seus produtos nos mercados internacionais e ao risco de desindustrializacdo em alguns
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paises. Por isso, algumas nacdes adotaram medidas politicas para deter a alta de suas
moedas, como a intervencao direta do banco central (China).

Desde o segundo trimestre desse ano, o Euro e o lene apresentaram tendéncia
de aprecia¢do, em acordo com os fundamentos econdmicos observados, como a ele-
vacao da taxa de juros na zona Euro e a elevagdo dos gastos publicos no Japdo em de-
corréncia da reconstrucdo da infra-estrutura perdida com o terremoto e o tsunami em
margo. Nesse pais, inclusive, o banco central passou a realizar interven¢des no merca-
do para corrigir flutuacdes excessivas do cambio. O délar manifestou tendéncia de
depreciacdo no periodo, também em acordo com os fundamentos econdmicos da eco-
nomia norte-americana (como as baixas taxas de juros e o acimulo de déficits na ba-
lanca comercial). A desvalorizacdo é vista como positiva para a recuperagdao econ0mica
do pais. Nas economias em desenvolvimento, verificou-se maior estabilidade do com-
portamento cambial, pelo menos até as ultimas semanas. Na China, o cdmbio continua
subvalorizado, tanto devido a composicao das reservas do pais como as politicas ado-
tadas. No Brasil e na Africa do Sul, por outro lado, o cdmbio se mostrou sobrevaloriza-
do. Nas ultimas semanas, como conseqiiéncia da maior aversao ao risco pelo mercado
financeiro decorrente do possivel default da Grécia, houve tendéncia de rapida depre-
ciacdo das moedas dos paises em desenvolvimento e apreciacdo monetaria dos paises
tidos como mais seguros, tais como a Suica. O comportamento das bolsas mundiais
estd registrado no Grafico 1.2.

Grafico 1.2 — Bolsas Mundiais (Base: 03/01/2007 = 100)
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Desempenho Econdmico Recente
Estados Unidos

Durante os ultimos meses, o principal assunto da economia norte-americana
tem sido o debate sobre a politica fiscal a ser adotada no futuro préximo. Até pouco
tempo atrds, a preocupacdo dos seus gestores era como administrar o déficit publico.
Contudo, no atual momento, em que o ritmo de crescimento econdmico esta enfra-
guecido e o setor privado esta mais voltado a reducdo de seu endividamento do que
ao investimento, tomou-se a perspectiva de que uma politica fiscal restritiva pode por
a recuperagao em risco. Por isso, o governo do pais estd mais preocupado em fazer
com que a politica fiscal apdie a recuperacdo econdmica. Nesse sentido, em setembro
o presidente Barack Obama elaborou uma proposta fiscal para o Congresso que inclui
trés pontos principais. Primeiro, um pacote de gastos de USS 447 bilhdes (3,3% do
PIB). Segundo, a reducdo de impostos sobre folhas de pagamento, contratacdes e au-
mentos salariais. Terceiro, a extensdo de medidas de emergéncia contra a crise de
2008-09 que se encerrariam neste ano, como a compensacado para o desemprego, a
reducdo de impostos sobre a seguridade social e a aceleracdo da depreciacdo para
gastos de capital. Como o clima politico do pais, de radicalizacdo e polarizacdo entre
governo e oposicdo no Congresso, devera impedir que todas as medidas sejam apro-
vadas, espera-se que a politica fiscal seja de contracdo no préximo ano, mas ndo da
magnitude que seria se nao houvesse o pacote.

Outro ponto importante sobre as perspectivas da economia norte-americana é
o risco de uma nova recessdo. De acordo com o Global Economic Monitor, divulgado
pelo Institute of International Finance (lIF), os fundamentos econdmicos indicam que
ndo hd esse risco, apesar da reducdo da taxa de crescimento de 2,75% no segundo
semestre de 2010 para 1% no primeiro semestre de 2011. Em primeiro lugar, ndo ha
sinais de cortes bruscos nos investimentos das empresas e nem de seus estoques. Em
segundo lugar, a atividade real deu sinais de melhora em julho, ainda com sinais de
desaceleragao em agosto e setembro. Os gastos pessoais com consumo cresceram
2,7% no més, houve crescimento do investimento em bens de capital, e as exportacdes
acumularam alta de 4,9% no més.

Ou seja, a trajetdria da economia americana devera ser de recuperacdo lenta,
ainda operando com consideravel capacidade ociosa e taxas de desemprego elevadas.
Isso deverd se manter no médio prazo, enquanto o setor privado manter seu processo
de ajuste de dividas, os precos das residéncias mantiverem-se baixos - cerca de 32%
abaixo dos valores de 2006 — e a confianca dos consumidores e investidores continua-
rem em queda.

Os dados do PIB para o segundo trimestre deste ano registram crescimento de
1,3%, em uma taxa anual sazonalmente ajustada. O destaque foi a variacdo das expor-
tacOes, de 3,1%, ao passo que os gastos dos consumidores subiram 0,7%. O saldo em
conta corrente registrou déficit de USS 118 bilhdes no segundo trimestre, ante USS
119 bilhGes no anterior. Os analistas esperavam que o déficit aumentasse. A producdo



industrial teve crescimento de 0,2% em agosto em relacdo ao més anterior, com des-
taque para o desempenho do setor automobilistico.

No varejo, o volume de vendas ficou estagnado em agosto, causado pela des-
confianca dos consumidores provocada pelas disputas nas questées orcamentarias no
Congresso e pelas duvidas sobre a capacidade de pagamento do pais em relagdo as
suas dividas. Os gastos de consumo cresceram 0,2% em agosto na comparagdo com
julho, registrando tendéncia de desaceleracdo (o crescimento em julho ante junho foi
de 0,7%). Parte do comportamento desse indicador pode ser explicada pela queda de
0,1% dos rendimentos dos consumidores no mesmo més, o primeiro resultado negati-
vo desde outubro de 2009.

A taxa de desemprego em agosto se manteve em 9,1%, mesmo com a criagao
de 103 mil novos postos de trabalho, acima do previsto de 60 mil novas vagas.

Em relacdo a inflagdo, o indice de precos ao consumidor registrou alta de 0,4%
em agosto, 0,1 p.p. abaixo da taxa de julho, mas acima do esperado pelo mercado,
com destaque para o segmento de alimentos. O nucleo do indice, que exclui alimentos
e energia, teve alta de 0,2%. Em base anual, o IPC acumula alta de 3,8%. O indice de
precos ao produtor se manteve estdvel em agosto em comparac¢ao com julho. Contu-
do, em comparacdo com agosto de 2010, a alta do indicador chega a 6,5%. Em relacado
a politica monetaria, o FED manteve a taxa basica de juros entre 0% e 0,25%, desta-
cando o compromisso de manter os juros baixos até meados de 2013, tendo em vista a
perspectiva de crescimento econdmico lento e inflacdo estavel.

Europa

Na zona do Euro, a estimativa do PIB do segundo trimestre divulgada pela Eu-
rostat foi de crescimento de 0,2% no segundo trimestre desse ano em relacdo ao ante-
rior, e 1,6% em relacdo ao segundo trimestre de 2010. Na comparacao trimestral, den-
tre os componentes do PIB, o maior crescimento aconteceu nas exportagdes. Os inves-
timentos das empresas cresceram 0,2%, enquanto que o consumo das familias e dos
governos cairam 0,2% cada. A producdo industrial cresceu 1% em julho ante junho e
4,2% em comparacdo com julho de 2010. Nesta base de comparacdo, os destaques
foram a industria alem3a (+4,1%) e francesa (+1,6%). A taxa de desemprego em julho e
agosto permaneceu no nivel de 10,0%. Apesar das tensées no mercado financeiro e da
desaceleracdo econdmica, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros em
1,5%, em reunido na primeira semana de outubro.

Na Europa, durante o segundo trimestre do ano o motor da economia foram as
exportacdes. A demanda doméstica permaneceu reprimida. O consumo das familias
esteve em queda, com a deterioracdo dos precos dos ativos, a retracdo do crédito e a
deterioracdo da confianca dos consumidores. Os gastos publicos também estiveram
deprimidos gracas aos programas de ajuste fiscal adotados pelos paises, com queda de
0,7% em relacdo ao trimestre anterior. Da mesma forma, houve desaceleracdo dos



investimentos (variacdo de 0,6% ante 7,5% no trimestre anterior) e da producdo indus-
trial (variacdo de 0,9% ante 6,8%).

Dentre as causas da desaceleracdo econémica no segundo trimestre deste ano
podem ser citadas a alta dos precos das commodities em relacdo a renda real disponi-
vel, o ajuste fiscal adotado por muitos paises e a deterioracdo da confianca dos con-
sumidores e dos investidores. Os paises mais afetados pela desacelera¢do sdo os da
periferia européia, muitos deles com problemas de elevado nivel de endividamento,
tais como Grécia, Irlanda, Portugal, Islandia e LetOnia. Por outro lado, os paises do cen-
tro e do norte do continente estdo em melhor condicdo financeira e suas atividades
manufatureiras encontram-se em expansao, como a Alemanha, a Dinamarca, a Holan-
da, a Polonia, a Suécia e a Suica.

