UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

JAQUELINE TOMASINI CASTRO

A INSERCAO EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA
1999 - 2010

Porto Alegre
2011



JAQUELINE TOMASINI CASTRO

A INSERCAO EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA
1999 - 2010

Trabalho de conclusdo submetido ao
Curso de Graduagdo em Economia, da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
UFRGS, como quesito parcial para
obtencdo do titulo Bacharel em Ciéncias

Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. André Cunha

Porto Alegre

2011



JAQUELINE TOMASINI CASTRO

A INSERCAO EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA
1999 - 2010

Trabalho de conclusdo submetido ao
Curso de Graduagdo em Economia, da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
UFRGS, como quesito parcial para
obtencdo do titulo de Bacharel em

Ciéncias Econbmicas.

Aprovado em: Porto Alegre, de de 2010.

Prof. Dr. André Cunha - orientador
UFRGS

Prof. Dr. Eduardo Ernesto Filippi
UFRGS

Prof. Dr. Hélio Henkin
UFRGS



Agradeco aos meus pais e a0 meu
irmdo, pelo amor e apoio, ao Prof.

André Cunha, e aos amigos de curso.



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo central analisar a inser¢ao externa da economia brasileira no
periodo recente (1999-2010), destacando aspectos da abertura econémica de jure que
possibilitou essa inser¢do de facto. O trabalho faz 0 exame tanto dos fluxos comerciais
quanto dos financeiros, procurando estabelecer a influéncia dos segundos sobre a insergéo
comercial, via movimentos na taxa de cdmbio. Ademais, resgata-se a discussao académica

a respeito dos possiveis beneficios da abertura financeira e comercial frente a seus riscos.

Palavras-chave: Insercdo externa. Fluxos comerciais. Fluxos financeiros. Abertura da

economia.



ABSTRACT

This work’s prime objective is to analyze the international economic insertion of Brazil in
the recent period (1999-2010), underlining aspects of the de jure opening of the domestic
economy that allowed the de facto insertion. This work examines both the commercial
flows and financial flows, searching to establish the influence of the second ones over the
commercial insertion, through exchange rate movements. In addition, we bring out the
academic discussion related to the possible benefits acquire from opening an economy and
the risks involved.

Keywords: External insertion. Commercial flows. Financial flows. Economic aperture.
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1. INTRODUCAO

A andlise da insercdo externa de uma economia engloba duas esferas distintas,
envolvendo assim o exame dos fluxos financeiros e dos fluxos comerciais. Sua evolucéo é
influenciada necessariamente por um conjunto de fatores macroecondmicos — cOmo 0s
regimes cambial e monetario adotados — e estruturais — como o0s graus de abertura
financeira e comercial da economia. Ademais, como sustenta Biancareli (2006), no caso
dos paises emergentes, essa evolucdo ainda é fortemente condicionada pela dindmica da

economia internacional, passivel de mudancas constantemente.

No caso brasileiro, desde fins da década de 1980, iniciou-se um processo gradual de
abertura da economia tanto na sua dimensdo financeira quanto comercial. Esse processo,
que se estende até os dias de hoje atraves de medidas complementares, tem ainda forte
impacto na evolucdo recente das contas externas do pais, dado que a abertura iniciou-se a
pouco mais de duas décadas atras. Do ponto de vista financeiro, foi 0 aumento da
convertibilidade da moeda doméstica, aliado a outros fatores, que possibilitou a melhoria
da posicdo brasileira como destino de investimentos internacionais. Do ponto de vista
comercial, por sua vez, a queda de barreiras tarifarias e ndo tarifarias, incentivou uma
reestruturacdo das pautas de importacdo e exportacdo da economia brasileira, com efeitos

adicionais sobre o nivel de competitividade das exportacoes do pais.

Como coloca Prates (2006), no contexto atual de globalizacdo financeira, se torna
cada vez mais complexa a relagdo entre o regime cambial adotado por um pais e o
comportamento dos fluxos financeiros e comerciais do mesmo com o resto do mundo. De

acordo com a autora:

Nos paises que adotaram um grau elevado de abertura financeira, a dindmica dos
fluxos de capitais sobrepde-se, em geral, aguela dos fluxos comerciais, exercendo
influéncia decisiva sobre a trajetéria dos balangos de pagamentos e o
comportamento da taxa de cdmbio (PRATES, 2006, p. 119).

