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desenvolvimento, que vém puxando o dinamismo econdmico mundial nos ultimos
anos, devido a piora do cendrio externo, que prejudica a demanda por exportacdes,
e ao enfraquecimento da demanda interna.

Tabela 1.1: Proje¢6es do crescimento mundial (%)

Taxa de crescimento do PIB real (%)

FMI Projecdes IIF
2010 2011 2012p 2013p 2012p 2013p
Mundo 5,3 3,9 3,5 41 3,0 3,6
Economias Avancadas 3,2 1,6 1,4 2,0 1,3 1,7
EUA 3,0 1,7 2,1 2,4 2,5 2,5
Zona do Euro 1,9 1,4 -0,3 0,9 -0,4 0,9
Alemanha 3,6 3,1 0,6 1,5 - -
Franga 1,4 1,7 0,5 1,0 - -
Reino Unido 2,1 0,7 0,8 2,0 - -
Japao 44 -0,7 2,0 1,7 2,2 1,5
Economias em Desenvolvimento 7,5 6,2 5,7 6,0 5,5 6,0
Brasil 7,5 2,7 3,0 41 3,2 5,2
México 5,5 4,0 3,6 3,7 3,6 4,0
China 10,4 9,2 8,2 8,8 8,4 8,8
india 10,6 7,2 6,9 7,3 7,0 7,0
Africa do Sul 2,9 3,1 2,7 3,4 2,9 3,7
Russia 4,3 4,3 4,0 3,9 3,5 4,0

Fontes: FMI (World Economic Outlook de Abril de 2012) e IIF (Global Economic Monitor de Abril de 2012).

Nos ultimos meses de 2011, o crescimento econdmico nas economias desen-
volvidas fora da Zona do Euro ficou acima do esperado. Nos Estados Unidos, verifi-
cou-se aumento da confianga dos consumidores, fortalecimento da formacdo bruta
de capital fixo e sinais de recuperacdo do mercado imobiliario. No Japao, a recupera-
¢do dos efeitos das catastrofes de 2011 - o terremoto seguido de tsunami em seu
territério e as enchentes na Tailandia — sobre as cadeias produtivas esta acontecen-
do de maneira mais rapida do que o previsto. Por isso, apesar de o pais ter verificado
gueda real do PIB no ultimo trimestre, essa foi menor do que o previsto anterior-
mente. Todavia, as economias emergentes e subdesenvolvidas, apesar de ainda se-
guirem trajetoéria de crescimento econémico firme e acima da média mundial, pas-
sam por uma desaceleragdo brevemente maior do que a prevista. Isso se deve ao
efeito da crise na Zona do Euro sobre os seus mercados importadores e aos efeitos
de politicas contracionistas adotadas no passado recente, que enfraqueceram os
seus gastos privados.

Por isso, as previsdes para curto prazo indicam que o processo de desacelera-
¢do devera seguir uma tendéncia mais suave do que projetado anteriormente. O
principal desafio a economia global é a intensificagdo da crise na Zona do Euro, inte-
ragindo com as fragilidades financeiras internas nos demais paises. As preocupagoes
com prejuizos do setor bancario, somado pelas incertezas a respeito da sustentabili-
dade da situagao fiscal na Zona do Euro, elevaram os riscos soberanos de varios pai-
ses da regido para os maiores niveis desde a criagdo da Unido Européia. Os bancos,
neste momento de grande incerteza, manifestaram forte preferéncia pela liquidez,
reduzindo a oferta de crédito na regidao. Apesar das iniciativas do Banco Central Eu-
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ropeu para o refinanciamento de dividas, que trouxe confianca aos mercados finan-
ceiros e reduziu a volatilidade dos fluxos monetdrios internacionais nos ultimos me-
ses (Grafico 1.1), os efeitos do comportamento dos bancos privados afetaram outras
economias no mundo. Mais precisamente, ocorreu uma deterioragao nas operagoes
de crédito em diversas economias desenvolvidas, uma reducdo dos fluxos de capital
para as economias em desenvolvimento do leste asidtico e uma maior volatilidade
nos mercados cambiais, com a pressao para a apreciacdo do iene japonés e a depre-
ciacdo nos mercados emergentes asiaticos.

Grafico 1.1 — Bolsas Mundiais (Base: 03/01/2007 = 100)
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Todavia, deve-se ter claro que os riscos que a economia mundial enfrenta ndo
devem provocar uma nova depressdo. Espera-se que as economias avangadas consi-
gam evitar nova recessdo, enquanto que os paises em desenvolvimento desaceleram
a partir de uma trajetdria de crescimento maior. Esse padrdo deve se manter desde
gue as autoridades econdmicas da Zona do Euro mantenham, ou até intensifiquem
as medidas de combate a crise. A taxa basica de juros adotada pelo BCE foi reduzida
de 1,50% para 1,25% ao ano em novembro e para 1,00% em dezembro, e é esperado
um novo corte em meados deste ano.

Por outro lado, de acordo com o ultimo Global Economic Monitor, elaborado
pelo Institute of International Finance, as medidas de ajuste adotadas na Zona do
Euro ndo vém funcionando como deveriam. Isto €, a politica monetaria no mundo
desenvolvido nunca foi tdo frouxa, mas seus resultados em termos de demanda a-
gregada estao sendo desapontadores, e ainda podem estar criando instabilidade nos
mercados financeiros e cambiais internacionais. De acordo com a instituicdo, a ar-
madilha de liquidez caracterizada pela limitada eficacia das medidas de estimulo
monetario pelo BCE decorre de trés fatores principais. Primeiro, as ramificacdes glo-
bais da crise européia aumenta a incerteza nos mercados de crédito, o que mantém
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os bancos em um comportamento de aversdo ao risco em todo o mundo. Segundo, a
preferéncia pela liquidez dos bancos pode estar sendo agravada pelo processo de
reformas estruturais no sistema financeiro europeu, adotado em consequéncia da
crise iniciada no final de 2008. Terceiro, os fluxos de capital para as economias do
leste asiatico cairam nos ultimos meses como consequéncia da crise na Europa. Esse
ultimo fator decorre, por sua vez, tanto da elevacdao da aversdo ao risco em nivel
global, ja que os investidores fogem dos titulos de paises menos desenvolvidos, vis-
tos como mais arriscados, como também do efeito-riqueza negativo dos investidores
europeus (investidores individuais e instituicdes financeiras), os quais, diante da per-
da do valor de seu patrimonio diante da crise, precisam ajustar suas carteiras de in-
vestimentos, retirando capital das economias emergentes.

Dado o atual cenario, o FMI projeta para a Zona do Euro uma breve recessao
em 2012, com o PIB apresentando uma queda de 0,3%. Esse valor foi revisado em -
0,5 p.p. em relagdo a previsao de setembro de 2011, por causa da elevagdo do risco
soberano dos paises da regido, dos efeitos da desalavancagem bancdria sobre a eco-
nomia real e pelo impacto das novas medidas de ajuste fiscal sobre a demanda agre-
gada. Para os demais paises desenvolvidos, a instituicao prevé um crescimento posi-
tivo, ainda que menor que o previsto anteriormente, dado o menor espago para a-
¢do de politicas macroecondmicas expansionistas e o transbordamento das adversi-
dades da economia européia pelas correntes de comércio internacional, exacerban-
do dificuldades econémicas internas nesses paises.

Nas economias em desenvolvimento, prevé-se um crescimento menor para
este ano, de 5,70% ante 6,25% previstos em setembro. A revisdo do valor se deve a
deterioracdo no cendrio externo e a desaceleracdo da demanda doméstica nos prin-
cipais paises do grupo. Dentre esses paises, os asiaticos deverdo continuar liderando
o crescimento econdmico do grupo, de 7,30% ante 8,25% previstos em setembro.
Por outro lado, espera-se que o maior impacto da crise ocorra sobre as economias
da Europa Central e do Leste Europeu, as quais mantém os maiores lacos comerciais
e financeiros com a Zona do Euro. Nas demais economias em desenvolvimento, o
impacto sera mais brando, pois os governos tém graus de liberdade para agir com
politica macroecondémica, de modo a mitigar os efeitos da menor demanda das eco-
nomias desenvolvidas e maior aversdo ao risco nos mercados globais.

O preco do petrdleo se manteve estdvel nos Ultimos meses, devido a expan-
sdo da producdo mundial. Contudo, mesmo com a desaceleracdo da atividade eco-
ndémica global, os pregos devem se retrair apenas marginalmente neste ano. Pois, os
riscos geopoliticos — em especial no Oriente Médio — devem se manter elevados por
um prazo indeterminado. Além disso, pesara cada vez mais o aumento da demanda
dos paises subdesenvolvidos, que continuardo crescendo em ritmo superior a média
da economia mundial. Por fim, o petrdleo podera ser utilizado como hedge pelos
investidores financeiros, dada a atual situacdo dos mercados, em que as taxas de
juros internacionais estdo baixas e as moedas dos paises desenvolvidos sofrem pres-
sdo para depreciagdo. No que diz respeito as outras commodities, espera-se que 0s
precos declinem ao longo do ano, pelo efeito combinado da evolucdo positiva de sua
oferta e da desaceleracdo internacional de sua demanda (Grafico 1.2).
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Grafico 1.2: indice dos precos das commodities (Base: Média de 2005=100)
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A inflacdo deve se desacelerar neste ano em nivel global, mantendo a trajeté-
ria dos ultimos meses, seguindo a tendéncia de desaceleracdo da demanda agregada
e de estabilizacdo ou retracdo dos precos das commodities (Tabela 1.2). Nas econo-
mias avancadas, espera-se que o elevado gap do produto, a situacdo do mercado de
trabalho e a estabilidade das expectativas do mercado detenham as pressdes sobre
os precos, e esfriem ainda mais os efeitos da alta das commodities do ano passado.
Em média, as variacGes dos indices de precos ao consumidor nesses paises deverao
ficar em torno de 1,5% neste ano ante 2,75% em 2011, segundo previsdo do FMI. Ja
nas economias em desenvolvimento, as pressdes também devem ceder neste ano,
devido a desaceleracdo do crescimento e da trajetéria dos precos dos alimentos,
ainda que de maneira heterogénea entre os paises. A inflacdo deve ceder vigorosa-
mente no leste asiatico e moderadamente na América Latina, ao passo que na India
e na Indonésia, cujas economias operam no limite de suas capacidades, a tendéncia
é de aceleragao. O FMI projeta inflagdo média de 6,25% nesses paises em 2012, 1
p.p. abaixo do verificado em 2011.

Tabela 1.2: indice de Pregos ao Consumidor (%) — Paises Selecionados

Estados Unidos Zonado Euro Alemanha Reino Unido IETED
Més |% més % ano |% més|% ano |% més (% ano (% més |% ano |% més |% ano |% més (% ano
setf11 0,3 3,9 0,2 3,0 0,3 2,6 0,6 5.2 0,0 0,0 0,5 6,1

out/11| 0,0 35 03 30 01 25 o1 50 01 -02 01 G55
nov/11| 01 34 01 30 01 24 02 48 -06 -05 -0,2 42
dezf11| 0,0 30 03 27 00 21 04 42 00 -02 03 41
jan/12| 0,2 29 -08 27 02 21 -05 36 02 01 15 45
fev/12| 0,4 29 05 27 03 23 06 34 02 03 -01 32
mar/12| 0,3 27 1,3 27 03 21 03 35 - - 02 36

Fonte: .S, Department of Labor, Eurostat, Destatis, U.K. Office for National Statistics, Ministério do Interior e
Comunicacdes (Jlapdo), Escritorio Nacional de Estatisticas (China)

% ano:variacdo acumulada em 12 meses.
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Desempenho Econdmico Recente
Estados Unidos

Nos Estados Unidos, de acordo com o Escritério Nacional de Anélise Econo-
mica, o PIB registrou crescimento de 3,0% no quarto trimestre de 2011 na compara-
¢do com o trimestre imediatamente anterior. Os destaques foram a aceleracdo do
consumo das familias, da formacdo bruta de capital fixo e dos investimentos resi-
denciais. Por outro lado, verificou-se retragao dos gastos do governo federal e dos
governos estaduais e locais e aumento das importagdes. Ante o mesmo trimestre de
2010, o crescimento foi de 1,6%. No acumulado de 2011, a economia norte-
americana cresceu 1,7%.