Ou seja, no momento recente o padrdo de crescimento econémico vem sendo
desigual entre os paises da regido. Enquanto que os paises centrais do continente a-
presentam crescimento mais acelerado e mercado interno mais aquecido, os paises
periféricos encontram-se estagnados. Por outro lado, se a desaceleragdao tomar contra
do centro, dois fatores opostos podem ocorrer na periferia. Em primeiro lugar, o cen-
tro europeu é o principal mercado consumidor das exportacdes da periferia, de modo
gue haveria um reforgo da tendéncia de estagnacdo. Por outro lado, daria espaco para
o Banco Central Europeu diminuir os juros, fazendo com que o Euro se enfraqueca em
relacdo as demais moedas mundiais, o que estimularia exportacdes para outros mer-
cados consumidores.

Por outro lado, a Europa como um todo esta vulneravel a riscos vindos do mer-
cado financeiro, tanto no mercado de titulos publicos como no mercado de ativos. Tais
riscos sao motivados por incertezas fomentadas pela deterioracdo dos precos das a-
¢Oes e da confianga na capacidade de pagamento dos paises periféricos mais endivida-
dos, principalmente a Grécia.

Todavia, dada a presente conjuntura, o Banco Central Europeu sinalizou que
dara fim a politica de retracdo monetaria. Espera-se que a inflacdo continue contida
com a estabilizacdo dos precos das commodities.

Japao

No Japdo, o Departamento de Estatisticas informou que o PIB retraiu 0,5% no
segundo trimestre desse ano em relacdo ao primeiro, e 2,1% em relacao ao segundo
trimestre de 2010. Para os analistas, isso indica que o efeito do terremoto e do tsuna-
mi em margo sobre o investimento empresarial foi maior do que o esperado. A produ-
¢do industrial cresceu 0,8% em agosto na comparac¢ao com julho, abaixo dos 1,5% es-
perado pelo mercado. Em relacdo a julho de 2010, todavia, o indicador registra queda
de 3,0%. A balanca comercial registrou déficit de 775,3 bilhdes de ienes (USS 10,14
bilhdes de délares) em agosto. Em relacdo ao mesmo més do ano anterior, as exporta-
¢Oes cresceram 2,8%, e as importacoes, 9,9%. A taxa de juros foi mantida pelas autori-



dades monetarias entre 0% e 0,1%, com os objetivos de impulsionar a economia e
combater a valorizagao do iene.

A trajetéria da economia japonesa nos ultimos meses esteve pautada pela re-
cuperacdo apos as catastrofes ocorridas em marco, as quais afetaram sobretudo a in-
dustria automotiva e de eletronicos, incluindo suas cadeias produtivas em todo o
mundo. Contudo, a recuperacdo estd em processo de desaceleracdo, ja que a produ-
¢do industrial em julho cresceu apenas 0,4% em relacdo a junho, e hd um notavel en-
fraguecimento da encomenda de maquinas e das vendas no varejo nos ultimos meses.
Parte desse efeito pode ser explicada pela volatilidade financeira dos Estados Unidos e
Europa contagiando os mercados do pais, de modo a inibir investimentos privados.
Além disso, o pais vem atraindo demasiadamente fluxos de capitais nos ultimos meses
devido a aversao ao risco nos mercados internacionais. Isso esta pressionando a valori-
zacao da moeda nacional (o iene), e prejudicando as exportacdes apesar das interven-
¢Oes realizadas pelo banco central.

A inflacdo no Japdo permanece em um patamar muito baixo, quase nulo. Em
alguns periodos, verifica-se até mesmo deflacdo. Por isso, espera-se que a politica mo-
netaria se mantenha expansionista, de juros baixos, no futuro préximo, como forma de
eliminar o risco de nova deflacao.

Paises Emergentes

De acordo com as estimativas do FMI, divulgadas no World Economic Outlook
de setembro de 2011, as economias emergentes cresceram em sua totalidade 7,3% no
ano de 2010, sendo de 6,1% o crescimento estimado para a América Latina e Caribe, e
de 9,5% para a Asia (ver Tabela 1.1). Parte do desempenho econémico dos paises em
desenvolvimento decorre do alto patamar em que os pregos das commodities se esta-
beleceram, beneficiando os seus exportadores, do crescente dinamismo de seus mer-
cados internos e da atragao de investimentos diretos estrangeiros.

Na Asia, a perspectiva da desaceleracido econdmica dos Estados Unidos e da Eu-
ropa ja afetou os mercados financeiros dos paises emergentes, provocando desvalori-
zacOes cambiais de 3 a 7% em quase todos os paises. Tais desvalorizacGes ocorreram
por causa da fuga de capitais para economias tidas como mais seguras, dado o atual
ambiente de maior aversao ao risco. A oscilagdo foi mais intensa nos paises com maio-
res déficits em conta corrente, especialmente a india (7%), ao passo que na China pra-
ticamente ndo houve variacdao. Nesse pais também pesou a atuacdo do Banco Central,
ndo permitindo a desvalorizacdo do yuan para ndo fomentar riscos de aceleracdo infla-
cionaria.

Muitos analistas questionam se uma possivel recessdo nos Estados Unidos e na
Europa podem enfraquecer o crescimento econémico dos paises asiaticos emergentes
por meio da reducdo de sua demanda por importacées. O relatdrio do IIF afirma que
n3o — mesmo que a crise externa desacelere o ritmo da atividade econdmica na Asia, a
regido deverd seguir crescendo acima da média mundial — e isso se justifica de acordo
com uma série de fatores. Primeiro, a diversificacdo da pauta de exportagdes faz com



gue os paises da regido sejam menos dependentes dos Estados Unidos e da Europa do
gue se imagina, de modo que suas exportacdes podem continuar crescendo mesmo
com a estagnacdo dessas economias. Segundo, ndo se espera haver recessao nas eco-
nomias desenvolvidas, mas sim o prosseguimento de baixas taxas de crescimento. Ter-
ceiro, os bancos centrais da regido (menos india e China) estdo sinalizando o encerra-
mento do atual ciclo de aperto monetario. Quarto, os precos das commodities pararam
de subir, e, nos casos dos metais e do petrdleo, seguem uma ligeira queda nos ultimos
meses. Quinto, a demanda interna é capaz de liderar o crescimento dessas economias,
sobretudo na China.

O crescimento econdmico chinés nos préximos anos deve desacelerar de 10,5%
ao ano para cerca de 9%, puxado principalmente pelos investimentos domésticos. Por
outro lado, a politica monetaria deve continuar restritiva para controlar a inflagdo, por
meio da imposicdo de limites para o crescimento do crédito, elevacGes da taxa de juros
e aumento dos requerimentos de reservas bancarias.

Na india, o crescimento econdmico do pais vem seguindo taxas anuais préximas
aos 7,5% e é liderado pelo consumo privado doméstico. A taxa de investimento estd
retraida, mais afetada pelas incertezas do mercado financeiro internacional. A inflagdao
vem acelerando para indices de dois digitos, causada pelas baixas taxas reais de juros e
pelo crescimento do crédito, o que pode provocar reacao de ajuste dos juros e do cré-
dito por parte da politica monetaria.

De um modo geral, a aceleracdo inflacionaria continua pressionando as econo-
mias emergentes asidticas, sobretudo nas economias com maior crescimento recente
no volume de crédito, produto mais aquecido e politicas mais flexiveis. Tal aceleracdo
tem o efeito de ao mesmo tempo reduzir o custo do capital para os investidores e de
elevar progressivamente as expectativas de inflacdo do publico.

Na América Latina, apesar da estagnacdo dos paises desenvolvidos e a crescen-
te aversao ao risco nos mercados financeiros internacionais, o investimento estrangei-
ro direto (IED) cresceu 30% em 2011, para cerca de 120 bilhdes de ddlares, sendo que
cerca de metade desse valor foi direcionado para o Brasil. O IIF aponta uma série de
fatores que fazem com que a América Latina seja uma regidao propicia a investimentos,
apesar da atual conjuntura macroeconémica externa. Primeiro, as taxas de crescimen-
to econdmico maiores em comparacdo com outras regides do mundo. Segundo, a a-
bundancia e a diversidade de commodities para exportacdo. Terceiro, a credibilidade
das politicas macroeconomicas adotadas em muitos paises da regido. Quarto, os me-
nores riscos politicos. E por fim, o crescimento da classe média como mercado consu-
midor. O IED no Brasil passou de 27,2 bilhdes de ddlares em agosto de 2010 (1,32% do
PIB) para 75,3 bilhGes em agosto de 2011 (3,22% do PIB) no acumulado em 12 meses,
conforme registra o Grafico 1.3 (ver também secdo “Investimentos externos diretos no
mundo e no Brasil”).