A hipotese deste trabalho é que este € o tipo de inser¢do externa que o Brasil tem
trilhado, fortemente centrada nos fluxos de capitais, ao contrario de outras economias — 0

caso das economias do leste asiatico aparece como exemplo tipico — que optaram por uma
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insercdo via fluxos comercias. De modo secundéario, aparece também a hipotese das
mudancas no cendrio institucional interno como condigdo necessaria, embora nédo

suficiente, para o aprofundamento dessa insercao.

Assim, 0 objetivo central do trabalho € verificar qual foi a trajetoria da insercao
externa da economia brasileira entre os anos de 1999 e 2010, tanto na sua esfera comercial
quanto financeira. A escolha do ano de 1999 como inicio da série foi feita de modo a
incluir mudancas macroeconémicas vivenciadas pelo pais, como a ado¢do do regime de
cambio flutuante e do regime de metas de inflagdo. Em especial, o abandono do regime de
bandas cambiais e a conseqiente desvalorizacdo da moeda doméstica tiveram forte

impacto — ainda que defasado — na evolugéo das exportagdes brasileiras.

Entretanto, antes de passar a analise do caso brasileiro, o capitulo 2 aborda a
discussdo académica existente sobre a questdo do livre comércio e da livre mobilidade de
capitais. Neste sentido, busca-se entender os beneficios e riscos da abertura comercial e
financeira. Em seguida, o capitulo 3, pretende realizar uma analise normativa da abertura
da economia brasileira. Para isso, langca-se mao das medidas de jure que influenciaram este
processo, remontando o arcabouco legal e institucional sobre o qual o0 mesmo se deu. Ja o
capitulo 3, busca examinar a insercdo comercial e financeira de facto, via fluxos entre o
pais e o resto do mundo. Na analise da inser¢do comercial, atencdo especial sera dada aos
fluxos de exportacdo, como medida para avaliar a performance da economia brasileira no

cendrio internacional. Finalmente, segue-se a conclusao e consideracdes finais.
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2. A QUESTAO DO LIVREACOI\/IERCIO E DA LIVRE MOBILIDADE DE
CAPITAIS: O EMBATE ACADEMICO

Entre os assuntos que permeiam a discussdo sobre a insercdao externa de um pais,
destacam-se pela sua relevancia dois topicos: a abertura comercial de uma economia e a
questdo do livre comércio, e a abertura financeira de um pais e a questdo da livre
mobilidade de capitais. Nenhum dos t6picos é de recente aparicdo na discussdo académica,
remontando a época dos economistas classicos, através de trabalhos de David Hume e
David Ricardo, entre outros. E mesmo fora da academia, as duas questdes sempre
despertaram polémica e opiniGes contrapostas, embora em certos periodos um relativo

consenso tenha sido atingido favorecendo uma dada interpretacdo sobre os problemas.

Se em alguns trabalhos se pretenda que a relacdo entre o livre comércio e o
crescimento econdmico esteja ja consolidada, enquanto a relacdo entre a livre mobilidade
de capitais e o crescimento econdémico ndo, a premissa € equivocada. Embora a aceitacéo
da primeira correlagdo seja mais ampla — muito mais por académicos do que por
policymakers —, longe esta de ser universal, como veremos. Como colocam Franco e Pinho
Neto (2004):

E se no campo comercial as virtudes da abertura ainda ndo estdo inteiramente
pacificadas, menos ainda quando se trata da liberdade de movimentacdo de
capitais, tendo em vista que, desde sempre, estas estdo na raiz de muitas crises e
dos episodios de euforia nos paises emergentes em geral e no Brasil em especial
(FRANCO; PINHO NETO, 2004, p.4).

2.1 A Abertura Comercial e a Questéo do Livre Comércio

Apesar de significativa aceitacdo académica da teoria do livre comércio, préaticas
protecionistas nunca de fato desaparecerem do mundo do comércio internacional. Como
coloca Gilpin (2001), “Although nations want to take advantage of foreign markets, they
are frequently unwilling to open their own economies” (GILPIN, 2001, p. 196).