O destaque da economia norte-americana nos ultimos meses sdao os dados do
mercado de trabalho. A redugao sustentada da taxa de desemprego, assim como o
menor volume dos novos pedidos semanais de auxilio desemprego nos ultimos qua-
tro anos parecem ser sinais de uma aceleragdo da recuperagdo econdmica do pais
(Grafico 1.3). Todavia, a recuperagao do emprego no pais segue ritmo mais lento do
que em todos os momentos de pds-crise nos ultimos 50 anos, conforme mostra o
Grafico 1.4.

Grafico 1.3 — Taxa de Desemprego (EUA)
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Grafico 1.4 — Trajetoria da Recuperagao do Emprego nos EUA Seguindo as
Recessoes desde 1960
(t = 0 no més imediatamente seguinte ao inicio de uma recessao)
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A politica macroecondmica esta favoravel a recuperagdao do crescimento do
PIB. Em relagao a politica fiscal, espera-se que o Congresso mantenha os atuais pro-
gramas de corte de impostos sobre a folha de pagamentos e de concessao de segu-
ro-desemprego.

Em relagdo a politica monetaria, nos ultimos meses, o Federal Reserve ado-
tou medidas de mudangas qualitativas na sua condugao buscando, ao mesmo tem-
po, afrouxar ainda mais a oferta de liquidez no pais e melhorar a sua comunicagao
com o publico. O conjunto de medidas adotadas pode ser agrupado em quatro itens
principais. Primeiro, manter as taxas de juros dos titulos federais excepcionalmente
baixas, com teto de 1,0% ao ano até o final de 2014, cerca de um ano a mais do que
o decidido anteriormente. Segundo, considerar a possibilidade de um novo progra-
ma de compra de titulos publicos (o programa Quantitative Easing 3). Terceiro, per-
mitir a publicacdo das previsdes individuais dos membros do Conselho de Politica
Monetaria (FOMC) a respeito da evolucdo da taxa de juros no pais. Quarto, por fim,
adotar a meta de inflacdo explicita de 2,0% ao ano. As medidas tém o efeito espera-
do de sinalizar aos agentes privados que o FED esta disposto a continuar contribuin-
do para a recuperacdo da economia do pais, e com isso procurar reviver o estado de
animo do mercado.

Historicamente, o setor imobilidrio norte-americano é um dos primeiros a se
recuperar apds uma recessao macroeconOmica. Na situacdo contemporanea, os in-
dicadores mais recentes sdo otimistas em relacdo ao desempenho do setor (Tabela
1.3). As vendas de imdveis existentes, por exemplo, registram crescimento anual ha
oito meses consecutivos. Além disso, em fevereiro o nimero de residéncias constru-
idas, assim como de licengas para novas construgdes, cresceu mais de 34% em rela-
¢do ao numero registrado no mesmo més de 2011. Contudo, atualmente, o impacto
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desse setor para a recuperacdo do pais, apesar de positivo, estd aguém do esperado
por trés razGes principais. Em primeiro lugar, ainda ha um excesso de oferta de resi-
déncias devido ao boom de construcdes na ultima década. Em segundo lugar, as
condicGes de crédito ao setor (mortgages) estdo desfavoraveis, e agravadas por um
grande numero de casas hipotecadas. Por fim, todo esse crescimento recente acon-
tece sobre um nivel bastante deprimido, e esta ainda muito abaixo do padrdo ante-
rior a crise financeira de 2008. Por isso, sugere-se que politicas executadas pelo Fe-
deral Reserve poderiam ajudar o setor a se reerguer, sobretudo no que diz respeito a
regulagao do crédito imobiliario.

Tabela 1.3: Indicadores do Setor Imobiliario Norte-Americano

Licengas para Construgiode Vendasde  Vendasde indice de

Gastos com

N novas novas Imodveis Imoveis Pregos de
Construcao

Construgdes  Residéncias Existentes Novos Iméveis
Més |% més (% ano |% més |%ano |%més |%ano |% més |% ano [% més|% ano [% més|% ano
setf11 0,2 -1,3 -5,8 5.7 71,7 10,2 -3,0 111 57 -09 03 -3,7
outf11 0.8 -0,4 10,9 17,7 -0,3 16,5 1.4 136 1,3 8,9 -0,9 -2,8
novy/11 1,2 0,5 5.7 20,7 9.3 24,3 40 12,2 1,6 9.8 07 -18
dezf11 1,5 4,3 -0,1 7.8 -41 24,9 5.0 36 -22 -3 01 -08
janf12 -0,1 71 0,7 19,0 1,5 9.9 4,3 o7 -09 3,5 00 -08
fevf12 -1,1 5,8 51 34,3 -1,1 34,7 -0,9 88 -1,60 114 0,3 0.4
mar/12 - - 4,5 30,1 -5,8 10,3 -2,6 52 -1l 1,5 - -
Fonts: U.S. Department of Commerce, National Azzcciation of Realtors, Federal Houzing Finance Agency

% ano: variacdo no més contra o mezmo més do ano anterior.

Europa

Na zona do Euro, houve uma recessdo moderada no ultimo semestre de
2011. Segundo o Instituto de Estatisticas da Unido Européia (Eurostat), o PIB da Zona
do Euro, que compreende dezessete paises, teve queda de 0,3% no quarto trimestre
de 2011 em comparagao com o trimestre imediatamente anterior. Nessa base de
comparagao, todos os componentes da demanda agregada tiveram desempenho
negativo: consumo das familias (-0,4%), formacdo bruta de capital fixo (-0,7%), ex-
portagdes (-0,4%) e importagdes (-1,2%). A economia cresceu 0,7% no trimestre na
comparacdo com o mesmo trimestre do ano anterior e 1,4% no acumulado de 2011.
Contudo, dados os fatores presentes na economia da regido — aperto fiscal, desala-
vancagem dos bancos e tensdes financeiras persistentes — o desempenho do produ-
to foi superior ao esperado. Além disso, o desempenho do PIB é divergente entre as
economias da regido. Por um lado, as economias periféricas encontram-se em um
circulo vicioso de aperto fiscal e contracao do PIB desde 2010, de modo que estdo
experimentando um aprofundamento de sua crise. Por outro lado, as economias
centrais passam por uma desaceleragdo menos pronunciada, ainda que interrom-
pendo o ciclo de recuperacdo que se iniciara no terceiro trimestre de 2009.

De acordo com os indices de gerentes de compras (Purchasing Managers In-
dex, ou PMI), divulgado pelo Instituto Markit Economics, a situacdo econOmica da
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zona do Euro ainda é de reducdo no ritmo de atividades, tanto no setor manufaturei-
ro como no setor de servigos, e essa tendéncia devera se manifestar na préxima es-
timativa do PIB, conforme mostra a Tabela 1.4. O desempenho do setor de servicos é
brevemente superior ao das manufaturas, tal como se manifesta nos ultimos resul-
tados da producdo industrial da regido (-1,8% em dezembro na comparagdo com
dezembro de 2010), além da estabilidade da confianca dos consumidores registrada
nos ultimos meses. Além disso, o desempenho das grandes economias, principal-
mente da Alemanha, do Reino Unido e, em menor grau, da Franca, é superior ao da
média dos paises na regido. Isso refor¢a a constatagao de que a atual crise é mais
intensa nos paises periféricos da Europa.

Tabela 1.4: indices de Gerentes de Compras (PMI) — Paises Europeus

Zona do Euro Alemanha Reino Unido

Manuf.|Servigos [Manuf.|Servigos |Manuf.|Servicos |Manuf.|Servigos
setf11| 48,5 48,8 50,3 49,7 48,2 51,5 50,8 52,9
outf11| 47,1 46,4 49,1 50,6 48,5 44,6 47,8 51,3
nov/11| 46,4 47,5 47,9 50,3 47,3 49,6 41,7 52,1
dez/11| 46,9 48,8 48,4 52,4 48,9 50,3 49,7 54,0
janf12| 48,8 50,4 51,0 53,7 48,5 52,3 52,0 56,0
fewf12| 49,0 48,8 50,2 52,8 50,0 50,0 51,5 53,8
marf12| 47,7 49,2 48,4 52,1 46,7 50,1 52,1 55,3
abr/12| 46,0 47,9 46,3 52,6 47,3 46,4 - -

Fonte: Instituto Markit Economics

Obs: acima de 50, o indice indica expans3o do setor; abaixo desse valor, indica contracdo

A crise do endividamento soberano continua sendo um potencial risco para o
panorama econdmico europeu. Todavia, esse risco pode ser considerado baixo, de-
vido a possibilidade do Banco Central Europeu (BCE) adotar novas medidas agressi-
vas para propiciar liquidez a economia da regido. Porém, mesmo que essas novas
politicas sejam adotadas, ndo é esperado desempenho positivo do PIB no curto pra-
zo, como ja sinalizado pelos indices PMI no ultimo trimestre, uma vez que a deman-
da doméstica esta restringida pela contracado fiscal e pela menor disponibilidade de
crédito bancario ao publico. Esses fatores estdo refletidos, em primeiro lugar, no
pifio desempenho das vendas no varejo na Zona do Euro, que acumula resultados
negativos anuais desde maio de 2011. Por isso, as previsGes para o futuro proximo
da economia européia sdao de pequena queda no PIB no curto prazo e lenta recupe-
racao no médio prazo.

Por outro lado, no que se refere a politica monetaria, constata-se que o BCE
mantém uma barreira sistémica efetiva contra o aprofundamento da crise. Em de-
zembro de 2011, a instituicdo aprovou o refinanciamento das operagdes de longo
prazo de até trés anos, com a inje¢ao de 190 bilhdes de euros nos mercados. Essas
operagOes deverdo garantir dois principais potenciais efeitos positivos. Em primeiro
lugar, a redugao do custo dos empréstimos no mercado interbancario, propiciada
pela maior confianga dos mercados financeiros. Em segundo lugar, a preocupagao
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com a liquidez de longo prazo devera facilitar os fluxos de crédito para a economia
real, de modo capaz de reverter a atual tendéncia de piora na disponibilidade de
recursos bancdrios para as empresas nao financeiras e as familias. Segundo relato-
rios ja divulgados, rapidamente apds o anuncio da politica ja se verificou uma melho-
ra na confianca dos agentes econdmicos e a consequente reducdo dos custos de
empréstimos em toda a regido.

Nas economias periféricas, as perspectivas sdo ainda menos animadoras. A
competitividade desses paises vem caindo desde a adog¢do do Euro, devido ao cres-
cimento de seus custos com mado-de-obra acima dos seus parceiros comerciais, a
desaceleragao dos ganhos de produtividade e a apreciagdo cambial. Mesmo com
todas as reformas implementadas desde a crise de 2008, estima-se que apenas me-
tade da deterioragao da competitividade desde a adogao da moeda comum foi re-
vertida.