O crescimento econdmico da América Latina esteve acima da média mundial
nos ultimos anos, e em aceleragdo em 2010 e no inicio de 2011, gracas ao aquecimen-
to da demanda doméstica por atracao de investimentos estrangeiros e termos de troca
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favordveis devido ao preco das commodities nos mercados internacionais. Contudo, a
partir do segundo trimestre, as economias da regido passaram por um processo de
desaceleracdo, reforcada pela estagnacdao da economia externa e do preco das com-
modities. Além disso, os paises passaram a adotar politicas mais restritivas para com-
bater o sobreaquecimento econdmico, o qual se manifestava em muitas na¢des na
forma de taxas de inflacdo acumulada acima da meta, déficits em conta corrente, ace-
lerado crescimento do volume de crédito e valorizagdo dos ativos e das taxas de cam-
bio. Para os préximos anos, espera-se que o crescimento econdémico seja maior nas
economias exportadoras de commodities (Argentina, Chile, Paraguai, Peru e Uruguai)
do que nas mais dependentes das economias desenvolvidas (México, América Central,
Caribe).

Grafico 1.3 — Investimentos Estrangeiros Diretos no Brasil, saldo acumulado em 12
meses (USS milhdes)
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A inflacdo deve se desacelerar nos préximos periodos e convergir para dentro
das metas de inflagdo nos paises que adotam esse regime de politica, gracas a estabili-
zacdo dos precos das commodities e a desaceleracdo econdmico. O cenario externo
deve reduzir a pressado inflacionaria e reverter a tendéncia dos bancos centrais adota-
rem politicas contracionistas. No Brasil, no ultimo més, o Banco Central reduziu a taxa
de juros em 0,5 ponto percentual tendo em vista exatamente o cenario externo em
desaceleracdo.

No Brasil, segundo dados divulgados pelo IBGE, o produto interno bruto a pre-
¢os de mercado e com ajuste sazonal teve aumento de 0,8% no segundo trimestre des-
te ano em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, chegando a RS 1.021,8 bilhdes
em valores correntes. Em relacdo ao segundo trimestre de 2010, o PIB a precos de
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mercado registrou crescimento de 3,1%, ante 4,2% verificados no primeiro trimestre
de 2011 (em comparagdo a igual trimestre de 2010). A desaceleragao da taxa de cres-
cimento foi generalizada entre os setores econ6micos: os servigos tiveram aumento de
3,4% (ante 4,0% no trimestre anterior), a industria teve aumento de 1,7% (ante 3,5%),
e a agropecuaria permaneceu estagnada (ante crescimento de 3,1%). Na industria, o
destaque foi o subsetor de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana (3,4%).
Nos servicos, o destaque foram os servicos de informacdo (5,5%). Dentre os compo-
nentes da demanda agregada (Grafico 1.3), a FBCF foi o destaque, com crescimento de
5,9% no periodo. Ainda que tenha ocorrido uma desaceleracao da FBCF em relacdo ao
primeiro trimestre de 2011, o crescimento ficou expressivamente acima da taxa de
expansdo média do PIB no periodo. O consumo das familias teve alta de 5,5% que po-
de ser explicada pela elevacdo da massa salarial real e pelo aumento do saldo de ope-
racOes de crédito do sistema financeiro com recursos livres para pessoas fisicas.

No acumulado dos ultimos 4 trimestres, o PIB a precos de mercado cresceu
4,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (Grafico 1.4). A indUstria cresceu
4,4%, influenciada sobretudo pelo subsetor de extracdao mineral (9,3%). Os servicos
cresceram 4,2%, puxados pelo subsetor de intermediacdo financeira e seguros (8,4%).
Na analise da demanda agregada, destacou-se o crescimento de 11,9% da formacgdo
bruta de capital fixo.

Grafico 1.4: Componentes da Demanda
Taxa de variacdo em relacdo ao ano anterior (%)
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PIB Consumo das Consumo da FBCF Exportagdo de  Importagao de
Familias Administragdo Bens e Servicos Bens e Servigos
Fonte: IBGE Publica

N 2010.111 = 2010.IV « 2011.1 = 2011.11
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Box 1.1: Estagnagao Economica, Desindustrializagao e Mercado de Trabalho

As economias desenvolvidas enfrentaram uma grande elevacdo das taxas de
desemprego durante a recessdo de 2008-09, conforme mostra a Tabela 1.2. Apds o
vale da crise, contudo, é notdvel que a recuperacdao econdmica esteja sendo muito
mais lenta do que se esperava. Porém, mesmo se a recuperagao voltar a acelerar, pro-
blemas estruturais no mercado de trabalho devem continuar, segundo mostram estu-
dos feitos por especialistas no tema. Os efeitos da globalizacdo das cadeias produtivas
e as mudancgas tecnoldgicas nas Ultimas décadas estdo reorganizando a divisao mundi-
al do trabalho, transferindo empregos no setor manufatureiro e de média renda para
paises em desenvolvimento, sobretudo no leste asiatico.

Tabela 1.2: Evolugao da Taxa de Desemprego em Diferentes Paises (%)

Pais 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Africa do Sul 26,7 255 22,2 22,9 239 24,9 245
Espanha 92 85 83 11,3 18,0 20,1 20,7
Turquia 10,6 10,2 10,2 10,9 14,0 11,9 105
Franca 93 92 84 78 95 98 9,5
Estados Unidos 51 46 46 58 93 9,6 9,1
Italia 77 68 61 68 78 84 8,2
Reino Unido 48 54 54 56 75 79 7.8
Canada 68 63 61 6,2 83 8,0 7,6
Russia 76 72 61 64 84 75 7,3
Argentina 116 102 85 79 87 7,8 7,3
Indonésia 11,2 103 91 84 79 71 6,8
Brasil 98 100 93 79 81 6,7 6,7
Alemanha 11,2 102 88 76 7,7 71 6,0
Australia 51 48 44 43 56 52 50
Japao 44 41 38 40 51 51 49
México 36 36 37 40 55 54 4,5
China 42 41 40 42 43 41 4,0
Coréia do Sul 37 35 33 32 37 37 3,3
*Projecao.

Fonte: FMI, WEO de Setembro de 2011

Desde a década de oitenta, as mudancas tecnoldgicas relacionadas aos proces-
sos de producdo vem favorecendo os trabalhadores mais qualificados dos paises de-
senvolvidos, em detrimento dos trabalhadores de média renda. Os avang¢os no setor
de comunicagdes e na informatica permitiram a transferéncia das linhas de producao
para os paises em desenvolvimento, os quais contam com disponibilidade de mao-de-
obra barata, ao passo que 0s centros de pesquisa e de administracdo das grandes em-
presas continuaram nos paises mais avangados.

O resultado disso é que, por um lado, a nova divisdo internacional do trabalho

colaborou com o crescimento econémico e a geracao de empregos e salarios em al-
guns paises em desenvolvimento, assim como permitiu a reducao dos precos dos bens
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manufaturados para os consumidores em nivel mundial. Por outro lado, contudo, cau-
sou uma polarizacdo de renda no mercado de trabalho em outras economias, princi-
palmente as mais desenvolvidas. Isso acontece devido a desindustrializagao, isto é, a
perda de empregos nas industrias mais produtivas, os quais sao transferidos para ou-
tros paises, e a conseqliente migracao dos trabalhadores para setores menos produti-
vos, como o de servicos pessoais. O resultado disso é a histerese do desemprego — a
elevacdo de sua taxa estrutural — e a perda de renda real de muitos trabalhadores de
classe média.

Para mitigar os efeitos sociais da desindustrializacdo, é indispensavel que sejam
criadas politicas de melhor treinamento e educa¢do da mdo-de-obra- assim como in-
vestimentos no aumento de produtividade nos setores ndo-manufatureiros. Além dis-
so, no curto prazo, politicas de redistribuicdo de renda sdo bem vindas para contraba-
lancar a polarizagdo social.

Para combater os riscos da desindustrializacdo, é fundamental o uso da politica
industrial para manter a atividade manufatureira internacionalmente competitiva e
gerando empregos e renda.
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2) INVESTIMENTOS EXTERNOS DIRETOS NO MUNDO E NO BRASIL

Tendéncias: aumento do risco de nova recessdo pode interromper recuperacao dos
investimentos externos

Os investimentos das empresas transnacionais em mercados diferentes de seus
paises de origem (investimentos externos diretos — IED) vém se recuperando em ritmo
lento apds a crise de 2007-2008. O levantamento final da Conferéncia das Nagdes Uni-
das sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), agéncia da ONU especializada no
acompanhamento dessas estatisticas, registrou investimentos de USS 1,244 trilhdo em
2010, medidos pelos fluxos de entrada. O valor representa um aumento de 5% sobre o
montante de 2009, mas ainda é cerca de 37% menor que o pico de quase USS 2 tri-
IhGes registrado em 2007 (Grafico 2.1). Os resultados finais de 2010 por regido sdo
apresentados na tabela abaixo (Tabela 2.1).

Grafico 2.1: Evolugao dos fluxos de IED no mundo
Fluxo de entrada em USS bilhdes

1.971

Fonte: UNCTAD

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tabela 2.1: Fluxos de IED por Regidao 2009-2010*
USS bilhdes e variagdo %**

Regiao 2009 2010 Var. %
Mundo 1.185,03 1.243,67 4,95
Economias Desenvolvidas 602,83 601,91 (0,15)
Economias em Desenvolvimento 510,58 573,57 12,34
Africa 60,17 55,04 (8,52)
América Central e Caribe 85,71 72,69 (15,19)
América do Sul 55,29 86,48 56,42
Leste e Sudeste da Asia 199,08 267,70 34,47

Sul e Oeste da Asia 108,45 90,15 (16,88)
Outras 1,89 1,51 (19,92)
Economias em Transigdo 71,62 68,20 (4,78)

Fonte: UNCTAD
* Valores finais para os fluxos de entrada

** VariagOes negativas entre parénteses
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O comportamento dos investimentos diretos externos contrasta com o do PIB e
do comércio mundial. Estes Ultimos ja recuperaram os niveis pré-crise. Deve-se notar,
no entanto, que os investimentos diretos cresceram em ritmo muito mais intenso que
as outras duas varidveis nos anos que antecederam a crise financeira de 2007-2008
(Grafico 2.2), o que reflete sua maior sensibilidade a mudancas na percepc¢do de risco
do ambiente econ6mico.