Na historia recente, desde o fim do século XIX até o fim da Segunda Guerra

Mundial, medidas protecionistas cresceram progressivamente — com maior velocidade nos



14

anos da Grande Depressdo — para sé voltarem a ser combatidas com a criacdo do GATT.
Durante os anos de vigéncia do sistema Bretton Woods, o0 mundo viu os fluxos de
comércio crescerem a altas taxas, contudo os anos 1970 sdo marcados pelo afastamento da
ideologia pré-livre comércio que dominou o pés-guerra na figura do GATT. Essa década
viu 0 aumento das barreiras ndo tarifarias ao comércio, ocasionando ndo apenas o atraso do
processo de liberalizacdo do comércio que vinha acontecendo, mas também o seu

retrocesso parcial.

A reincidéncia desse protecionismo foi evidenciada pelo aumento no nimero de
acOes alegando comércio desleal, como estratégia para ‘hostilizar fornecedores
estrangeiros bem-sucedidos” (Bhagwati, 1989, p. 49). Entretanto, Bhagwati (1989) destaca
a relativa ineficacia desses esforcos contra o comércio internacional, uma vez que na
pratica, embora a expansdo do comercio tenha desacelerado, o fluxo do mesmo tenha
continuado a crescer mais rapido do que a renda em diversas nagdes no periodo 1973-
1978. O autor ainda sublinha que a tendéncia pré-comeércio dos anos 1980 foi resultado do
crescimento dos Tigres Asiaticos, através da liberalizagcdo unilateral dos seus regimes de

comercio a partir da decada de 1950 e de adogéo de politicas pro-exportacoes.

Gilpin (2001), contudo, em uma visdo mais pessimista das perspectivas para o
futuro proximo das relagbes comerciais, destaca que no inicio do século XXI o regime de
livre comércio se encontra ameacado intelectualmente, economicamente e politicamente.
Para o autor, a transicdo de vantagens “‘comparativas” para vantagens “competitivas” e a
adocdo de novas teorias estratégicas de comércio tém enfraquecido a defesa da

liberalizacdo do comércio.

O debate sobre a ado¢do ou ndo do livre comércio passa necessariamente pelos
beneficios provenientes do mesmo, normalmente em comparacdo aos beneficios
provenientes do protecionismo. Enquanto a idéia que guia a primeira pratica ¢ a de que o
livre comércio é vantajoso para todos, o conceito central na segunda pratica € o de que ha
vencedores e perdedores envolvidos em trocas comercias. Sobre o livre comércio, Roberts

(2007) escreve que:

The whole idea of trading with another nation is the same idea as trading with
people in your own country. It’s a way to let people use their skills together. Trade
looks like competition. But it’s really a form of cooperation (ROBERTS, 2007, p.
11).
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Ao comparar o comércio internacional com o comércio dentro de um dado pais, 0
autor equipara o custo econdmico para um individuo que vive & margem de trocas, com o
custo econdmico para uma autarquia nacional, a margem do comércio exterior. Assim,
com base no conceito ricardiano de vantagens comparativas, a liberalizacdo do comércio
teria entre uma de suas principais vantagens o aumento da prosperidade geral ao permitir
que paises se especializem na fabricacdo de bens em que possuem mais eficiéncia, e
adquiram o0s bens que ndo produzem através da receita de exportacdes dos bens que

produzem.

Bhagwati (1989), conhecido pela sua defesa do livre comércio, escrevendo sobre a
expansdo comercial ocorrida nas décadas de 1950 e 1960 e o aumento da prosperidade no
mesmo periodo, sublinha que o elo entre comércio e renda é na verdade muito complexo,
afastando a nocdo de causa e efeito, e sugerindo a existéncia de uma relagdo mutua entre as
duas variaveis. O autor ainda destaca que poucos fendbmenos econémicos podem ser
explicados por uma causa unica, o que de modo algum invalidaria a hipotese de que a
queda de barreiras comerciais no pos-guerra teve influéncia positiva sobre o crescimento

da renda.

Entre os outros beneficios da liberalizacdo do comércio destacados pela teoria
econémica de cunho liberal estdo o aumento da competitividade no mercado domestico,
levando a queda de precos, aumento da eficiéncia nacional, maximizando a escolha do
consumidor; o encorajamento de maior difusdo tecnoldgica entre paises, provendo uma
oportunidade a economias emergentes de se aproximarem do nivel de renda e
produtividade de paises industrializados; e ainda, a liberalizacdo do comércio e a
cooperacdo internacional envolvida nesse processo aumentariam a perspectiva de paz
mundial (GILPIN, 2001).