Japao

No Japao, o Departamento de Estatisticas informou que o PIB registrou queda
de 0,2% no quarto trimestre de 2011 ante o trimestre imediatamente anterior, pu-
xada pela queda de 11,8% das exportagdes e de 8,4% dos investimentos publicos.
Por outro lado, os destaques foram a alta de 20,7% dos investimentos privados ndo-
residenciais e de 10,3% da formacdo bruta de capital fixo. Ante o mesmo trimestre
de 2010, a economia do pais registrou contracdo de 0,6%. O desempenho da eco-
nomia japonesa esta influenciado, sobretudo, pelo grande declinio nos estoques das
empresas e de pressdes negativas do setor externo.

As exportacoes acumularam perdas de 12,0% em 2011, registrando resulta-
dos negativos desde outubro de 2011 na comparac¢do anual. Em janeiro deste ano, o
pais registrou déficit comercial de 1,3 trilhdo de ienes. Isso se deveu a trés motivos:
primeiro, o impacto das enchentes na Tailandia sobre as cadeias produtivas de ele-
troeletronicos e de automoveis; segundo, a persistente valorizacdo da moeda nacio-
nal, o iene; terceiro, a desaceleracdao da demanda externa. Por outro lado, as impor-
tacOes cresceram cerca de 12,0% ao més nos ultimos seis meses, puxadas pela cres-
cente demanda por combustiveis fosseis, face a atual dificil situacdo do complexo
nuclear do pais.

Segundo o Economy Watchers Survey, documento divulgado pelo Banco do
Japdo (BoJ), a demanda doméstica do pais mantém uma trajetéria de recuperacao
moderada, contudo persistente, nos ultimos meses. Os gastos das familias com con-
sumo vém sendo estimulados pelos programas de subsidio ao setor automotivo ado-
tados pelo governo nacional. Do lado dos gastos das empresas com investimentos, o
destaque é o setor de construgao, principalmente como consequéncia do processo
de reconstrugdo da infraestrutura apos as catastrofes ocorridas no inicio do ano pas-
sado. Nesse setor, a oferta de empregos vem se expandindo por 23 meses consecu-
tivos.
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Em 2012, espera-se que o pais mantenha uma trajetdria de crescimento eco-
nomico moderado, ainda liderado pelas obras de reconstrucdo, as quais deverdao
manter a demanda doméstica aquecida no curto prazo. Em médio prazo, também se
espera uma recuperagao das exportagdes, uma vez que os efeitos das enchentes na
Tailandia deverao ser resolvidos em breve.

A politica monetaria do pais esta favoravel a demanda agregada. O BoJ am-
pliou seu programa de compra de ativos para o montante de 65 trilhdes de ienes,
reduzindo dessa maneira o custo de emissao da divida publica contraida para as o-
bras de reconstrugdo. Além disso, a meta de inflagdo explicita de 1,0% ao ano sinali-
za que novas medidas expansionistas virdo, uma vez que o ultimo dado divulgado
sobre o indice de pregos ao consumidor do pais revela alta anual de 0,3% em feverei-
ro.

Contudo, o futuro do dinamismo econdmico japonés é acompanhado de
grandes incertezas, sobretudo no que diz respeito ao seu setor energético. O terre-
moto de margo de 2011 reduziu bruscamente a capacidade de produgdo energética
do pais, uma vez que dois tergos das usinas nucleares japonesas foram fechadas a-
pds o vazamento em Fukushima, e isso afeta, sobretudo, as decisdes de investimen-
tos e a produgdo das empresas. Assim, o pais esta se tornando cada vez mais depen-
dente das fontes externas de energia, principalmente de combustiveis fosseis, com
efeitos adversos sobre a balanga de pagamentos e o saldo em conta corrente nos
ultimos meses. A isso se soma o déficit fiscal crescente devido as obras de reconstru-
¢do da infraestrutura nacional, com o efeito adicional de colaborar com a manuten-
¢do da valorizacdo da moeda nacional.

Paises Emergentes

De acordo com as estimativas do FMI, divulgadas no World Economic Outlook
de abril de 2012, as economias emergentes cresceram em sua totalidade 6,2% no
ano de 2011, sendo de 4,6% o crescimento estimado para a América Latina e Caribe,
e de 7,9% para a Asia (ver Tabela 1.1). A conjuntura econdmica, assim como os desa-
fios a curto e médio prazo, é distinta entre os paises dos dois grupos.

As economias emergentes asiaticas superaram os efeitos da crise financeira
de 2008 e souberam lidar com os momentos de grave incerteza na conjuntura inter-
nacional. Contudo, a manuteng¢ao do atual modelo de crescimento voltado as expor-
tacdes pode manter essas economias vulneraveis a uma desaceleragao prolongada
da demanda externa.

Por isso, atualmente, as consequéncias da crise financeira internacional estado
cada vez mais determinando o panorama macroecon0mico da regidao. As incertezas
sobre o futuro da zona do Euro, agravadas pela implementagdao de medidas cada vez
mais rigidas de regulamentagao bancaria, potencializam a demanda global por liqui-
dez em moeda forte (sobretudo o ddlar). Os paises do leste asidtico, por contarem
com uma grande oferta de liquidez proveniente de investimentos estrangeiros e su-
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peravits comerciais, tornam-se fontes de recursos, sofrendo saidas macicas de capi-
tais. As saidas de capitais aguecem os mercados cambiais, fazendo pressao para que
as taxas de cambio locais depreciem em relacdo ao ddlar. Para evitar que essa pres-
sdo cambial provoque aceleracdo inflacionaria, os bancos centrais na regido procu-
ram esteriliza-la, queimando reservas em moeda estrangeira. Mesmo a China, pais
gue mantém um rigido sistema de controles de capitais estrangeiros vem apresen-
tando deterioragdo na sua conta corrente, com a contribuicdo do maior volume de
investimentos chineses no exterior e do menor volume de capitais estrangeiros re-
cebidos.

Com a relativa mudanga nas condigdes financeiras no final de 2011, gragas as
operagdes de refinanciamento adotadas pelo Banco Central Europeu, as quais permi-
tiram uma melhoria no nivel de confianga dos mercados financeiros e um alivio na
preferéncia pela liquidez por délar por parte dos investidores, a tendéncia da influ-
éncia externa sobre o panorama macroecondmico asiatico mudou. Os paises volta-
ram a receber fluxos de capitais externos nos ultimos meses, e a pressao sobre suas
cotagdes cambiais também arrefeceu. Todavia, os pregos dos fundos de private e-
quity continuam defasados, especialmente nas economias mais maduras dessa regi-
ao.

Na China, de acordo com o Escritdorio Nacional de Estatisticas, o PIB registrou
crescimento de 8,1% no primeiro trimestre de 2012 na comparagao com 0 mesmo
periodo do ano passado. O destaque foi o crescimento do setor industrial (9,1%). Na
comparacdo com o trimestre imediatamente anterior, o crescimento foi de 1,8%.

Na india, o elevado déficit em conta corrente, combinado com a dependéncia
de financiamento externo, tem trazido uma crescente vulnerabilidade do pais em
relacdo a situacdao dos mercados financeiros internacionais. Nos ultimos meses de
2011, antes das novas medidas do BCE entrarem em vigor, o pais acumulou perda de
24 bilhdes de délares em reservas. Mesmo com o arrefecimento da crise do endivi-
damento europeu, o pais tem sua conta corrente piorada com a desaceleracdo das
exportacdes, cuja tendéncia seguiu durante todo o segundo semestre de 2011. A
situacdo na india é semelhante a da Indonésia e da Malasia.

Na América Latina, as economias foram, em geral, mais intensamente atingi-
das pela crise européia do que as asidticas. Esse contagio foi verificado tanto pela
gueda nas exportacdes como pela queda da confianca dos agentes econdmicos em
relagao ao futuro. Todavia, nos primeiros meses de 2012, o momento passou a ser
de recuperacdo, gracas a relativa recuperacao da economia mundial e ao afrouxa-
mento da politica monetaria em muitos paises da regido. A inflagdo, ainda que esteja
acima da meta em alguns paises, esta em declinio. Isso acontece devido a trajetdria
recente de crescimento do PIB abaixo da média histérica, o que reduz o poder de
barganha das empresas sobre seus precos.

12
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Brasil

No Brasil, segundo dados divulgados pelo IBGE, o produto interno bruto a
precos de mercado e com ajuste sazonal apresentou variacdo positiva de 0,3% no
guarto trimestre de 2011 em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, alcan-
cando RS 1.090,7 bilhdes em valores correntes. Em comparacdo com o quarto tri-
mestre de 2011, o PIB a precos de mercado registrou crescimento de 1,4%. O maior
destaque foi a agropecuaria, com crescimento de 8,4%, explicada pelo desempenho
de alguns produtos com safra relevante no trimestre e pelo crescimento da produti-
vidade da safra de 2011 vis-a-vis a drea plantada. A industria teve variagdo negativa
de 0,4%, puxada pela industria de transformagdo (-3,1%). Os servigos tiveram cres-
cimento de 1,4%, com destaque para os servigos de informagdo (4,6%). Dentre os
componentes da demanda agregada, as exportacdes de bens e servigcos foram o des-
taque (3,7%). O consumo das familias teve alta de 2,1%, a 332 variagdo positiva con-
secutiva nessa base de comparacao.

Em 2011, o PIB a pregos de mercado cresceu 2,7% em relagao ao ano anteri-
or, conforme mostra o Grafico 1.5. Gracas a esse crescimento, o PIB per capita alcan-
¢ou RS 21.252 (em valores correntes), alta de 1,8% em relagcdo a 2010. A agropecua-
ria teve variagdo positiva de 3,9%, influenciada por ganhos de produtividade e por
condigcdes climaticas favoraveis. A indUstria cresceu 1,6%, com destaque para o sub-
setor de eletricidade e gds, agua, esgoto e limpeza urbana (3,8%). Os servigos cresce-
ram 2,7%, puxados pelo subsetor de servicos de informacdo (4,9%). Na analise da
demanda agregada, destacou-se o crescimento de 4,7% da formacdo bruta de capital
fixo, puxada pela construcdo civil e favorecida pela expansdao da importacdo de ma-
quinas e equipamentos.

Grafico 1.5: Componentes da Demanda - Taxa de variagdo em rela¢dao ao ano
anterior (%)

28,8

PIB Consumo das Familias Consumo da FBCF Exportacdo de Bens e Importagdo de Bens e
Administragdo Publica Servigos Servigos
Fonte: IBGE
N 20111 W2011.1 [12011.11 #2011V
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O cenario econdmico brasileiro recente esta caracterizado pelo processo de
arrefecimento do nivel de atividade, que ocorre desde o inicio do segundo semestre
de 2011. As causas principais desse processo sao as medidas macroprudenciais ado-
tadas no final de 2010 e a trajetdria de elevacdo da taxa Selic no primeiro semestre
de 2011, ambas politicas adotadas com o objetivo de conter o ritmo de crescimento
da economia até entdo, que era associado a aceleracdo da inflagdo a um nivel supe-
rior ao limite da meta seguida e divulgada pelo Banco Central (6,5% ao ano).

Mesmo com o arrefecimento da economia, diversos componentes do lado da
demanda agregada ainda mostravam sinais de aquecimento ao final de 2011. A situ-
acao do mercado de trabalho, em que os baixos indices de desocupagao estdo alia-
dos com a manutengdo do rendimento real em patamares elevados, manteve a con-
fianca dos consumidores em nivel elevado, com influéncia positiva sobre os gastos
das familias com consumo (Grafico 1.6).