Grafico 2.2: Evolugao comparada IED, PIB e Exportagcoes
indice (base: 2003=100)
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O crescimento do IED em 2010, ainda que modesto, se revelou maior do que o
antecipado pelos levantamentos preliminares da UNCTAD, que apontavam virtual es-
tagnacdo em relagcdo a 2009. Isso sugere que a recuperacdo vinha ganhando impeto no
periodo recente. De fato, o indice trimestral de investimento externo global da UNC-
TAD, no qual a agéncia baseia suas estimativas de tendéncia, mostrava, para o primei-
ro trimestre de 2011, um crescimento de 19%, em relacdo a igual periodo do ano pas-
sado.

Com base nessa tendéncia e em um modelo econométrico com dados de 15
anos para mais de 90 paises, a UNCTAD estimou, em julho ultimo, que os fluxos de IED
em 2011 iriam se situar na faixa de USS 1,4 trilhdo a USS 1,6 trilhdo (USS 1,5 trilhdo no
cenario base) e, com isso, retornar aos niveis pré-crise. Em 2012, esse montante subi-
ria para USS 1,7 trilhdo e, finalmente, em 2013 voltaria a atingir o nivel recorde de
2007.

No entanto, a piora recente e acentuada das perspectivas da economia mundial
lanca consideravel incerteza sobre essas estimativas, especialmente a curto prazo, e
mesmo o limite inferior da taxa de projecdo da UNCTAD pode se revelar otimista. Os
impactos da deterioracdo de expectativas sobre os investimentos externos diretos,
porém, ndo devem ser uniformes; tendem a ser maiores para os paises desenvolvidos,
gue foram o epicentro da crise de 2007-2008 e as principais vitimas de seus efeitos
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secunddrios, como o aumento da divida publica e as crises de confianca associadas a
esse aumento.

A tendéncia de que os fluxos de investimentos se dirijam majoritariamente para
as economias em desenvolvimento, especialmente da Asia e da América do Sul, como
se observou em 2010, deve ser reforcada a curto e médio prazos. Em primeiro lugar
porque o dinamismo maior dessas economias devera oferecer melhores oportunida-
des de investimentos para as empresas transnacionais dos préprios paises desenvolvi-
dos. A edicdo de 2011 da Pesquisa sobre as Perspectivas do Investimento Mundial da
UNCTAD, realizada mediante consulta a uma amostra de empresas transnacionais,
revelou que, dentre os 20 destinos de investimentos mais citados pelas empresas para
o periodo 2011-2013, 14 eram paises em desenvolvimento (PEDs). Os cinco principais
destinos citados, em ordem decrescente de citagdes, foram China, EUA, india, Brasil e
Russia.

Outra razdo pela qual esperar que se reforce a tendéncia de direcionamentos
dos investimentos para os paises em desenvolvimento é o fato de que esses paises se
tornaram eles préprios fonte importante de investimentos diretos e que as empresas
transnacionais originadas nesses paises dirigem mais comumente seus investimentos a
outros paises também em desenvolvimento.

Resultados gerais de 2010: paises em desenvolvimento se destacam também como
origem do IED

Um destaque do comportamento do IED em 2010, quando medido pelos fluxos
de entrada, foi o fato de que, pela primeira vez, mais da metade do total (55%) se des-
tinou aos paises em desenvolvimento e em transicdo (Sinopse Internacional n2 15, de
abril de 2011). Quando medidos pelos fluxos de saida, detalhados mais recentemente
pela UNCTAD, os investimentos diretos em 2010 consolidaram o aumento da impor-
tancia dos paises em desenvolvimento também enquanto origem de investimentos
externos diretos. Dentre os 20 paises de maior emissdao de investimentos no ano pas-
sado, figuram China, na 52 posic3o, Russia, na 82 e india, na 202 (dos paises do BRIC,
apenas o Brasil ndo figura entre os 20 maiores investidores, mas esta na 252 posicao).

Em conjunto, os investimentos provenientes dos paises em desenvolvimento e
em transicdo somaram USS 388 bilhdes em 2010 e representaram 29% do total, em
comparacdo com 16% em 2007. O valor investido cresceu 21% em relacdo ao atingido
um ano antes (Grafico 2.3). Mas, assim como se observa na avaliacdao pelo destino, o
desempenho dos paises varia de forma significativa entre si.
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Grafico 2.3: Fluxos de saida de IED dos paises em desenvolvimento e em transi¢ao
Valor e participagdo no fluxo mundial — USS bilhdes e %
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Fonte: UNCTAD

A China, incluindo Hong Kong, é o pais que mais responde pelo crescimento da
importancia dos paises em desenvolvimento enquanto investidores. Em 2010, os flu-
xos dali provenientes atingiram o nivel recorde de US$ 144 bilhdes, correspondentes a
37% do total oriundo dos PEDs. Com esse resultado, segundo o Relatério da UNCTAD
(World Investment Report 2011), as empresas chinesas ja ultrapassaram as japonesas
em investimentos no exterior.

Os investidores da Regido Sul, Leste e Oeste da Asia sd0 os Unicos que, em con-
junto, ultrapassaram os niveis pré-crise. De fato, para esses investidores a crise parece
ter funcionado como uma oportunidade para expansao de investimentos: a regido foi a
Unica em que os investimentos no exterior ndo cairam em 2009 (Gréfico 2.4).

A segunda regido mais importante enquanto origem de investimentos, ainda
que em extensdo bem menor que a Asia, foi a América Latina e o Caribe, liderada pelo
desempenho de Brasil, Chile, Colombia e México. Os investimentos oriundos desses
quatro paises somaram USS 41,1 bilhdes e representaram 53,9% do total dos investi-
mentos originados na América Latina.

Com relacdo ao destino dos investimentos, o Relatério da UNCTAD aponta que,
em 2010, 70% dos projetos de IED com origem nos PEDs foram investidos na mesma
regido. Foram registrados sete grandes negdcios (acima de USS 3 bilh&es) envolvendo
economias em desenvolvimento e em transicdao, comparados a apenas dois em 2009.
Ainda assim, foi destaque o fato de que as empresas asiaticas expandiram suas aquisi-
¢cOes para além de sua propria regido: os investimentos da China na América Latina,
por exemplo, cresceram de forma substancial.
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Grafico 2.4: Fluxos de saida de IED dos paises em desenvolvimento e em transi¢ao
por regiao
Valores em USS bilhdes
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Fonte: UNCTAD
Brasil: pais continua a atrair montante recorde de IED

O Brasil aparece em posicdo de destaque no Relatério sobre Investimentos
Mundiais da UNCTAD, tanto como pais de destino como de origem de investimentos
diretos na Regido da América Latina e do Caribe. Em 2010, ano em que os fluxos liqui-
dos de IED para o Brasil totalizaram um volume recorde de USS 48,5 bilhdes, o pais foi
o destino de 30% do total de IED que ingressou na regido; quando considerada apenas
a América do Sul, a participacdo do Brasil sobe para 56%.

Também enquanto origem de investimento o desempenho do Brasil tem peso
importante, ainda que menor do que no caso do destino. Em 2010, o investimento
direto do Brasil somou USS 11,5 bilhdes e representou 15% de todo o investimento
direto que se originou na América Latina e Caribe. Impulsionadas pelo forte crescimen-
to econdmico doméstico, as transnacionais latino-americanas aumentaram os seus
investimentos no exterior, tanto em novos projetos, como em fusGes e aquisicoes. No
caso do Brasil, a UNCTAD destaca as aquisicoes que as empresas Vale, Gerdau, Camar-
go Correa, Votorantim, Petrobras e Braskem fizeram nos paises desenvolvidos.

Os resultados de 2011 até agosto mostram que os investimentos diretos exter-
nos destinados ao Brasil continuam em expansdo: o acumulado de USS 44,0 bilhdes
nos primeiros oito meses do ano supera em 157% o valor correspondente do ano pas-
sado. J4 os investimentos originados no Brasil voltaram a mostrar resultado negativo,
de USS 10,8 bilhdes. Isso se explica pelo crescimento acentuado (48%) das receitas
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com empréstimos intercompanhias, algo que também havia sido observado em 2009
(Grafico 2.5).

As projecGes mais recentes do Banco Central do Brasil para 2011, de acordo
com o Relatério de Inflagdo divulgado em setembro, sdo de investimentos diretos ex-
ternos no Brasil de USS 60,0 bilhdes, o que representa um aumento de 24,0% em
comparacdo com o ano passado. No caso dos investimentos diretos brasileiros no ex-
terior, a projecdo do BC é de um resultado negativo de USS 10,0 bilh&es. Se confirma-
dos, esses montantes afetardo de modo significativo o resultado para a regido como
um todo.