O regime comercial oposto, por sua vez, constitui um fardo pesado para a economia
de um pais. Ao manter praticas protecionistas, um Estado ndo apenas permite como, em
geral, induz o desenvolvimento de industrias com baixa eficiéncia, independentemente do
fato de que os recursos aplicados nessas industrias poderiam ser mais bem utilizados em
outras, onde houvesse vantagens comparativas. Essa protecdo oferecida pelo Estado a uma
determinada classe produtora é feita em detrimento dos consumidores, que em

conseqliéncia disto devem pagar precos mais altos pelos bens e servicos adquiridos,
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resultando em um efeito nefasto sobre a distribuicdo de renda de um pais que adota essas
politicas. Assim, a teoria convencional destaca que enquanto os ganhos provenientes do
livre comércio sdo distribuidos por toda sociedade, os ganhos provenientes do

protecionismo sdo concentrados em um pequeno grupo de produtores.

Embora Rodriguez e Rodrik (1999) ndo facam apologia ao retorno as praticas
protecionistas, os autores colocam um dos maiores beneficios do livre comércio sob um
olhar mais cauteloso. Na visdo de Rodriguez e Rodrik (1999), apesar de existir uma vasta
literatura empirica relacionando positivamente o livre comércio e 0 crescimento
econdmico, em muitos estudos, problemas metodoldgicos invalidariam os resultados. O
uso de indicadores de abertura altamente correlacionados com outras variaveis econdmicas
ou de metodos de analise deficientes tem levado, de acordo com os autores, a conclusdes
precipitadas sobre a questdo. Para 0s autores, a relacdo inversa entre barreiras de comércio
e crescimento ndo € tao evidente quanto sugerem instituicdes multilaterais tal qual o Banco
Mundial, FMI e a OCDE.

Chang (2008), critico do modelo neoliberal, a despeito de aceitar que o livre
comeércio pode muitas vezes ser a melhor politica de comércio no curto prazo,
maximizando o consumo de um dado pais, traca um limite para a validade dessa teoria,

envolvendo apenas as economias desenvolvidas:

But it is definitely not the best way to develop an economy. In the long run, free
trade is a policy that is likely to condemn developing countries to specialize in
sectors that offer low productivity growth and thus low growth in living standards
(CHANG, 2008, p. 74).

Na mesma linha de argumentacdo, Reinert (2009) sublinha que todos os paises
atualmente ricos chegaram a este estagio através de um periodo de emulacédo, protegendo
sua industria nascente, para S6 num momento posterior abracar a teoria ricardiana das
vantagens comparativas. “This has been a mandatory passage point in human history”
(REINERT, 2009).

Para o autor, 0 momento da transicdo entre o protecionismo e o livre comércio é de
vital importancia para o desenvolvimento de uma nacdo. Contudo, seria menos
desfavoravel para um pais continuar por mais tempo do que o desejado sob o
protecionismo do que avancar para o livre comércio prematuramente. Apenas quando certa

capacidade industrial fosse alcancada seria desejavel para um pais em desenvolvimento
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adotar o principio das vantagens comparativas, buscando se especializar na producdo de

bens com retornos crescentes de escala.

A idéia principal tratada por Chang (2008) de que no momento em que as
economias hoje ricas alcancam este patamar — 0 que se deu quase que obrigatoriamente
através de praticas protecionistas — seu discurso se converte naquele de louvor as virtudes
do livre comércio e suas a¢Oes passam a ser as de impor o mesmo sob o resto do mundo,

tem precedente na primeira metade do século XIX, nos trabalhos de Friedrich List.

Chang (2008) coloca que as medidas acordadas no &mbito da OMC, sob a bandeira
de nivelar as regras do jogo para todos os paises envolvido, na verdade favoreceram as
nacdes ja ricas. Um exemplo disso seria o fato de que apesar dessas nacGes possuirem
baixo nivel médio de protecionismo, o mesmo seria desproporcionalmente direcionado
para bens exportados por paises mais pobres. Ademais, de acordo com o autor, esses paises
tentam impedir que nagBes mais pobres adotem politicas industriais e de comércio da
mesma natureza protecionista que um dia eles adotaram no passado — sejam elas atraves de

tarifas, subsidios, regulacéo sobre capitais estrangeiros ou violacGes de patentes.