Grafico 1.6 — Taxa de Desocupagao no Brasil (%)
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Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal de Emprego

Analisando o PIB pela 6tica da producdo, o desempenho da industria explica
grande parte a reducdo do ritmo da atividade econdémica do pais. Com excecdo dos
trés primeiros meses de 2011, em que acumulou crescimento de 3,4% em base anu-
al, o desempenho da producdo industrial no pais mantém uma trajetoria de estagna-
¢do, conforme mostra o Grafico 1.7. O mau desempenho do setor manufatureiro
reflete problemas ligados a sua baixa competitividade, a qual é explicada principal-
mente por fatores estruturais. Dentre esses fatores, destacam-se a taxa de cambio
sobreapreciada, a alta carga tributaria, os gargalos provenientes da infraestrutura
deficiente do pais, agravados pelo baixo patamar de investimentos publicos, e o a-
perto monetario executado do final de 2010 até o meados de 2011.
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Gréafico 1.7 — Produgio Industrial no Brasil (%) — indice com ajuste sazonal
(base: média de 2002 = 100)
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No ultimo trimestre de 2011, o processo de desaceleragao da economia brasi-
leira se intensificou e se generalizou, a0 mesmo tempo que a produgao industrial
manteve trajetéria de declinio, aprofundando sua perda de competitividade. Isso,
associado ao temor que o arrefecimento contamine os setores ligados a demanda
agregada e o cenario internacional em dificuldades, levou a uma mudanga da diregao
da politica econébmica — monetaria e fiscal — nos ultimos meses de 2011.

Sob o ponto de vista da politica monetdria, observou-se a redugao da taxa
basica de juros de 12,50% ao ano em julho para 9,00% em abril desse ano (Grafico
1.8). Além disso, houve o fim de parte das medidas macroprudenciais adotadas em
dezembro de 2010, tais como a exigéncia de capital extra para operacdes de crédito
de médio prazo e restricdes de crédito para a aquisicdo de veiculos.

Sob o ponto de vista da politica fiscal, foi aprovado recentemente um conjun-
to de medidas de desoneracdo tributdria com um escopo bastante amplo, de modo a
cobrir diversos setores da economia brasileira, em destaque a industria, o comércio
varejista, a construcdo civil, as empresas com acdes negociadas em bolsa e os con-
sumidores em geral. Também houve a sinalizacdo de uma expansao do investimento
publico, com a expansdo dos limites do endividamento dos estados, os quais pode-
rdo contratar novas linhas de financiamento junto ao BNDES e outras instituicoes
financeiras internacionais, como Banco Mundial (BIRD) e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID).
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Grafico 1.8 — Taxa Basica de Juros — Decisoes do COPOM (%)
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Por isso, a expectativa para a economia brasileira para 2012 é de retomada
do crescimento, puxado ndo apenas pelas medidas adotadas nos ultimos meses, mas
também pela elevagao do salario minimo, que deverd impulsionar o consumo das
familias. Os sinais da retomada estdo presentes na manuten¢ao da taxa de desocu-
pagao em niveis recordes de baixa e na elevada confianga do consumidor em relagao
ao futuro.

Box 1.1: Desempenho Macroecondmico dos Paises Exportadores de Commodities e
Vulnerabilidade Externa

Os precos das commodities apresentaram um crescimento consideravel na ul-
tima década, interrompido apenas pela crise financeira global de 2008-2009 (Grafico
1.2). Ao final de 2011, os precos médios reais de matérias-primas para energia e me-
tais estavam cerca de 3 vezes maiores do que na década anterior, alcancando, e até
mesmo superando, seus niveis recordes em 40 anos. Ja os alimentos e as matérias-
primas brutas também passaram por apreciacdo, mas ainda continuam em nivel
muito inferior ao patamar alcancado na década de 1970. A principal causa apontada
para essa tendéncia, segundo os estudos, é a pressdao da demanda global devido ao
crescimento econémico sustentado das economias emergentes.

Nesse contexto, um debate muito importante é realizado a respeito do im-
pacto da valorizacdo das commodities sobre o desempenho macroeconémico dos
paises que a exportam. Mais especificamente, busca-se evidéncias para responder a
trés questdes principais nunca solucionadas pela teoria econémica. Primeiro, como
as economias dos paises exportadores de commodities apresentam diferentes sensi-
bilidades aos ciclos de precos de sues produtos? Segundo, como essas diferencas se
manifestam de acordo com o tipo de commodity exportada? Terceiro, como a sensi-
bilidade é afetada quando o preco da commodity é modificado em funcado das forcas
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de oferta de seu préprio mercado e em func¢do das forcas de demanda da economia
global?

As evidéncias econOmicas apontam que os exportadores de commodities a-
presentaram performance macroeconémica mais forte nas décadas de 1970 e 2000,
guando os precos desses produtos estavam mais elevados nos mercados mundiais,
do que nas décadas de 1980 e 1990, quando os seus pre¢os estavam relativamente
baixos. O crescimento do PIB real dos exportadores de commodities foi entre 1,5 e
3,0 p.p. maior na década de 1970 e entre 2,0 e 4,0 p.p. maior na década de 2000 do
gue no periodo interino. Além disso, as taxas de inflacdo nesses foram menores nos
periodos de commodities mais caras, assim como também houve maior estabilidade
financeira naquelas décadas. Por fim, na década de 2000, os paises exportadores de
metais e de energia apresentaram melhor desempenho macroeconémico do que os
demais exportadores de commodities conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 1.5: Desempenho Macroeconomico dos Exportadores de
Commodities (1970-2010)

. Média 1960-
Grupos de Paises 1570-1979 1980-1999 2000-2010 2010
Crescimento do PIB real (pontos percentuais)
Exportadores de Energia 5B 2,5 4,6 4,3
Exportadores de Metais L.b 2,2 6,4 3,5
Exportadores de Alimentos g1 2,9 4,5 4,0
Exportadores de Matérias-Primas Brutas 5.0 3,3 5.3 4.3

Diferencial de crescimento do PIB real em relacdo as
economias emergentes ndo-exportadoras de
commodities {pontos percentuais)

Exportadores de Energia 1,1 -0,8 -0,8 0,5
Exportadores de Metais 2,0 -1,8 0,5 -0,4
Exportadores de Alimentos 0,6 -0,8 -0,6 0,2
Exportadores de Matérias-Primas Brutas 1,4 -0,6 0,2 0,5
Inflagdo média (pontos percentuais)
Exportadores de Energia 8,6 14,4 6,6 12,5
Exportadores de Metais 8,4 22,5 9,2 16,1
Exportadores de Alimentos 6,4 13,2 7.3 10,7
Exportadores de Matérias-Primas Brutas 4.6 12,4 6,8 10,1
Fonte: FMI

Fonte: FMI, WEO de Abril de 2012

Ou seja, o desempenho macroeconémico de exportadores de commodities
tende a acompanhar o ciclo de seus precos, melhorando durante os periodos de a-
preciacdo e piorando nos periodos de depreciacdo. Esse padrdo é observado para os
quatro tipos definidos de commodities. Segundo cdlculos do FMI, o efeito é potencia-
lizado de acordo com o tamanho do ciclo e com a dimensdo da variagao do preco da
commodity. Os estudos também estimaram que o crescimento econdmico real me-
diano desses paises é entre 0,5 p.p. e 1,25 p.p. menor nos ciclos de depreciacdo do
que nos de apreciagado.
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Porém, também foi constatado que os exportadores de energia e de metais
sdo mais vulneraveis as oscilagdes de precos dos produtos do que os exportadores
de alimentos e de matérias-primas brutas. Isso se deve, entre outros fatores, a um
possivel efeito dos royalties sobre os recursos publicos desses paises. Além disso,
esses bens sdo insumos industriais, de modo que sdo mais sensiveis aos ciclos reais
da economia global, e geralmente ocupam grande propor¢dao na pauta de exporta-
¢Oes e no PIB de seus paises produtores. A vulnerabilidade é ainda maior se os paises
adotarem cambio fixo ou elevada mobilidade de capital, uma vez que os movimentos
dos mercados financeiros tendem a ser pro-ciclicos, restringindo crédito nos mo-
mentos de maior incerteza na economia global, que coincidem com recessdes e de-
preciacdo das commodities.

O desempenho dos exportadores também é diferente para as distintas fontes
de variacdes de precos das commodities. Choques de demanda costumam ter efeito
significante sobre o PIB desses paises. O efeito é maior para os exportadores de e-
nergia, especialmente os produtores de petréleo. Choques de oferta, por outro lado,
ndo sdao sempre significantes, de modo que os efeitos da reducdo da producao e da
elevacdo de precos (ou vice-versa) podem se cancelar na evolucdo do PIB desses
paises.

Conclui-se, portanto, que a exportacdo de commodities pode permitir um
crescimento econdmico acelerado das economias em desenvolvimento. Todavia, o
seu ciclo economico fica acoplado a evolucdo do preco da commodity exportada, o
gual depende, sobretudo, do desempenho da economia mundial. A vulnerabilidade é
potencializada se combinada com mercados financeiros domésticos expostos as in-
certezas globais ou em paises exportadores de petréleo. Por isso, recomenda-se que
paises em desenvolvimento se protejam dessa vulnerabilidade, e invistam em sua
estrutura econémica levando em consideracdo a exaustibilidade dos recursos natu-
rais, a equidade social e intergeracional e os desafios trazidos por possiveis casos de
doenca holandesa. Além disso, quaisquer politicas adotadas devem levar em conta
as condicOes especificas de cada pais, a estrutura de producdo da commodity, a ca-
pacidade institucional nacional e o seu nivel de desenvolvimento.
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2) DESEMPENHO E TENDENCIAS DO INVESTIMENTO EXTERNO GLOBAL
Dados preliminares mostram recuperacao do IED aos niveis pré-crise

As estatisticas preliminares da UNCTAD — Conferéncia das Nacdes Unidas so-
bre Comércio e Desenvolvimento mostram desempenho positivo dos fluxos globais
de investimentos diretos em 2011, que ndo apenas cresceram pelo segundo ano
consecutivo, como também recuperaram o nivel médio dos anos anteriores a crise
econdmica (Grafico 2.1). O fluxo total estimado de USS 1,5 trilhdo confirma, por ora,
o cendrio base da UNCTAD (ver Sinopse Internacional n. 16).

O aumento dos fluxos de investimento ganhou félego no ano passado: a vari-
acao foi de 17%, contra 9% no ano anterior. Outra diferenga importante em relagao
ao passado recente foi o fato de que o aumento dos fluxos se observou para todos
os grupos de paises, especialmente para os desenvolvidos, que nos trés anos anteri-
ores tiveram queda dos investimentos recebidos (Tabela 2.1). Esses resultados sdo
algo surpreendentes tendo em vista que ao longo de quase todo o periodo predomi-
nou o clima de incerteza com relagdo aos rumos da economia mundial, principal-
mente nos Estados Unidos e na Europa.

Grafico 2.1 - Evolugdo dos Fluxos de IED no Mundo
Fluxos de entrada em USS hilhées
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Fonte: UNCTAD; Global Trade Investments Monitor, Jan 2012

* Dados preliminares
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Tabela 2.1 - Fluxos de |IED por Regido 2010-2011

USS hilhties e variacdo %

Regido 2010 2011* Var. %
Mundo 1.289,7 1.508,6 17.0
Economias Desenvolvidas 635,58 753,2 18,5
Europa 346,8 425,7 22,8
Unido Européia 3141 414.,4 31,9
Estados Unidos 228,2 210,7 (7.7}
Japdo (1,3} (1,3} -
Economias em Desenvalvimento 5839 063,77 13,7
Africa 54,7 54,4 (0,5)
America Latina e Caribe 160,8 216,4 34,6
Asia e Oceania 3684 392.9 0,7
Oeste da Asia 58,2 50,4 {13,4)
Leste, Sul e Sudeste da Asia 308,7 3437 11,3
Economias em Transicdo 70,2 91,7 30,6

Fonte: UNCTAD; Global Trade Investments Monitor, Jan 2012

* Dados preliminares

Em conjunto, os fluxos para os paises desenvolvidos cresceram 18,5% e re-
presentaram, aproximadamente, a metade dos fluxos totais de investimentos diretos
no mundo (Grafico 2.2).