Grafico 2.5: Investimentos diretos para o Brasil (IED) e do Brasil (IDB)
Valores liquidos em USS bilhdes
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Fonte: UNCTAD

3) COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO

No final de setembro de 2011, as estimativas da Organizacdao Mundial do Co-
mércio para o crescimento do volume do comércio mundial no ano foram revistas para
5,8%. A previsao originalmente realizada em 22 de abril era de 6,5% e a revisdao é cre-
ditada pelos economistas da instituicdo aos acontecimentos da economia mundial
desde entdo, tal como os efeitos do terremoto no Japdo, do impasse em relacdo ao
orcamento nos EUA e a piora da percepgdo de risco associada a divida soberana na
Zona do Euro.

As taxas de crescimento econémico devem ser maiores nos paises em desen-
volvimento, segundo as estimativas da OMC, bem como o mesmo resultado se espera
para suas exportacoes. A expansao real do PIB dos paises em desenvolvimento é proje-
tada em 5,9% e a de suas exportacGes, 8,5%. Nos paises desenvolvidos, as estimativas
sdo de, respectivamente, 1,5% e 3,7%.
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No Brasil, a estimativa para o total das exportacdes para o ano de 2011 foi defi-
nida em USS 257 bilhdes no inicio de setembro pelo MDIC. A taxa de crescimento
(27%) do valor exportado em relagdo ano anterior resultante dessa estimativa é supe-
rior ao projetado para a média mundial (18%). Portanto, a realizacdo do resultado im-
plicard mais um incremento do market share do Brasil no comércio mundial. Em 2010,
a participacdo brasileira no total exportado no mundo foi de 1,3% e ja vinha apresen-
tando crescimento nos ultimos anos devido a expansao das exportacbes de commodi-
ties.

Um fator importante para a trajetdria das exportacdes é a evolugdo de precos
das principais commodities. Com o recrudescimento da crise europeia nas ultimas se-
manas, os precos de algumas commodities apresentaram a maior contracao desde
2008. Alguns dos principais setores atingidos foram de minérios, mas também houve
contracdo em alimentos. A desvalorizacdo da maioria das moedas em relacdo ao délar
também agravou o quadro, devido ao consequente ajuste de precos dos produtos face
a nova realidade cambial. Com variacdes abruptas em taxas de cdmbio, os comprado-
res pressionam os exportadores a reduzirem seu preco em délares, pois ja estariam
recebendo um valor maior em moeda local.

Para o caso do Brasil, a evolugdo dos precos das suas principias commodities
exportadas tem mostrado resultado positivo. Os trés principais produtos brasileiros
apresentaram, no més de setembro, alta em relagdo ao mesmo més do ano passado:
12,3% para minério de ferro, 27,0% para soja em grao e 37,1% para acucar em bruto.
Mesmo na comparacao de agosto para setembro de 2011, considerado internacional-
mente como um dos piores dos Ultimos tempos para os mercados de commodities,
grande parte dos produtos brasileiros conseguiu manter seu preco e foi rara a verifica-
¢do de fortes variacdes. A maior excecdo foi referente as vendas de suco de laranja,
cujo preco declinou 16,6% em relacdo ao més anterior. O preco médio do minério de
ferro exportado declinou apenas -1,3%, enquanto soja em grao e agucar bruto conse-
guiram precos maiores, respectivamente, de 1,0% e 1,9% em relacdo aos de agosto.

No total das exportacdes, o més passado foi o melhor setembro ja registrado
no histérico brasileiro, ao alcanc¢ar o valor de USS 23,3 bilhdes (Tabela 3.1). No acumu-
lado de doze meses, as exportacdes apresentaram valor recorde (USS 190 bilhdes;
+30,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado), bem como as importacdes
(USS 167 bilhdes; +25,6%). O superavit acumulado (USS 23 bilhdes) foi o dobro do
mesmo periodo do ano passado. As trés categorias de produtos apresentaram cresci-
mento: basicos (USS 91 bilhdes; +39,8%), semimanufaturados (USS 27 bilhdes; +34,6%)
e manufaturados (USS 68 bilhdes; +18,4%).
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Tabela 3.1: Exportagao, importagao e saldo do Brasil por blocos - janeiro a setembro
de 2011 e 2010
USS milhdes FOB

Exportacdes Var. % Importagdes Var. % Saldo

2011 2010 2011/10 2011 2010 2011/10 2011 2010

Asia 57.014 40.768 39,8% 52.376 40.625 28,9% 4.638 143
— China 33.571 23.192 44,8% 24.126 18.214 32,5% 9.445 4.978
América Latina e Caribe 41.795 34.164 22,3% 27.710 22.230 24,7% 14.085 11.934
— Argentina 16.891 13.033 29,6% 12.388 10.605 16,8% 4.503 2.428
Unido Européia 39.741 30.785 29,1% 34.100 28.688 18,9% 5.641 2.097
EUA (1) 18.652 14.155 31,8% 24.970 19.953 25,1% -6.318 -5.798
Oriente Médio 9.267 7.455 24,3% 4.336 3.247 33,5% 4.931 4.208
Africa 8.733 6.555 33,2% 11.614 8.686 33,7% -2.881 -2.131
Europa Oriental 4.423 3.560 24,2% 3.654 2.063 77,1% 769 1.497

Demais 10.375 7.487 38,6% 8.206 6.741 21,7% 2.169 746
Total 190.000 144.929 31,1% 166.966  132.234 26,3% 23.034 12.695

Fonte: SECEX/MDIC
(1) inclui Porto Rico

No ranking mundial de maiores exportadores, acompanhado pela OMC, o Brasil
ocupou o 22° lugar no ano passado (Tabela 3.2). De forma geral, os principais desta-
ques foram (i) a consolidacdo da China como principal exportador mundial, ao abrir
expressiva diferenca em relacdo ao segundo colocado; e (ii) o fato de os Estados Uni-
dos conseguirem superar a Alemanha, por terem apresentado uma melhor recupera-
¢do de suas vendas externas apds a drdstica contracdo do comércio exterior mundial
no anterior. Qutros dois paises que chamaram atencdo nas estatisticas da OMC foram
india e Austrélia: ambos conseguiram taxas de crescimento de suas exportacdes supe-
riores a 70% no acumulado dos ultimos cinco anos e superaram o Brasil.

As relacOes de maiores exportadores divulgadas pelas instituicdes que acom-
panham o comércio exterior mundial, entre as quais a da prépria OMC, ndo levam em
consideracdo todavia a ponderacdo por valor agregado em cada pais. Ou seja, o quan-
to que realmente é o conteudo local de um pais nas exportacdes finais registradas em
sua balanca comercial. O fato de as indUstrias atualmente serem cada vez mais basea-
das em cadeias de producao mundiais agrava a possibilidade de distor¢do das estatisti-
cas quando desconsiderado tal fator.

Recentemente a OMC langcou uma iniciativa para ampliar a informacdo existen-
te sobre os fluxos comerciais segundo o valor agregado por pais, denominada de Made
in the World. A principal preocupacdo expressa pela instituicdo estd no fato de o viés
trazido pela atribuicdo de todo valor de venda apenas ao pais final da cadeia poder
originar distor¢cdes no debate sobre os desequilibrios no comércio mundial e levar a
decisGes equivocadas. Por exemplo, um pais apresentar elevada participacdo de bens
classificados como de alta intensidade tecnoldgica em sua pauta final de exportacdes
pode ndo significar necessariamente que sua estrutura produtiva reflita este grau de
sofisticacdo industrial, mas que ele esteja concentrado tdo somente nos estagios finais
de fabricacdo (montagem) da cadeia produtiva. O valor adicionado pelo pais estaria,
dessa forma, associado a mao-de-obra e ndo no desenvolvimento de componentes.
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Tabela 3.2: Exportacdes mundiais por paises: 2006 a 2010

USS bilhdes

. 2010/ 2010/
Paises 2006 2007 2008 2009 2010 2009 2006

1 China 969 1.220 1.431 1.202 1.578 31% 63%
2 Estados Unidos 1.026 1.148 1.287 1.056 1.278 21% 25%
3 Alemanha 1.108 1.321 1.446 1.120 1.269 13% 15%
4 Japéao 647 714 781 581 770 33% 19%
5 Holanda 464 551 638 498 572 15% 23%
6 Franca 496 560 616 485 521 7% 5%
7 Coreia 325 371 422 364 466 28% 43%
8 ltalia 417 500 543 407 448 10% 7%
9 Bélgica 367 431 472 370 411 11% 12%
10 Reino Unido 449 439 460 353 405 15% -10%
11 Hong Kong 323 349 370 329 401 22% 24%
12 RUssia 304 354 472 303 400 32% 32%
13 Canada 388 421 456 317 387 22% 0%
14 Cingapura 272 299 338 270 352 30% 29%
15 México 250 272 291 230 298 30% 19%
16 Taiwan 224 247 256 204 275 35% 23%
17 Aréabia Saudita 211 233 313 192 254 32% 20%
18 Espanha 214 253 281 227 245 8% 14%
19 Emirados Arabes Unidos 146 179 239 185 235 27% 61%
20 India 122 150 195 165 216 31% 77%
21 Australia 123 141 187 154 212 38% 72%
22 Brasil 138 161 198 153 202 32% 47%
23 Malasia 161 176 200 157 199 26% 24%
24 Suica 148 172 201 172 195 13% 32%
25 Tailandia 130 154 178 152 195 28% 51%
26 Suécia 148 169 183 131 158 21% 7%
27 Indonésia 104 118 140 120 158 32% 53%
28 Polbnia 111 140 170 137 156 14% 41%
29 Austria 137 164 181 137 152 11% 11%
30 Noruega 122 136 173 121 132 9% 8%
Demais 2.073 2.455 2.997 2.231 2.698 21% 30%
Mundo 12.113 14.000 16.116 12.522 15.238 22% 26%

Fonte: Elaboragdo prdépria a partir de dados da OMC.