Sobre o caso dos Tigres Asiaticos — mais especificamente da Coréia do Sul — e a
associagcdo positiva entre livre comércio e crescimento que em geral é derivada da
experiéncia desses paises entre os anos 1960 e 1980, Chang (2008) a considera
equivocada. Enquanto a impressdo popular é de que o pais teria seguido politicas
neoliberais — impressdo esta que teria sido criada a partir do sucesso das exportacdes
daqueles paises —, na realidade o que se deu foi uma politica de sustentacdo de certas
industrias nascentes, selecionadas pelo governo e pela iniciativa privada, até que as
mesmas tivessem capacidade para competir internacionalmente. Para o autor, esse
exemplo, longe de ser a excecdo que confirma a regra, € exatamente o padrdo, o meio pelo
qual todas as economias hoje desenvolvidas atingiram seu atual estagio, incluindo os EUA

e Inglaterra.

Entre os problemas criados pelo livre comércio, Chang (2008) destaca a reducéo
das receitas advindas de tarifas de importacdo, com efeito negativo sob os resultados
fiscais dos paises mais pobres, ja que muitas vezes estas tém alta participacdo nas receitas
totais dessas nagdes. O autor ainda sublinha que os ganhos da liberalizacdo nos paises mais

pobres tém maiores chances de serem distribuidos de forma desigual do que nos paises
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mais ricos, apontando para a necessidade de mais cautela com a liberalizagdo do comércio

para o primeiro grupo de paises.

Diante dessas dificuldades apresentadas aos paises em desenvolvimento, Reinert
(1999) enfatiza o papel do Estado no crescimento econdmico, ‘“criando” vantagens
comparativas em determinadas atividades econdmicas — que requeiram, por exemplo, mao-
de-obra qualificada — para que essas nagdes ndo fiquem permanentemente atreladas a
producao de bens de baixo valor agregado e baixa remuneracdo a forca de trabalho que os
produz. S6 entdo seria prudente a esses paises abrirem seus mercados. Para o autor, 0 uso
do critério “grau de abertura” pelo Banco Mundial e pelo FMI para medir o sucesso de
uma economia nada significa se ndo fizer referencia ao grau de qualificacdo de mao-de-

obra embutida nos bens exportados por este pais.

2.2 A Abertura Financeira e a Questdo da Livre Mobilidade de Capitais

Uma vez constatada a falta de consenso quanto a abertura comercial e a questdo do
livre comércio, parece inevitavel que 0 mesmo se dé em uma escala maior no que tange a
abertura financeira e a questdo da livre mobilidade de capitais, tendo-se em conta a

natureza instavel dos fluxos financeiros.

Ao colocar os fluxos de capitais internacionais numa perspectiva historica,
constata-se que o periodo do padrdo ouro classico — de 1870 a 1914 — foi marcado pela
consolidacdo de um mercado de capitais internacional em franca expansao. Esse periodo
foi bruscamente interrompido em consequéncia da Primeira Guerra Mundial, Grande
Depresséo e Segunda Guerra Mundial — tendo havido uma pequena ressurgéncia dos fluxos
de capitais entre 0s anos de 1925 e 1931 em virtude do novo padrdo ouro (OBSTFELD;
TAYLOR, 2004). A isto se seguiu a Era Bretton Woods, que assistiu ao gradual
relaxamento dos controles de capitais antes existentes, passando a sua rapida ascensao nos
anos 1980 (EICHENGREEN, 2000). A abertura financeira de diversos paises em
desenvolvimento nas décadas de 1980/90 se deu amparada no incentivo do Consenso de
Washington para que estas economias — outrora fechadas por décadas, com mercados

financeiros reprimidos e baixa competitividade — liberalizassem de imediato seus mercados
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de capitais, como parte de uma estratégia de convergéncia com 0s paises centrais
(DOOLEY; FOLKERTS-LADAU; GARBER, 2005).

Sobre a proposta do FMI de incluir a liberalizacdo da conta capital nos estatutos da
instituicdo na reunido anual do fundo em Hong Kong em 1997, Fischer (1999) coloca que
assim como a liberalizacdo da conta corrente ocorreu para a maioria dos paises, também o
mesmo se dara para livre mobilidade de capitais no longo prazo. E, na medida em que as
estruturas financeiras se fortalecam, isso seréd positivo. Assim, a proposta do FMI seria o
sentido de dar coeréncia a este processo, desenvolvendo o melhor modo de realizar essa
transicdo gradualmente® (FISCHER, 1999).