Grafico 2.2 - Distribuicdo da entrada de IED liguido por grupo de paises
2011
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Fonte: UNCTAD; Global Trade Investments Monitor, Jan 2012

A Europa, que recebeu USS 425,7 bilhdes, foi, no grupo dos desenvolvidos, a
regido que registrou maior aumento dos fluxos de investimentos liquidos: 23%. Nos
paises da Unido Européia a expansdo foi ainda maior: 32%. A excecdo de Grécia e
Holanda, todos registraram entrada liquida de investimentos diretos e na Irlanda,
Italia e Portugal os fluxos mais do que dobraram em relagdo ao ano anterior, um
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crescimento em parte favorecido pela base de comparacdo deprimida: em 2010, os
investimentos com destino a Unido Européia haviam recuado mais de 20%.

Ja os fluxos para os Estados Unidos recuaram quase 8% em 2011, depois de
uma expansao de mais de 40% no ano anterior. Ainda assim, o pais recebeu um total
de USS 211 bilhdes, ja descontadas as saidas, e continua sendo, individualmente, o
principal destino dos fluxos globais de investimento direto.

Diferentemente do movimento pendular observado na Europa e nos Estados
Unidos, que alternaram expansao e crescimento dos fluxos de investimentos recebi-
dos nos ultimos dois anos, os fluxos para o Japdo continuaram fracos, com saidas
superadas pelas entradas no mesmo montante de USS 1,3 bilh3o.

Dentre os paises em desenvolvimento, o destaque regional, em 2011, foi a
Ameérica Latina e o Caribe, que liderou o crescimento da entrada liquida de investi-
mentos, com expansao de 35%. Dentre os principais receptores de investimentos na
regido, sé Argentina e México registraram queda (de 10% e 9%, respectivamente).
No outro extremo, os fluxos para a Coldmbia mais do que dobraram.

O Brasil, sozinho, recebeu um pouco mais do que entrou na Argentina, Chile,
Colombia, México e Peru, somados (Grafico 2.3). Além disso, o crescimento sobre o
ano anterior, de 35%, foi acentuado, sé superado pelo observado na Colémbia. Na
avaliacdo da UNCTAD, sdo particularmente atraentes para o investidor estrangeiro o
tamanho do mercado do Brasil e sua posicdo estratégica, que permite que outros
mercados emergentes como Argentina, Chile, Colombia e Peru, sejam alcancados a
partir do pais. De fato, a exce¢do do ano de 2009, auge da crise global, a entrada
liquida de investimentos diretos no Brasil cresce em ritmo acelerado desde 2006
(Grafico 2.4).

Grafico 2.3 - Distribuicdo da entrada de IED liguido na AL
2011
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Fonte; UNCTAD; Global Trade Investments Monitor, Jan 2012
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Grafico 2.4 - Investimentos Diretos para o Brasil
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Fonte: Banco Central do Bras

Na regido compreendida pelos paises do Sul, Sudeste e Leste da Asia, todos
0s paises com estimativas da UNCTAD (Cingapura, China, Hong Kong, india, Indoné-
sia, Malasia e Tailandia) tiveram expansao dos investimentos em 2011, ainda que a
taxas menos espetaculares do que as observadas no ano anterior. Na China, excluin-
do Hong Kong, os investimentos seguiram crescendo moderadamente sobre uma
base ja elevada e a estimativa é que tenham chegado a USS$S 124 bilhdes em 2011
(quase o dobro do que entrou no Brasil). Hong Kong é o segundo destino principal
dos investimentos diretos na regido (USS 78,4 bilhdes; 14% a mais do que no anteri-
or) seguido por Cingapura (USS 41 bilhes e expansdo de 6%).

A Africa foi a Unica regido a mostrar declinio da entrada liquida de investi-
mentos. Esse resultado foi fortemente influenciado pelo desempenho do Egito, onde
os investimentos estrangeiros liquidos cairam 92%, embora ainda tenham se manti-
do positivos (cerca de USS 500 milhdes).

Nas economias em transicdao do Sudeste da Europa e da Comunidade dos Es-
tados Independentes (formada pelos ex-membros da antiga Unido Soviética), os flu-
xos de entrada de IED cresceram 31%.

Investimentos greenfield recuaram em 2011

A desagregacado do IED por modo de entrada mostra que os investimentos
sdo tipicamente dirigidos a fusGes e aquisices nos paises desenvolvidos e a novos
projetos (greenfield) nos paises em desenvolvimento e nas economias em transicdo,
onde sdao maiores as oportunidades de expansao da capacidade e maior a expectati-
va de retorno do capital (Figura 6). Em 2011, a variagao dos fluxos de investimentos
globais foi determinada pelos negdcios de fusdes e aquisigdes, que cresceram 50%
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em valor, enquanto os investimentos em novos projetos (greenfield) recuaram pelo
terceiro ano consecutivo. Esse padrdo geral, contudo, ndo foi uniforme entre as regi-
Oes e grupos de paises (Figura 7).

Grafico 2.5 - Decomposicdo do IED por regido e modo de entrada
em 2011
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Fonte: UNCTAD; Global Trade Investments Maonitor, Jan 2012

Tabela 2.2 - Evolugdo do |ED segundo o modo de entrada
Valor em USS bilhdes e variacdo %

Fusdes e aquisigdes Greenfield
2010 2011* Var. % 2010 2011*

Wundo 338,8 507,3 49,7 807,0 780,4 (3,3)
Economias Desenvolvidas 251,7 396,3 57,4 263,5 229,9 (12,8)
Europa 123,4 191,2 54,9 148.,9 145,2 (2,5)
UniZo Européia 113,5 162,58 43,4 143,1 142,2 (0,8)
Estados Unidos 80,3 1297 61,5 57.1 51,3 (10,2)
Japdo a,7 5,1 {23,9) 4.5 4,2 (6,7)
Economias em Desenvolvimento 82,8 78,8 (4.8) 4191,6 498,1 1,3
Africa 7.6 6,3 (17,1) 84,1 76,6 (8,9)
Ameérica Latina e Caribe 29,5 20,3 (31,2} 118,2 126,9 7.4
Asia e Oceania 45,7 52,3 14,4 289,3 2947 1,9
Oeste da Asia 4,6 9,5 106,5 52,0 60,2 15,8
Leste, Sul e Sudeste da Asia 32,1 42,7 33,0 236,2 231,4 (2,0)
Economias em Transic3o 4,3 32,2 648,8 51,8 52,3 1.0

Fonte: UNCTAD; Global Trade Investments Monitor, Jan 2012

* Dados preliminares

Entre os paises desenvolvidos, o valor das fusdes e aquisicdes entre fronteiras
cresceu 57%, sendo 55% na Europa e pouco mais de 60% nos Estados Unidos. Se-
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gundo o levantamento da UNCTAD, esses resultados foram mais frutos dos grandes
valores envolvidos em algumas operacdes de fusGes e aquisicdes do que da quanti-
dade dessas operacgdes. J4 os investimentos greenfield cairam tanto para o conjunto
dos desenvolvidos como para as suas grandes subregides.

Entre os paises em desenvolvimento o movimento foi o oposto, com queda
moderada das fusGes e aquisicdes e pequeno aumento dos projetos greenfield
guando se comparam os anos de 2010 e 2011. Dentre as subregides, no entanto, o
comportamento n3o foi homogéneo. Na Africa, cairam tanto as fusdes e aquisi¢des
guanto os investimentos novos, enquanto no Leste, Sul e Sudeste da Asia, 0 aumen-
to em mais de um tergo das fusdes e aquisi¢des foi acompanhado por queda dos
investimentos novos. Na América Latina e Caribe observou-se o contrario: queda
acentuada das fusdes e aquisi¢cdes e aumento dos investimentos greenfield. Por fim,
no Oeste da Asia e nas economias em transic3o, os investimentos cresceram em am-
bos os modos de entrada, com destaque para o aumento das fusdes e aquisicdes
neste ultimo grupo, um resultado de negdcios volumosos na Russia, sobretudo no
setor de minério (petrdleo e ouro).

Estimativa da UNCTAD é que o crescimento do IED modere em 2012

No “Global Investment Trends Monitor” publicado em janeiro, a UNCTAD di-
vulgou estimativa de USS 1,6 trilhdo para o investimento externo liquido em 2012. O
montante representaria uma expansao de cerca de 7% sobre o resultado preliminar
de 2011, expansdo ainda relevante, mas menor que a observada nos dois anos ante-
riores. Na avaliacdo da UNCTAD, sobre esse cendrio base, os riscos parecem pender
mais para o lado pessimista, tendo em vista a evolucgdo trimestral dos investimentos.
Vale destacar, no entanto, que as estimativas da UNCTAD s3o construidas com base
em anuncios de investimento e que esses anuncios sdo muito sensiveis ao sentimen-
to de confiangca do investidor no momento em que é feito o anuncio. Dado que as
perspectivas econbmicas mundiais melhoraram ao longo do primeiro trimestre de
2012, depois da divulgacdo daquela estimativa, parece que os riscos de uma evolu-
¢do menos favoravel para os investimentos diretos se reduziram, o que pode levar a
uma revisao para cima do cenario base.
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3) COMERCIO INTERNACIONAL

O saldo da balanca comercial brasileira alcangou o valor de USS 2,4 bilhdes
nos trés primeiros meses do ano. Apds o déficit comercial de janeiro que chegou a
provocar grande atengdao nas analises das contas externas brasileiras, os meses de
fevereiro e marco mostraram melhores resultados. Nos dois ultimos meses os supe-
ravits foram maiores do que no mesmo periodo do ano passado e do retrasado.

As exportagBes do Brasil somaram USS 55,1 bilhdes nos trés primeiros meses
de 2012, enquanto as importagdes, USS 52,6 bilhdes. Ambos constituem os maiores
valores verificados em toda a série histdrica das contas externas brasileiras. Para o
acumulado de doze meses, igualmente se verifica recorde histérico nos fluxos co-
merciais e as taxas de variagdo de exportagdes e importagdes sao praticamente as
mesmas, com apenas ligeira vantagem para a primeira (21,5% e 20,5%, respectiva-
mente).

Em comparagdo com outros paises, o superdvit comercial do Brasil ainda é
um dos maiores. No acumulado de doze meses, até marco, o saldo brasileiro é de
USS 29,1 bilhdes, valor significativamente maior do que o verificado no periodo ime-
diatamente anterior (USS 22,4 bilhdes de abril de 2010 a margo de 2011). As expor-
tacdes e importacdes também constituiram valores recordes de USS 259,9 bilhdes e
USS 230,8 bilhdes, respectivamente, nos ultimos doze meses — ver Grafico 3.1. O
principal componente do saldo comercial brasileiro é o continuo aumento das quan-
tidades exportadas de produtos basicos, muitas vezes também refor¢cado por condi-
¢Oes de precos favoraveis no mercado internacional.