Um dos exemplos mais conhecidos é o referente a fabricacdo de iPhones, re-
sultado da montagem de componentes de um grande conjunto de fabricantes em di-
versos paises. As importacdes do produto originadas da China pelos EUA s3o superio-
res a USS 2 bilhdes ao ano, o que de acordo com as estatisticas oficiais adotadas signi-
ficaria contribuicdo negativa dessa mesma magnitude para a balanca comercial norte-
americana em relagdo a chinesa. Todavia, o exportador final, a China, é responsavel
por apenas 3,6% do custo total de producdo do aparelho®. Cada aparelho era exporta-
do para os EUA por USS 179, dos quais a participa¢do de valor adicionado pela m3o-
de-obra chinesa na montagem era de apenas USS 6,5 nos custos apurados para o ano
de 2009. O grafico 3.1 mostra os custos dos materiais empregados em sua producao
por paises e o Japdo representa o principal fornecedor de pecas, dentre as quais os

! Xing, Yuqing e Detert, Neal. How the iPhone Widens the United States Trade Deficit with the
People’s Republic of China. Asian Development Bank Institute Working Paper Series, n.257, 2010
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modulos de memodria, de exibicdo de imagem e as telas sensiveis ao toque. A aparente
contribuicdo ao déficit comercial norte-americano originada tdo somente da China
ocorre de fato em montante muito maior em relagdo a Japao, Coreia e Alemanha, a-
[ém de ter de ser descontada a propria parcela de componentes americanos.

Grafico 3.1: Origem dos insumos (componentes e mao-de-obra) utilizados na fabrica-
¢dao de um iPhone
Participacdo % do total

Demais; 26,8%
Japéao; 33,9%

China; 3,6%

EUA; 6,0%

Coreia; 12,8%
Alemanha;
16,8%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de informagdes em Xing e Detert (2010)

O custo dos componentes do iPhone 4 havia crescido em relacdo a geracdo an-
terior, mas voltou a ser reduzido na versao para redes no padrao CDMA, lancada no
inicio de 2011. Enquanto o custo originalmente anunciado dessa geracdo para redes
GSM era de USS 187,50, os materiais empregados na versio CDMA passaram a repre-
sentar USS 171,35. Além do custo dos materiais, a montagem acrescenta atualmente
USS 7,10 ao custo final do produto a ser embarcado da China para os EUA. O preco
final de venda de um aparelho nos EUA é de USS 649 para aparelhos sem contrato com
operadoras. A diferenca entre esse valor e o mencionado custo cobre consequente-
mente, além da margem de lucro da Apple, os custos de desenvolvimento, administra-
tivos, de frete, distribuicdo, impostos etc.

Embora ilustrativo das distor¢des que possam ocorrer quando ndo se considera
a efetiva adicdo de valor pelo pais exportador final, o caso do iPhone é particularmente
extremo. As tentativas de mensuracdo de quanto os paises de fato adicionam de valor
em suas exportacdes totais retornam em média resultados mais equilibrados. Uma das
iniciativas pioneiras de governo para o acompanhamento de uma economia inteira foi
realizada na Suécia, com divulgacdao no relatério Made in Sweden, em marco deste
ano.
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Para o calculo foram utilizadas as matrizes insumo-produto de 1995 e 2005 e as
estatisticas de comércio exterior classificadas por categoria de uso para os anos entre
1995 e 2009. O resultado encontrado foi que o conteddo nacional sueco em suas ex-
portacdes reduziu-se de 70% no inicio do periodo observado para 66,5%. A principal
origem dos insumos importados esta em paises desenvolvidos da Unido Europeia, Es-
tados Unidos e Noruega. A participacdo de produtos vindos de paises de baixo custo
de producdo porém foi crescente nesses anos. As importacoes originadas deles eram
de 5% em 1995 e alcangaram 15% em 2009, dos quais a China foi responsavel por 3%.

Foram encontradas também grandes diferencas por setores, apesar de quase
todos terem apresentado crescimento da participacdo de insumos importados, exceto
téxteis e informatica. A participacdo de importados chegou a 90% no segmento de
petroleo como resultado das elevadas importacdes de petrdleo bruto noruegués. Nos
outros setores mais relevantes das exportacGes suecas, a participacao foi de 50% em
veiculos automotores, 39% em maquinas e 29% em madeira e papel.

O tema foi destaque também no WTO Public Forum deste ano, realizado entre
os dias 19 e 21 de setembro. Houve uma sessdo prépria sobre o real valor agregado no
comércio mundial, no qual foi destacado o caso da Costa Rica, por sua Ministra de Co-
mércio Exterior, Anabel Gonzdlez. Nos ultimos quinze anos a pauta de exportacdes do
pais passou por uma grande transformacao, saindo de uma concentracdo em produtos
basicos (frutas, café e algoddo) para uma alta participacdo de manufaturados, com
destaque para partes de computadores, material médico e fdrmacos. Atualmente, a
participacdo de bens em industrias classificadas como alta tecnologia naquele pais é
uma das mais altas do mundo, alcancando 45%. Ao mesmo tempo, a estatistica de va-
lor adicionado em tais setores é relevante: 22% em eletronicos, 59% em materiais
médicos e 75% em autopecas. O principal destino dos componentes eletronicos do
pais é a China, e dos materiais médicos e das autopegas, os EUA.

Para o caso de cadeias mundiais de producdo, a participacdo esperada de cada
pais é de fato menor no total de valor adicionado para cada pais. Quando considerado
o total das exportacdes, a média mundial para o indicador de agregacdo de valor pelos
paises em suas exportacoes é de 69%; ou seja, do total exportado por um pais, mais de
2/3 seria originado de componentes ou processamento em seu proprio territério. Mas
existe grande variancia a depender da estrutura produtiva dos paises.

A mensuracdo da participacdo do valor adicionado nas exportacbes por cada
pais ocorre em geral através do chamado indicador de especializacdo vertical (EV),
proposto por Hummels, Ishii e Yi.? Para um pais k e um produto ou setor i, o indicador

¢é definido por:

EVii = (intermediarios importados/ producdo total ) * exportacdes

2 Hummels, David, Ishii, Jun e Yi, Kei-Mu “The nature and growth of vertical specialization in world
trade” Journal of International Economics, 54, pp.75-96, 2001
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Para um pais k como um todo, o indicador de especializacao vertical é dado pe-
la soma dos resultados por setores e logo a participacao considerada como especiali-
zacdo vertical no total de exportagGes ( Xx ) € dada pelo seguinte coeficiente:

CEVy, =EVi/ Xy =2, EVi /[ Zi Xy

O indicador significa o conteldo importado das exportacdes: quanto mais o pa-
is seja especializado em uma determinada etapa das cadeias produtivas de suas expor-
tacOes, maior sera a proporcdo de insumos importados nelas. Paises grandes e com
grande producdo de basicos tendem a apresentar um menor coeficiente de especiali-
zacdo vertical e, no outro extremo, paises pequenos e com significativo grau de aber-
tura da economia, um maior coeficiente. Tal calculo foi utilizado no relatério da Suécia
mencionado anteriormente e também em trabalho publicado como working paper
pela OCDE para um conjunto de 40 paises.® Os autores encontraram o valor médio de
31% para a média de insumos importados entre os paises da amostra. Os menores
coeficientes estavam presentes para Russia, india, Brasil, Estados Unidos e Argentina
(todos em torno de 10%); enquanto os de maiores coeficientes foram Estonia, Irlanda,
Hungria e Luxemburgo (de 50% a 60%).

A forma de calculo sofre da limitacdo de considerar que a estrutura de exporta-
¢Oes de um pais é similar a producdo para o mercado domestico. Os coeficientes de
participacdo de insumos importados sdo calculados para a economia como um todo e
dai aplicados para as exportacdes. Uma das premissas necessarias para a validade da
féormula anterior é que a intensidade do uso de insumos importados seja a mesma en-
tre a producdo para exportacdes e para as vendas domésticas. O resultado é particu-
larmente distorcido quando se aplica o método a economias com alta participacdo de
exportacdes em zonas incentivadas de processamento. A dificuldade de levar em con-
sideracdo esse fator esta entretanto na obtencdo de estatisticas desagregadas para se
avaliar separadamente a producdo doméstica e os diferentes tipos de firmas exporta-
doras.