Grafico 3.1 — Balanga comercial brasileira e compara¢do com paises selecionados
(USS bilhdes, acumulado 12 meses)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC) e da Economist Intelligence Unit (EIU).
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Além dos grandes exportadores de petroleo Arabia Saudita e Russia, que de-
tém saldos comerciais superiores a USS 200 bilhdes no acumulado dos ultimos doze
meses, 0s maiores superdvits mundiais foram conseguidos por Alemanha (USS 224
bilhdes), China (USS 153 bilhdes), Irlanda (USS 63 bilhdes) e Holanda (USS 56 bi-
IhGes). A partir dai, como pode ser percebido no grafico, existe uma sucessao de pai-
ses com saldos entre USS 20 e 40 bilhdes, no qual o Brasil esta incluido.

O cendrio internacional para o comércio se encontra em uma trajetoria timi-
da, embora seja possivel perceber maior dinamismo em alguns mercados. O Grafico
3.2 mostra o comércio internacional por regides geograficas a partir do lado das im-
portagdes. Sob esta odtica, pode-se perceber a evolugao da demanda por bens es-
trangeiros, que é nitidamente associada as proprias tendéncias de recuperagao ou
ndo do crescimento econdmico e pode proporcionar um melhor entendimento do
cenario mundial do que os fluxos de exportagao em geral empregados na analise da
conjuntura do comércio exterior. A primeira linha vertical pontilhada do grafico mos-
tra a praticamente sincronizada queda do comércio internacional que ocorreu em
novembro de 2008 em todas as regides. A forte contracdo continuou por cinco me-
ses em todo o mundo até o inicio de uma recuperagao mais rapida em algumas regi-
0es ou mais lenta em outras, marcada pela segunda linha no grafico.

A ultima linha tenta delimitar a fase apds junho de 2010 em que o comércio
pareceu mostrar um retorno a sua normalidade, com a média mundial de volta aos
niveis anteriores a crise. Enquanto Europa e Estados Unidos encontram-se atualmen-
te em niveis ainda menores do que a média mundial, a tendéncia de Asia e Africa ja
se mostra francamente ascendente. Os paises asiaticos em desenvolvimento (“Asia
emergente”, na figura) sdo os que apresentam a mais bem sucedida trajetdria de
todas as regioes, destacando-se a influéncia da China. Por sua vez, o descolamento
do continente africano, e do Oriente Médio, foi particularmente visivel desde 2007 e
seguiu a ampliacdo do comércio de commodities derivada da demanda asiatica, o
gue lhe proporcionou maior renda ao fornecer tais insumos e, portanto, maior capa-
cidade dele proéprio importar.

A dindmica de sustentacdo de taxas de crescimento na Asia acaba por deter-
minar a continua trajetdria de expansao dos precos de commodities, que vem sendo
interrompida apenas nos momentos mais agudos de crise. Por sua vez, a manuten-
¢do de precos de produtos basicos em patamares elevados torna-se um dos respon-
saveis pela ampliagcdo da capacidade de importar do continente africano e alguns
paises da propria América Latina.
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Grafico 3.2 — Importagdes por regioes geograficas: janeiro de 2001 a fevereiro de
2012 (dados mensais de volume dessazonalizados, média de 2000 = 100)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
(CPB).

Os precos das commodities sofreram forte queda durante a crise em 2009,
voltaram a se recuperar nos anos seguintes e novamente declinaram nos ultimos
meses, exceto pelo petréleo — ver Grafico 3.3. As matérias-primas agricolas foram as
que apresentaram menor volatilidade ao longo dos ultimos anos, mas também fo-
ram nelas as menores taxas de expansdo de precos.

Nao se deve esquecer, entretanto, que o aumento de pregos de commodities
pode ser desfavoravel a alguns paises ndo desenvolvidos. Em seu conjunto, paises
africanos e latino-americanos sdo associados, em geral, a grandes beneficiarios da
expansao de precos dos anos recentes, mas existem excecoes. A elevacdo dos precos
de produtos agricolas é prejudicial aos mais pobres e grandes importadores de ali-
mentos; ou aos paises que nao sao produtores de petrdleo e necessitam importar
combustiveis.

O efeito da elasticidade-renda diferenciada entre produtos basicos e manufa-
turados é mantido para praticamente todos os paises, mas existe diferenca de mag-
nitude a depender de seu nivel de renda. Estimativas recentes do US Department of
Agriculture® confirmaram a maior elasticidade-renda de bens manufaturados para
todo o conjunto de 144 paises analisados. A elasticidade-renda por alimentos nos
Estados Unidos foi estimada em 0,34%, enquanto a de calcados era de 0,96% e a de

' Ver Evenett, S.J. e Jenny, F. (2012) Trade, Competition, and the Pricing of Commodities. Londres:
Center for Economic Policy Research.
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transporte e comunicacdo, 1,13%. Para a Etidpia, o diferencial de elasticidades se
mantém, mas em uma propor¢do distinta: a de alimentos (0,83%), apesar de ainda
menor, foi muito mais proxima das demais (calcados com 0,97% e transporte e co-
municacdo, 1,27%). Ou seja, foi confirmado o conhecido efeito do diferencial de elas-
ticidades que tende a fazer com que os precos de commodities agricolas se deterio-
rem a longo prazo, mas ao mesmo tempo também reafirmado o maior peso do gasto
em alimentos nos paises mais pobres.

Grafico 3.3 — indice de pregos para commodities: janeiro de 2006 a margo de 2012
(média de 2005 = 100)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI

O mercado internacional de manufaturados apresenta dinamica distinta. Ha
excesso de capacidade de producdo de europeus e norte-americanos, que buscam
impulsionar suas economias com exportagdes. Além disso, continua presente a ja
existente estratégia de expansdo de exportacdes dos paises asidticos. Os principais
mercados compradores de manufaturados do Brasil sdo os que apresentam menores
taxas de recuperacdo do PIB nos anos recentes. Se somada a isso a tendéncia persis-
tente de valorizagdao da moeda brasileira, entdo a possibilidade de aumento de ex-
portacdes encontrou-se fortemente limitada nos Ultimos anos. De fato, as exporta-
¢Oes brasileiras terem conseguido se recuperar aos valores absolutos pré-crise deve
ser entendido como um bom resultado, quando considerados os fatores adversos
gue pressionaram no sentido contrario.

A participacao dos manufaturados brasileiros no mercado internacional sem-

pre foi e continuou a ser modesta quando comparada com os grandes paises produ-
tores mundiais, mas conseguiu o mérito de ndo sofrer contracdo na ultima década.
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Nos ultimos dez anos, o market share brasileiro nas exportacdes mundiais apresen-
tou ligeiro aumento, periodo que coincidiu com a expansdo chinesa. Nos setores de
maquinas e equipamentos de transporte, a participacdo do Brasil era de 0,63% do
comércio mundial em 2001 e foi para 0,66% em 2010. Enquanto isso, a China ampli-
ou-se de 3,8% para 15,4%, deslocando quase todos os tradicionais grandes exporta-
dores. Durante os anos de 2005 a 2008, a participacao brasileira chegou a ser entre
0,7% e 0,8%, reduzindo-se com a crise mundial.

Box 3.1: OMC e OCDE assinam memorando de entendimento para divulgagao de
estatisticas de comércio exterior por valor agregado

No dia 15 de margo de 2012, foi assinado pela OMC e a OCDE um acordo pa-
ra o desenvolvimento de estatisticas de comércio exterior por valor adicionado, no
ambito da iniciativa Made in the World (ver Sinopse Internacional n.16). As organi-
zacOes desenvolverdo uma metodologia para a mensura¢ao dos fluxos de comér-
cio por valor adicionado, partir de experiéncias ja adquiridas em outros estudos, e
sera tornada publicamente disponivel uma base de dados sobre o tema. As estatis-
ticas incluirdo os paises da OCDE, bem como os mais relevantes nao pertencentes
a organizacao. Até entdo ja haviam sido realizadas varias pesquisas sobre o assun-
to, mas esta é a primeira iniciativa de instituicdes internacionais no sentido de di-
vulgar estatisticas de tal tipo de forma sistematica e periddica.

O uso das estatisticas de comércio mundial como sempre foram divulgadas
até entdo mereceu sempre o cuidado devido as possiveis distor¢oes trazidas pelos
critérios de valor adicionado e as cadeias internacionais de producdo. Quando e-
xiste a mencdo de que um pais detenha, por exemplo, 10% do comércio mundial
este numero faz referéncia a produtos finais, exportados por ele, independente-
mente do quanto realmente do conteldo seja produzido dentro de seu territdrio.
O valor adicionado pelo pais pode ser (i) maior, se ele possui cadeias bem desen-
volvidas de fornecedores nacionais para sua produgdo e/ou detém etapas intensi-
vas em conhecimento (pesquisa e desenvolvimento); ou (ii) menor, se ele produz a
partir de muitos componentes importados, com o caso extremo de se concentrar
apenas na montagem final sem maior capacidade de influéncia nas demais etapas
do processo produtivo. Quanto mais um pais esteja integrado em cadeias interna-
cionais de producdo também menor tenderd a ser o conteddo nacional de seus
produtos. A participacdo “real” da producdao nacional exportada pode ser bem
menor do que o mensurado pelas estatisticas usuais de exportacao, que expdem
apenas o valor final dos bens.

O fato de o Brasil ter mantido boas taxas de crescimento econémico combi-
nado a condi¢Bes adversas no mercado internacional para ampliacdo das exporta-
¢Oes determinou uma trajetdria de ampliacao de importacdes e reducdo do direcio-
namento da producdo brasileira ao exterior. Ou seja, nos ultimos anos, em quase
todos os setores da economia brasileira houve incremento de itens importados no
consumo total e reducdo de parcelas de exportacao sobre o total da produgdo. O
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Grafico 3.4 mostra a evolugdo conjunta dos coeficientes de penetracdo de importa-
¢do e de exportacdo de 2005 para 2011. O coeficiente de penetragdo mensura o to-
tal de importados no consumo aparente da economia, que é definido como a produ-
¢do total menos exportacdes e mais importacdes. O resultado do coeficiente diz o
guanto dos itens finais consumidos é composto por importacdes. Por exemplo, em
uma explicacdo simplificada, pode-se entender que um indice de 5% no setor de cal-
cados mostra que RS 1 em cada RS 20 do valor dos pares comprados no pais foi pro-
veniente de mercadorias originadas do exterior.

A média do coeficiente de penetragdao de importagdes da industria de trans-
formacgao brasileira foi de 11,9% para 20,4% nos ultimos seis anos, com a elevagao
generalizada por todos os ramos da industria de transformagdo brasileira. Em geral,
esse coeficiente € maior em paises pequenos e menor em grandes, devido ao fato
destes possuirem maior capacidade de produgdo para atender o consumo interno. O
valor calculado para o Brasil, mesmo com o rdpido crescimento dos ultimos anos,
todavia ainda nao se encontra elevado em comparagdes internacionais. O cdlculo
realizado pela OCDE? aponta que estdo entre os menores do mundo os coeficientes
da industria manufatureira de Japdo (15,0%), Estados Unidos (26,6%) e Coréia
(26,7%), enquanto Espanha (38,2%), Franca (43,8%) e Alemanha (47,7%) apresentam
indices maiores. Paises pequenos mostram coeficientes ainda maiores, tais como
Israel (56,2%) e Suica (66,2%).

Grafico 3.4 — Coeficientes de exportagoes e de penetragdo de importagdes no
Brasil: de 2005 para 2011 (sentido da seta)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da Funcex, precgos constantes de 2007

2 As estatisticas podem ser encontradas em www.oecd.org/sti/stan/indicators. O Ultimo dado dispo-
nivel na base da OCDE é para o ano de 2009, mas foi utilizado o ano de 2008 para comparagao porque
as estatisticas daquele outro ano foram fortemente distorcidas pela crise internacional. Em pratica-
mente todos os paises houve significativa queda do coeficiente devido a maior contragdo relativa das
compras no exterior do que a producdo doméstica. Para uma comparac¢do precisa em termos crono-
I6gicos, o indicador para o Brasil em 2008 era de 17%.
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O segundo coeficiente mostrado no grafico é de interpretacdo mais imediata
e indica o quanto da produgdo de um pais foi destinado ao exterior. Ainda no exem-
plo do setor calcadista, pode-se perceber que, embora ndo tenha existido um grande
aumento das importacdes, as exportacdes de sapatos em relagdo ao total produzido
cairam pela metade. Ndo houve uma substituicdo significativa da producdo brasileira
por importados, mas os bens nacionais foram direcionados cada vez mais para aten-
der a crescente demanda interna ao invés de serem exportados. A quase totalidade
dos setores industriais brasileiros apresentou a mesma tendéncia de reducdo da par-
ticipagdo de exportagdes na produgdao e aumento das importagdes no consumo, re-
presentado no grafico pelo deslocamento das setas da esquerda para a direita e de
baixo para cima. A Unica excegao foram os farmacos que ao mesmo tempo tiveram
suas exportacdes e importagdes ampliadas.
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MATERIA ESPECIAL: AS PERSPECTIVAS DO CREDITO A EXPORTACAO NO
MUNDO

Alexandre Lautenschlager
Luiz Eduardo Miranda Cruz
Fabricio Catermol®

A conjuntura apos a crise

Um dos tracos definidores da crise internacional iniciada em 2008 foi sua ori-
gem no mercado financeiro e posteriores efeitos que geraram impactos cumulativos
na proépria atividade bancdria e de suas demais instituicdes. Nesse contexto, prati-
camente nenhum segmento pode ser apontado como tendo atravessado os ultimos
trés anos livre de perdas substanciais e alteragdes fundamentais do modo de fazer
negdcio. O financiamento ao comércio exterior (trade finance) nao foi diferente, pois
tanto a queda da liquidez quanto a menor demanda levaram a diminuigdo do nime-
ro de operagdes concretizadas.

Segundo o acompanhamento realizado pela consultoria Dealogic, o numero
de operagdes de trade finance caiu de um pico de mais de 900 em 2007 para cerca
de 800 em 2009. No mesmo periodo, o valor dos contratos permaneceu em ascen-
sdo, possivelmente apoiado pelas medidas emergenciais adotadas por instituicdes
publicas, como serd visto na segunda secdo deste texto. O ano retrasado foi ainda
mais significativo por sinalizar uma recuperacdo robusta em quantidades e valores,
com 1.254 transa¢des no valor de USS 171,1 bilhdes. No ano de 2011, conforme di-
vulgado pela Trade Finance Magazine, as estatisticas da consultoria indicaram o se-
gundo melhor numero, sendo superado apenas pelo resultado do ano anterior. Na-
quele ano, foram registrados USS 168,6 bilhdes em 1.085 transacdes, valor pouco
menor do que em 2010. Destas, 409 tiveram garantias de Agéncias de Crédito a Ex-
portacdo (ECAs, da sigla em inglés), totalizando USS 68 bilhdes. Os dois principais
bancos privados foram o Citibank e o HSBC (ver Grafico 1). O nimero de contrata-
¢Oes do ultimo trimestre, entretanto, foi o menor desde o primeiro trimestre de
2004. Como fatores negativos de maior atencdo figuraram incertezas associadas as
conseqliéncias diretas e indiretas da nova regulacdo definida no ambito do comité
de Basileia e a renovacdo da crise na zona do Euro.

O crédito a exportacao é tradicionalmente visto como uma atividade de “bai-
X0 risco e baixo retorno”, dada a sua natureza de facil liquidagao e lastro em ativos
tangiveis. Ainda assim, em um primeiro momento, essa percep¢ao nao se refletiu nas
regras sendo discutidas para o acordo de Basileia. Nelas, operagdes de trade finance
eram sujeitas ao mesmo tipo de restricdes impostas a outras de risco mais elevado.
Para tratar essa distorcdo e provar seu ponto, diversas instituicdes se uniram sob a
coordenacdo do Banco Asiatico de Desenvolvimento e da Camara Internacional de
Comércio (International Chamber of Commerce - ICC) para formar um cadastro das

* Economistas da Area de Comércio Exterior do BNDES
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perdas com financiamentos do comércio.* Os resultados obtidos foram encorajado-
res por mostrarem baixissimos niveis de inadimpléncia e de fato levaram a conquista
de mudancas importantes, mas ndo garantiram ao trade finance um status a parte
como atividade relativamente mais segura em Basileia, como pretendido original-
mente.

Grafico 4.1 — Principais bancos no segmento de trade finance no mundo, segundo o
acompanhamento da Dealogic para 2011
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Fonte: Trade Finance Magazine

Ambas as propostas acatadas pelos reguladores dizem respeito ao tratamen-
to conferido a cartas de créditos (letters of credit — LCs) como garantias para financi-
amentos. Dentro da chamada Advanced Internal Ratings-Based Approach (AIRB), os
requerimentos de capital para exposicdo a crédito eram definidos como um padrao
de maturidade de no minimo um ano. Tal recomendacdo entrava em conflito com as
caracteristicas da maioria dos instrumentos de trade finance de curto prazo, em es-
pecial LCs, cujo prazo é significativamente menor. Confrontado com uma duragao
média de 115 dias no cadastro ADB/ICC, o comité de Basileia abriu uma excecdo as
LCs, deixando a critério das autoridades locais o tratamento a ser concedido para
instrumentos semelhantes. Um segundo problema diz respeito ao “piso soberano”
para bancos confirmadores de LCs. Também sob a AIRB, a ponderacdo de risco para
exigiveis de um banco sem rating internacional é de 50% ou 20%, em prazos meno-
res. Todavia, tais porcentagens ndo podem ser menores do que a definida para o

* A ICC coletou os dados que fornecem as bases para o relatdrio “Global Risks - Trade Finance 2011"
através do Trade Finance Register. O projeto é uma iniciativa conjunta da ICC e do Banco Asiatico de
Desenvolvimento e contém uma carteira superior a 11 milhGes de transagles, totalizando mais de 5
bilhdes de ddlares fornecidos por 14 bancos internacionais que operam tanto em paises da OCDE
quanto em ndo membros. Os dados abrangem o periodo de seis anos, de 2005-2010. Disponivel em
http://www.iccwbo.org/policy/banking/index.htmI?id=46278
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risco soberano do mercado do emissor, que no caso de paises de baixa renda e mai-
or risco chega a 100%. Dessa forma, o comércio com regidoes mais pobres seria o
mais prejudicado, diminuindo o acesso de suas popula¢Ges a produtos importados
de maior sofisticacdo. Convencido pelo argumento, o comité corrigiu tal distorcao.

Para o futuro préximo, participantes da industria do trade finance avaliam
gue a resisténcia dos reguladores em definir regras que respeitem as especificidades
do segmento pode ter implicagGes ndo intencionadas graves para o comércio e sis-
tema financeiro internacional. Segundo Kah Chye Tan, chairman da comissao banca-
ria da ICC, “Se o custo de capital entre atividades de baixo risco e baixa margem, co-
mo o trade finance, for o mesmo que o de atividades de alto risco e alta margem,
bancos gravitarao naturalmente para os riscos maiores. Isto é exatamente o oposto
daquilo que Basileia busca conseguir e nds vamos trabalhar com eles [o Comité] para
ressaltar esta consequéncia ndo intencionada, porque ela atingird a capacidade de o

mundo gerar empregos através do comércio”.’

O cenario do apoio publico a exportacao

Nos anos imediatamente anteriores ao colapso do banco americano Lehman
Brothers, quando o mercado financeiro privado se mostrava disposto a assumir ex-
posicdes crescentes ao risco, agéncias de crédito a exportacdo (ECAs) sentiam seu
papel no financiamento ao comércio internacional cada vez mais restrito a setores
especificos e projetos de longa maturacdo. Tal quadro foi radicalmente alterado pe-
las turbuléncias posteriores e, a partir de 2009, ECAs saltaram ao primeiro plano co-
mo um dos principais instrumentos de intervencao publica para mitigar os efeitos da
crise. Como exemplo desse protagonismo, Auboin (2009) estima que, dos USS 250
bilhdes prometidos pelos lideres do G-20 como suporte ao trade finance em setem-
bro de 2008, 70% foram desembolsados até marco do ano seguinte somente pelas
agéncias de Estados Unidos, Canadd, Jap3o, Coreia do Sul, China e paises europeus.®
No resto do mundo, instituicGes equivalentes seguiram de forma quase que unanime
uma tendéncia a expandir suas atividades, tanto em volume quanto em escopo.

Contudo, a renovacdo da importancia das ECAs, conjugada com o momento
dificil para a economia global, jogou luz sobre aspectos de sua atuacdo até recente-
mente pouco discutidos, como a capacidade das praticas usuais de promover o nive-
lamento das condigdes de competicao (level playing field) em um momento de crise.
Particularmente, trés temas tém repetidamente sido levantados como de grande
relevancia: assimetrias quanto ao tipo de apoio oferecido, a deterioragao da capaci-
dade de endividamento e risco soberano de alguns paises e o espectro de praticas
predatdrias por parte de atores do campo que ndo aderem ao Acordo da OCDE, co-
mo a China, e a forma de combaté-las.

> “Basel Committee eases trade finance rules”. Trade Finance Market Outlook 2012, Trade Finance
Magazine.
6 “Restoring trade finance during a period of financial crisis: stock-taking of recent initiatives”. WTO

Staff Working Paper, 2009-16.
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Em primeiro lugar, ja em seu relatério de competitividade referente a 2008, o
US Ex-im chamava a atenc¢do a uma emergente divisdo entre as ECAs focadas na o-
ferta de “cobertura pura” (seguros e garantias para operagdes financiadas por entes
privados) e aquelas que disponibilizam financiamentos para exportacao diretamente.
Devido as restricdes de liquidez, mesmo com apoio de uma ECA, bancos comerciais
tiveram dificuldades em estender crédito para seus melhores clientes. Adicionalmen-
te, por causa das intervencées dos governos nos mercados financeiros ao redor do
mundo, os niveis de taxas de juros cairam aos pontos mais baixos da série histérica.
Consequentemente, compradores que ainda estavam capazes e dispostos a adquirir
bens e servigos sdao mais atraidos a opgao de financiamento direto que varias ECAs
oferecem porque é ofertada ao comprador uma taxa estdvel e quantificavel, de bai-
xo custo, fixa por toda a vida do empréstimo.7 N3do é de se espantar, portanto, que
muitas agéncias tenham inaugurado produtos desse tipo (apoio direto) em seus
portfélios, incluindo até mesmo financiamento a capital de giro, mas aquelas que
tiveram dificuldades em redirecionar sua forma de atuagao perderam competitivida-
de ao se tornarem reféns da preferéncia por liquidez do mercado financeiro privado.

Estatisticas divulgadas em um relatério do United States Government Accoun-
tability Office, no inicio de fevereiro, indicam que os financiamentos diretos do US
Ex-im alcangaram USS 6,3 bilhdes em 2011, representando 19% do total de aprova-
¢Oes da instituicdo. Nos anos imediatamente anteriores a crise, a modalidade era
muito pouco utilizada, chegando a ndo haver aprovacdes em varios anos ao longo da
década passada. As agéncias de crédito européias do G-7 ndo contam com instru-
mentos similares e tentaram lidar com o problema através de programas de equali-
zacao de taxa de juros, mas que mostraram menor eficicia. A necessidade de contar
com bancos comerciais para a realizacdao dos financiamentos, mesmo com taxas de
juros fixas garantidas pelos programas oficiais, esbarrou na prépria falta de liquidez
do mercado para suprir funding as transagoes.