Para o caso da China, apesar de ser um pais grande e dai ser esperada uma me-
nor participacdo de importados na economia como um todo, pelo método anterior ja
apresentava coeficiente elevado (28%), mas que pode ser ainda maior caso se amenize
as distor¢cdes mencionadas.

Tendo em vista essas limitagdes, Koopman, Wang e Wei® desenvolveram um
método para o cdlculo do valor adicionado estrangeiro e doméstico para economias
em que as exportacdes decorrentes de plantas de processamento representam parcela
significativa do total, o que seria, segundo os autores, o caso geral da férmula de

* Miroudot, Sébastien e Ragoussis, Alexandros. “Vertical Trade, Trade Costs and FDI”, OECD Trade
Policy Working Paper, n.89, 2009

4 Koopman, Robert; Wang, Zhi e Wei, Shang-Jin “How much of chinese exports is really made in

China? Assessing domestic value-added when processing trade is pervasive. NBER Working Paper ,
n. 4109, 2008
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Hummels, Ishii e Yi. Pelo fato de alguns coeficientes necessdrios para o cdlculo nao
estarem disponiveis nas matrizes insumo-produto, é também desenvolvido para o tra-
balho uma forma de estimd-los combinando informacdes de estatisticas de comércio
exterior (qQue separam os diferentes tipos de produtos exportados) com as matrizes
insumo-produto padrdo ja disponiveis. O método aplicado para a economia chinesa
retornaria o valor de cerca de 50% de insumos importados nas exportacdes de manu-
faturas pelo pais, valor quase duas vezes superior ao pelo método anterior. Em seg-
mentos tais como os de informatica, equipamentos de telecomunicacdo e eletronicos,
o indicados chegaria a 80%.

A partir do uso de microdados mais detalhados, Upward, Wang e Zheng’ che-
gam a uma participagdo ainda menor para o valor agregado nas plantas chinesas em
suas exportacbes, com uma participacao de importados de 70%. Os autores utilizaram,
pela primeira vez para analisar essa questdo, estatisticas detalhadas ao nivel de em-
presas e transacoes, com fontes de informacdes do Chinese Annual Survey of Industrial
Firms e da base de dados Chinese Customs Trade Statistics. O trabalho é realizado para
o periodo de maior expansao das exportacdes chinesas, de 2000 a 2007, e observou-se
gue o conteudo importado esteve associado principalmente a empresas estrangeiras e
entrantes recentes.

MATERIA ESPECIAL
A trajetdria das reservas internacionais na América do Sul durante a crise

Alexandre Lautenschlager
Fabricio Catermol®

Introducao

Com o apoio de persistentes superavits comerciais e/ou recebimento de inves-
timentos estrangeiros, ao longo da ultima década, a maioria das economias emergen-
tes acumulou volumes inéditos de ativos em moeda estrangeira em seus bancos cen-
trais e fundos soberanos. A real motivacdo por trds de tal estratégia é objeto de fre-
quentes debates entre analistas da economia internacional. Por um lado, reservas
substanciais podem representar uma protec¢do eficiente contra choques externos e
subitas fugas de capitais, assegurando estabilidade as principais variaveis macroeco-
némicas mesmo em cendrios especialmente turbulentos.’” Entretanto, autores como
Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003) atribuem o sucesso exportador de alguns pai-

° Upward, Richard; Wang , Zheng e Zheng, Jinghai “Weighing China's Export Basket: An Account of

the Chinese Export Boom, 2000-2007” The University of Nottingham Research Paper Series,
n.10/14, 2010

® Respectivamente, economista e gerente da AreauiéCio Exterior.

" Tal protecéo ndo é adquirida sem a incidénciaudtos de oportunidade, na medida em que reservas sa
normalmente aplicadas a taxas de juros bem maigides do que a vigente nos paises subdesenvolvidos
(Rodrik, 2006).
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ses asiaticos a um manejo da taxa de cambio em nivel subvalorizado, viabilizado pela
acumulacdo de reservas além do necessario para fornecer seguranca a economia do-
méstica. A controvérsia, portanto, estd centrada em qual seria o valor “ideal” para as
reservas segundo uma otica estritamente precaucional, mas seu calculo é tdo ou mais

dificil quanto a determinagio de um “cambio de equilibrio”.®

Em termos praticos, a recente crise internacional representa uma experiéncia
com potencial particularmente ilustrativo sobre a atitude de cada pais com relagdo as
suas reservas internacionais. Diferentemente de eventos anteriores centrados nos
mercados subdesenvolvidos, cujo carater epidémico era menor e mais distribuido no
tempo, a estagnacdao da demanda nos paises de alta renda representa um choque si-
multaneo de alcance global. Ndo se espera que seus efeitos sejam homogéneos, mas
dado que praticamente nenhum pais escapou ileso ao colapso do mercado de créditos
subprime dos Estados Unidos, a detec¢do de padrdes na reacdo dos formuladores de
politica econémica posteriormente a 2008 é uma pista valiosa para fatores que nao
podem ser diretamente observados.

Em artigo recente, Aizenman e Sun (2009) caminham na direcdo sugerida acima
ao documentar variagdes de reservas em uma amostra de 21 paises emergentes no
periodo de janeiro de 2008 a fevereiro de 2009. Sua hipdtese principal é a da existén-
cia de um “medo de perder reservas”, que afeta paises dependentes do capital estran-
geiro e se opde ao mais conhecido “medo de flutuar” o cambio, originalmente propos-
to por Calvo e Reinhart (2002). Buscando contribuir com tal esforco, o presente traba-
Iho traz informacgOes sobre a trajetdria das reservas internacionais nos paises da Amé-
rica do Sul, para um periodo mais longo e com maior desagregacao do que nos traba-
Ihos ja existentes.

O texto estd organizado de acordo com a seguinte estrutura: apds esta secao
introdutodria, é feito um breve resumo do estudo de Aizenman e Sun (2009). Entdo, sdo
apresentados os dados sobre a variacdo das reservas internacionais e da taxa de cam-
bio para os paises sul-americanos, exclusive as Guianas e Suriname, apontando carac-
teristicas que surgiram em grupos de comportamento distinto. Como conclusdo, é ava-
liado em que medida a realidade regional adere as proposi¢cdes anteriores.

A perda de reservas entre os emergentes durante a crise.

Diante das informacdes sobre a trajetdria das reservas internacionais em paises
emergentes durante a crise internacional, Aizenman e Sun observam que em aproxi-
madamente metade da amostra considerada houve perdas substanciais em 2008, nao
recuperadas até o inicio de 2009. Na tentativa de encontrar a explicacdo de por que
guedas foram maiores em alguns casos do que em outros, os autores especificaram
um modelo econométrico aos dados tendo como varidvel dependente a variagdo das
reservas como proporcdo do PIB. Como varidveis explicativas se considerou um con-
junto de fatores ligados ao perfil de integracdo do pais com o comércio internacional: o

® Para uma tentativa de avaliar a influéncia dedatéprecaucionais” ou “mercantilistas” na acumétac
de reservas de um painel de paises entre 19800e&8l0Aizeman e Lee (2005).
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grau de abertura comercial (razdo entre a soma das importacdes e exportaces e o PIB
no ano anterior a crise), exportacées liquidas de petréleo normalizadas pelo PIB, a par-
ticipacdo de produtos primarios (combustiveis ou ndo) na pauta exportadora e a volati-
lidade das exportacdes, expressa pelo desvio padrdo das vendas externas mensais em
2007. Adicionalmente, foram considerados também aspectos financeiros, na forma do
grau de abertura financeira, a volatilidade da taxa de cambio e a participacdo da divida
externa de curto prazo no PIB. Varidveis de controle incluiram o PIB nominal e per ca-
pita, além de interacBes entre algumas das outras variaveis.

Os resultados indicam que a volatilidade tanto das exportacdes quanto do
cambio ndo sdo determinantes da queda no nivel de reservas. A principio, o grau de
abertura e a participacdo do petréleo nos produtos exportados se mostram significati-
VoS, mas a primeira dessas varidveis é alvo de outras consideracdes mais a frente. Na
esfera financeira, a divida externa de curto prazo afeta variagdes nas reservas negati-
vamente e a abertura financeira apresenta uma relacdo ndo linear, a medida que seus
efeitos sdo mais intensos para paises fora dos extremos da escala, ou seja, aqueles
“medianamente abertos”.

Um desenvolvimento importante a essas primeiras conclusdes é a adicdo do ni-
vel inicial das reservas como varidvel independente na equacdo estimada. As novas
estatisticas encontradas mostram que paises com maior relagdo reservas/PIB foram
também aqueles que tenderam a registrar proporcionalmente as maiores perdas du-
rante a crise. Com tal especificacdo, o grau de abertura perde significancia, levando os
autores a afirmar que “one interpretation of these differences is that trade openness
can affect the initial IR level, and thus affect the magnitude of the changes in IR/GDP
ratio, but it does not have a direct impact on relative IR changes” (Aizenman e Sun,
2009, p. 6).