7 “Report to the U.S. Congress on Export Credit Competition and the Export-Import Bank of the United
States”, junho de 2009.
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Grafico 4.2 — Financiamentos diretos do Ex-im Bank do Estados Unidos:
participagdo no total de apoio a cada ano
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Fonte: US Ex-im

Segundo, a expansdo da esfera de influéncia das ECAs demandou um movi-
mento proporcional no montante de recursos a elas direcionados por seus respecti-
vos governos. Em 2012, com o passivo de grandes rodadas de estimulo fiscal e mo-
netario em seus balancgos, alguns dos entes soberanos altamente endividados pare-
cem pouco dispostos a reeditar a estratégia da crise com a mesma dedicac¢do. Isso é
especialmente verdadeiro para os paises europeus obrigados a reconsolidar suas
financas e cuja capacidade/ disposicdo de pagamento da divida publica vém sendo
colocada em duvida. Talvez como um fato de maior gravidade, a situacdo dos paises
mais frageis pode estar prejudicando a capacidade de suas ECAs de atrair negdcios,
na medida em que sua garantia soberana é considerada como de pior qualidade.
Matéria recente da revista Global Trade Review, por exemplo, sugere que o mercado
tem sido mais receptivo a operacdes da Euler Hermes, enquanto os precos em ope-
racdes com cobertura de instituicdes dos PIIGS encontram-se em ascensdo. O pro-
prio mercado alemao de créditos a exportacdo encontra-se em uma posicao que é
avaliada como mais forte do que seus vizinhos, embora a Euler Hermes esteja envol-
vida em apenas 3% das exportacdes do pais.

Por fim, com a demanda mundial ainda deprimida, existe um estimulo adicio-
nal para que os governos capazes de subsidiar as empresas nacionais tentem captu-
rar as parcelas do mercado abertas a disputa. Nos anos 70, a busca coletiva por re-
verter déficits comerciais nos paises desenvolvidos importadores de petréleo, aliada
a altas taxas de juros, estimulou uma “corrida ao fundo” (race to the bottom) mutu-
amente destrutiva por melhores condi¢cdes no financiamento a exportacado. Esse pro-
cesso foi o que levou os membros da OCDE a estabelecer o Acordo sobre Crédito a
Exportacdo, definindo regras claras a serem respeitadas entre si, ostensivamente
com um foco em ndo promover condi¢des “artificiais” de competicdo. A crise iniciada
no final da década passada recoloca uma situacdo similar, ja que algumas das maio-
res ECAs em operacdo (e.g. os Eximbanks de China e india) ndo tém qualquer com-
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promisso formal em cumprir as regras do Acordo. Nesse sentido, Steve Tvardek, che-
fe da divisdo de crédito a exportacdo da OCDE, em artigo para a revista Trade Finan-
ce defendendo a adesdo de ndo membros ao Acordo, alerta que “[...] a auséncia de
cooperacao mutuamente acordada e voluntaria introduziria — pelo menos no médio
prazo — um ciclo de litigios na OMC e praticas financeiras destrutivas que solapariam
seriamente a competicdo justa e eficiente nas exportacdes e a administracdo res-
ponsavel da economia global”. Cabe observar, entdo, que a definicdo de “praticas
financeiras destrutivas” é complexa, mas a recente decisdo do US Ex-im de igualar
(matching) a proposta chinesa de financiamento de locomotivas para o Paquistdo
(ver Box 1), com parametros proibidos pela OCDE, é sintomdtica de que os paises
ricos ndo necessariamente vdao permanecer inativos frente a perdas para seus expor-
tadores.

Box 4.1: O US Ex-im e a pratica de matching para o Paquistao

Conforme descrito em seu relatdrio de desempenho, a ECA americana US Ex-
im teve em 2011 um dos anos de maior atividade em toda sua histéria, financiando
mais de USS 32 bilhdes. Apenas a Africa foram destinados USS$ 1,4 bilhdo, enquanto
outros USS 6 bilhdes se direcionaram especificamente a pequenos negdcios. Alcan-
cada uma posi¢do de USS 89 bilhdes de operagdes em ativos, atualmente a agéncia
aguarda autorizacdo do congresso para que o teto de sua carteira seja elevado de
USS 100 bilhdes para USS 140 bilhdes.

Apesar dos bons resultados, o apoio dos Estados Unidos a seus exportadores
foi mais intensamente noticiado no ano passado pela decisdo do governo paquista-
nés em reabrir uma licitacdo para adquirir locomotivas para seu sistema ferroviario,
antes vencida pela Dong Fang Electric Corp, com oferta de financiamento do China
Exim. Ao saber que a oferta americana no pleito havia sido derrotada em funcdo das
condi¢cGes mais atrativas oferecidas pelos chineses, o US Ex-im lancou mdo do artigo
45 do Acordo da OCDE, que permite aos signatarios igualarem (match) os parame-
tros do financiamento/garantia oferecidos por suas ECAs ao de terceiros, caso per-
cebam sua competitividade prejudicada. Diante da nova oferta, o Paquistdo julgou
ser necessario ponderar o mérito da compra da China e o assunto deve ser resolvido
ao longo de 2012. Caso a qualidade e preco do produto americano mostrarem-se
melhores que o concorrente, pode ser declarado um novo vencedor para a concor-
réncia.

O evento é digno de nota por ser a primeira vez na histdria do US Ex-im em
que a agéncia opera fora dos parametros definidos pela OCDE. Tal singularidade de-
riva menos da falta de oportunidades nas quais um competidor valeu-se da vanta-
gem de ndo pertencer ao Acordo para deslocar competidores e mais dos ritos do
grupo, que exigem a comprovacao mais detalhada possivel das condicdes a serem
igualadas. Em circunstancias normais, tanto o tomador quanto o credor tem pouco
interesse em tornar publico esse tipo de informacdo. Neste caso, relato da Trade
Finance Magazine indica que os americanos contaram com auxilio de seu embaixa-
dor no pais asiatico, do departamento de comércio e, mais crucialmente, a coopera-
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¢do da propria Autoridade Ferroviaria do Paquistdo, que, aparentemente insatisfeita,
forneceu uma documentacao detalhada da oferta do China Exim. Com tais dados, a
ECA americana concluiu estar suficientemente justificado ofertar carta de intencao
para o financiamento de USS 437 milhdes em um prazo de 12 anos, taxa de juros
igual a treasury acrescida de aproximadamente 3% e comissdo por exposicao de
8,2%.

Independentemente do eventual vencedor da disputa no Paquistdo, a revista
ressalta os desdobramentos incertos que a iniciativa dos Estados Unidos pode ter:
“[...] o processo de matching coloca a OCDE em uma situagao particularmente dificil:
eles nao podem ser entendidos como sancionando ao abandono do consenso pelo
US Ex-im, mas ao mesmo tempo eles também tém sido abertamente criticos a relu-
tancia chinesa de abracgar os esforcos de inclusdo na OCDE. Devem eles se preocupar
que, dado o tamanho e a musculatura da China, esta se torne um questao sistémica?
Os participantes da OCDE buscarao flexibilizar as regras existentes se a China se re-
cusar a cumpri-las?”.®

As expectativas para o crédito a exportagdao em 2012

A Camara Internacional de Comércio (ICC) e o Fundo Monetario Internacional
(FMI) realizaram em Dezembro de 2011 uma pesquisa junto a instituicdes financeiras
sobre a perspectiva do mercado internacional de trade finance para 2012. A pesquisa
ICC-Market Snapshot recebeu informacGes de 337 instituicGes financeiras represen-
tando 91 paises. Mais de 30% dos bancos que responderam a pesquisa sdao de gran-
de porte (ativos globais no valor superior a USS 100 bilhdes), enquanto bancos de
pequeno porte (ativos até USS 500 milhdes) representavam 21% da amostra. Além
disso, a pesquisa também revelou que bancos da area do Euro sdo responsaveis por
mais da metade dos produtos de trade finance mundiais.

Cerca de 60% dos respondentes da pesquisa acham que a demanda por pro-
dutos bancdrios de trade finance ira crescer em 2012 no mercado asiatico enquanto
gue aproximadamente 50% dos bancos consideram que vai haver queda na deman-
da por este tipo de servico no mercado europeu. Para a América Latina e Caribe, em
particular, as opiniGes estdo divididas. A pesquisa indica que 32% dos bancos acredi-
tam em crescimento da demanda, enquanto 38% votaram em estabilizagdo e 8% em
deterioragao. Os restantes 22% nao sabem.

& “Rail Financing: Locomotion to a new tune”. Trade Finance Magazine, novembro 2011.
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Grafico 4.3 — Perspectivas para o crédito a exportagao em 2012
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Fonte: ICC/ FMI

A pesquisa destaca ainda quais sdo os principais fatores que contribuem para
gue as instituicdes financeiras apostem na deterioracdo das atividades de trade fi-
nance na maioria dos mercados regionais. Cerca de 90% dos respondentes indicaram
que a reducdo de crédito ou liquidez disponivel de bancos parceiros serd a principal
causa da piora do mercado em 2012. Ao mesmo tempo, 80% dos respondentes a-
creditam que haverd menos crédito disponivel de instituicdes financeiras internacio-
nais, 73% consideram que suas proéprias instituicdes reduzirdo o crédito disponivel
para trade finance e quase 60% afirmam que havera uma reducdo no apoio de ECAs.

A pesquisa demonstra também como a desalavancagem que vem ocorrendo
nos bancos europeus tem afetado a industria de trade finance. Por conta desta desa-
lavancagem, quase 80% das instituicdes financeiras pesquisadas disseram que torna-
ram suas regras de concessdo de crédito mais rigidas para paises especificos, 76%
diminuiram a disponibilidade de crédito para trade finance, 75% se tornaram mais
seletivas com os clientes e 69% experimentaram um aumento no custo de seus re-
cursos.

Ainda segundo a pesquisa, as medidas tomadas recentemente pelos bancos
multilaterais de desenvolvimento (MDBs) e pelos bancos centrais no sentido de au-
mentar a liquidez das instituicGes financeiras foram percebidas como tendo algum
efeito positivo na oferta de trade finance. Mais de 60% dos respondentes indicaram
gue as medidas tomadas por bancos multilaterais, como os programas Global Trade
Finance (GTFP) e o Global Trade Liquidity (GTLP) do International Finance Corporati-
on (IFC), conseguiram o efeito desejado de reduzir as restricGes de trade finance.
Além disso, 57% dos respondentes afirmaram que as linhas de swap adotadas por
muitos bancos centrais também ajudaram a gerar a liquidez e permitir a manutencao
do trade finance.
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As preparacOes para a implementacdo das regras de Basileia Ill ja estdo ge-
rando pressdes negativas nos custos de fundos e na disponibilidade de liquidez e
contribuirdo para a deterioracdo do trade finance em 2012. Perto de trés quartos
dos entrevistados disseram que suas atividades ja foram afetadas pela regulacdo,
com um efeito maior nos grandes bancos. Segundo as instituicdes, por ndo desconsi-
derar a natureza de baixo risco do trade finance, os novos requisitos de capital de
Basileia Ill devem tornar o financiamento ao comércio exterior menos acessivel a
exportadores e a importadores, afetando especialmente pequenas e médias empre-
sas.
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