De fato, o exercicio posterior, focado na motivacdo por tras da acumulacdo de
reservas em paises cujas perdas desses ativos foram maiores que 10% durante a crise,
confirma que fatores ligados ao comércio sdo estatiscamente significativos para um
elevado nivel de reservas/PIB.° De modo oposto, onde se verificou estabilidade das
reservas, variaveis de carater financeiro mostraram valores mais elevados como influ-
&ncia sobre o nivel de reservas pré-crise.'® O resultado é assim interpretado:

“[...] countries that internalized their large exposure to trade shocks before the
crisis, opted to deplete greater share of their initial IR during the first phase of
the crisis. In contrast, countries that mostly ignored trade factors in hoarding IR
before the crisis, refrained from using their IR, possibly due to fear that deplet-
ing their IR may signal greater vulnerability down the road, inducing a deeper
run on its IRs.” (ibid., p.8).

° A amostra de paises com perdas superiores a 10ffvelale pico durante a crise incluiu nove paises,
dos quais dois sul-americanos: Brasil e Peru.

10 Essa caracterizacdo se mantém em estimativas delor® partir de dados para o periodo mais longo
de 2000 a 2007.
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Por ultimo, os autores se dedicam a um melhor detalhamento da velocidade
com que as reservas foram reduzidas naqueles paises com grandes perdas durante a
crise. Sua primeira impressao, de que a deterioracdo seguiu uma curva logistica inver-
tida, com um ritmo inicial de queda acelerada dando lugar gradualmente a uma estabi-
lizagdo, encontrou correlagao estatistica. Nesse contexto, as reservas de exportadores
de petrdleo entraram na trajetéria descendente mais tarde, quando os precos dos
combustiveis sofreram o impacto da nova conjuntura internacional. Similarmente, pai-
ses com maior flexibilidade cambial também iniciaram o declinio de suas reservas rela-
tivamente tarde. Quanto a duracdo da deterioracdo das reservas, é relevante o fato de
gue maior abertura financeira acompanha periodos mais longos de queda.

Trajetdria recente das reservas e cdmbio na América do Sul

Um primeiro ponto a ser avaliado na adequacdo das conclusdes de Aizenman e
Sun (2009) a América do Sul é o progndstico de que elevados graus de abertura co-
mercial sdo associados a maiores niveis de reservas internacionais. Para isso, o grafico
1 mostra a proporcao entre o comércio de bens e servicos com o exterior com o PIB
nominal em ddlares contra a medida de reservas sobre o PIB nos dez paises analisados,
para o ano de 2007, anteriormente as fases mais agudas da crise internacional. Com
excecdo de Chile, Equador e, em menor medida, Paraguai, a maioria dos paises sul-
americanos mostra uma correlacao claramente positiva entre as duas variaveis, suge-
rindo uma possivel conformidade com a hipotese levantada.

Grafico 1:Abertura comercial e reservas internacionais/PIB, 2007
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da EIU.
A segunda tabulacdo dos dados (graficos 2a até 2j), novamente inspirada pelos
autores citados, tenta mapear simultaneamente a trajetdria das reservas internacio-

nais, mas também o cambio nominal, entre janeiro de 2008 e dezembro de 2010, cen-
trando as séries em 100 no més de setembro de 2008, quando a faléncia do banco
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americano Lehman Brothers causou um aumento subito da percepgdo de risco entre
os investidores internacionais.'* Em tal contexto, quedas no valor acumulado de reser-

vas foram percebidas em todos os paises, mas sua magnitude e as variacoes na taxa de
cambio mostraram algumas diferencas significativas.

Grafico 2: Reservas internacionais e cambio, janeiro de 2008 a dezembro de 2010
(setembro, 2008 = 100)

(a)

Argentina

(b)

Bolivia

120 T
115 A
110
105 7
100
95 7
90 7
85 1
80 7
75 7

70 7
T T T T T T 65 L e e e B L S e e e
© ¥ 0 o X X g N N D o 9O o o 9 9 ] 0 = a D o o ©
© Q © © Q2 2 929 Q 9 9o Q L 49 4d o o d<IJ 8 28383 2 333338 2223323«
= T S S T 3T TS ST ST T ST ST S TS TS S 5
s 8 28 2 % 2 s 8 8 28 2 s g8 g 328 2 S & ® 3 © 3 5§ 58 ® 3 8 3 § & ® 5 @ 3
= £ E € = E E c % g E < S g g = 2 ¢ & g g S v £ & £ g = 9 £
Brasil Chile

T T T T T T

W ©® 0 0O RV X o N o o D D O © o o o <

2 28888 8Legegg82gggT I 8883888338383 883:28¢2 ¢S g
ST SIS ST TSP ST TS SRS 2L e LT XTLLLELTII LI L S
S &8 ® 3 ¢ 5 § ®8 ® 3 @ 5 5§ ® ® S @9 5 S = = = 8 2 & = = = s T o = = >
s g g 2 4 2 88 g g 24 2 8 g g 2 & 2 S & ® 3 © 3 § &8 ® 3 ¥ 3 £ ® ® 3 © 3
- e g g = v ¢ & g g = o £ & g g = o £

Colémbia

A série para a Venezuela é centrada no més dentbezedevido ao efeito defasado do aumento da
aversao ao risco sobre os precos do petréleo,ipainexportacdo do pais e um dos determinantesule s
equilibrio externo.
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da EIU.

Do grupo de dez paises, Bolivia, Equador e Venezuela (graficos 2b, f e j) se dis-
tinguem do restante por operarem, durante a maior parte dos trés anos expostos, um
sistema de cdmbio fixo. Assim, sdo um caso extremo do “medo de flutuar”, ja que re-
sultados negativos para o balanco de pagamentos terdo contrapartida em perda de
reservas, de modo a manter a paridade cambial. Entre os trés, apenas a Bolivia, bene-
ficiada pela continuidade da alta demanda por suas exportacdes (majoritariamente gds
natural) e entrada de capitais estrangeiros, conseguiu terminar 2010 com o valor das
reservas acima do nivel do inicio de 2008. Equador e Venezuela, por sua vez, entre o

pico alcancado trés anos atras e os oito meses seguintes, chegaram a registrar quedas
de 69,3% e 47,0%, respectivamente.

A Argentina (grafico 2a) pode ser também caracterizada como um pais que pri-
oriza o gerenciamento da taxa de cambio sobre a manutengdo das reservas em um
nivel especifico. Particularmente, é perceptivel o objetivo das autoridades locais de,
com a desvalorizacdo cambial, compensar pressées inflacionarias domésticas, onde a
subida de precos supera 10% a.a. Como resultado, apds a queda de aproximadamente
5% de setembro para outubro de 2009, observou-se um gradual acimulo de reservas
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na mesma proporg¢ao durante o ano seguinte. O movimento s6 nao foi mais acentua-
do, devido a politica de usar as reservas para honrar compromissos do governo com o
pagamento de juros da divida publica.

Brasil, Chile, Paraguai, Peru e Uruguai (graficos 2c, d, g, h e i) formam o conjun-
to com comportamento mais préximo daquele esperado quando se deseja manter um
minimo de volatilidade para ambas as varidveis: tanto o cambio quando as reservas
chegaram a ter variagdes expressivas e opostas durante a crise, mas retornaram as
suas trajetdrias pretéritas com a dissipacdo do choque externo. Entre os cinco paises,
as reservas cairam de 10% e 15% apds setembro e o cambio se elevou de 10% a 35%.
Em trés, no encerramento do ano de 2010, as reservas marcavam um recorde histori-
co. Somente a taxa de cambio no Paraguai se encontrava mais desvalorizada no final
do ano passado do que ha 15 meses antes.

A Colémbia é o Unico pais sul-americano onde possa ser argumentado que te-
nha existido um auténtico “medo de perder reservas”, no sentido de que as reservas
internacionais foram mantidas relativamente estaveis ao longo de 2008, enquanto o
cambio sofreu uma forte variagdo que elevou sua relagdo com o délar em mais de
30%. Coincidentemente, em 2007, a conta corrente colombiana registrou o maior défi-
cit como proporgao do PIB da América do Sul, fato que deixa clara a importancia da
conta de capitais e financeira para a sustentacdao do balanco de pagamentos do pais
(gréfico 3). Dessa forma, é possivel tracar um paralelo com a hipétese de Aizenman e
Sun (2009) de que os paises que resistiram em usar suas reservas sao 0s mais depen-
dentes dos fluxos financeiros do exterior.

Grafico 3: Saldo em conta corrente/ PIB, 2007
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Fonte: elaboracgdo prépria a partir dos dados do FMI/ WEO.

32



Conclusao

Este trabalho apresentou, a partir dos argumentos existentes na pesquisa re-
cente de Aizenman e Sun (2009), informacOes sobre a trajetdria das reservas interna-
cionais dos paises da América do Sul. Nesse sentido, verificou-se que, dos dez paises
sul-americanos considerados, apenas na Coldombia h3 indicios de ter ocorrido “medo
de perder reservas”, a medida que suas reservas internacionais se deterioraram menos
do que as de seus vizinhos, com o choque externo refletido em oscilacées maiores da
taxa de cambio. Aparentemente, a grande maioria dos formuladores de politica eco-
noémica priorizou um mix entre desvalorizacdo e perda de reservas. Bolivia, Venezuela
e Equador apresentam um padrdo particularmente distinto devido a suas politicas de
cambio rigido.
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