Entretanto, ap0s as crises cambiais ocorridas na segunda metade dos anos 1990,
tem se observado uma posi¢do mais cautelosa do FMI em relacéo a abertura dos mercados
de capitais em paises emergentes. Para o fundo, enquanto economias avancadas se
beneficiam grandemente do livre movimento de capitais, economias em desenvolvimento
devem se certificar que tenham atingido certos requisitos macroeconémicos — como
qualidade de suas instituicdes e o desenvolvimento do mercado financeiro doméstico —
antes de flexibilizar suas restrices sobre fluxos de capitais. Caso esses requisitos ndo
sejam atingidos, o risco de volatilidade econdbmica pode ser aumentado (IMF SURVEY,
2007).

No que tange aos beneficios da integracdo financeira internacional, eles seriam
semelhantes aqueles obtidos em um mercado financeiro doméstico, contudo em uma esfera
mais abrangente (OBSTFELD; TAYLOR, 2004). Conforme nos aponta a teoria econémica
convencional, os meéritos de uma liberalizacdo dos fluxos de capitais internacionais se
referem principalmente a partilha de risco, ganhos de eficiéncia, e disciplina das politicas
governamentais. Ao permitir que residentes de diferentes paises adquiram ativos do resto
do mundo, atinge-se um nivel de seguranca maior quanto a estabilidade do nivel de

consumo em cada pais. Ademais, como observam Obstfeld e Taylor (2004), essa partilha

! «we would have for the capital account, as we have for the current account, two statuses in the IMF. For the
current account we have the Article X1V and Article VIII. If a country is in Article XIV status, it has
restrictions on current account transactions that have been in place since it join the IMF, and which should
not have intensified; the country would generally be liberalizing these restrictions more or less gradually.
Then, at some point when current account liberalization is complete, the country accepts the obligations of
Acrticle VIII, not to impose restrictions on the current account.” (FISCHER, 1999, p. 456)
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de riscos encoraja investidores a se engajarem em atividades de maior risco, mas também

de maior rentabilidade.

A reducéo dos controles sobre o capital faria com que 0 mesmo fluisse para nagoes
onde sua produtividade fosse maior, independente da localizagdo, promovendo uma
alocagdo mais eficiente de recursos. Assim, de acordo com a teoria, haveria movimentos de
capitais no sentido dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvimento. Esse
fluxo permitiria que o segundo grupo de paises aumentasse suas taxas de investimento e
crescimento, sem por sua vez necessitar de um aumento de poupanca doméstica — e,
portanto, diminuicdo de consumo doméstico. Ao mesmo tempo, o0 primeiro grupo de paises

seria beneficiado com maiores taxas de retorno para sua poupanca.

Sobre esse topico, € valido mencionar, que ao contrario do previsto pela teoria, tem
se observado desde o fim dos anos 1990 um movimento de fluxo de capitais dos paises
emergentes como um todo para os paises desenvolvidos. O fendmeno, intitulado “paradoxo
dos fluxos de capitais”, também mostra que paises em desenvolvimento exportando capital
tendem a crescem e investir a um ritmo mais acelerado do que aqueles que sao
importadores de capital (UNCTAD, 2008). Os principais fatores determinantes dessa
inversdo na conta corrente dos paises emergentes, sdo 0S movimentos dos precos de

commodities e as taxas de cambio reais desses paises.

A inesperada inversdo de papéis, com as nacGes mais ricas tornando-se
importadoras de capital proveniente das nacGes emergentes € colocada em uma perspectiva
historica por Toloui (2007). De acordo com o autor, 0 conjunto dos paises emergentes, que
por quase todo o periodo pos 2% guerra mundial apresentou déficit em conta corrente,
necessitando, por consequéncia, importar capitais estrangeiros, atingiu superavit em 1999,

e ja em 2006 esse superavit chegou a 1,3% do PIB mundial®.

Ja a propriedade de impor disciplina sobre policymakers se manifestaria atraves de
um fluxo acentuado de saida de capitais de economias sob politicas econdmicas

inadequadas ou irresponsaveis. Por outro lado, governos que sinalizassem um

2 Apesar de as economias asiaticas serem resguardadas como as de maior importancia neste processo, paises
exportadores de petréleo e economias emergentes da América Latina também recebem destaque. As excecdes
no grupo dos emergentes s&o os paises do leste europeu, Turquia, Africa do Sul e india, que ainda
apresentam altos déficits em conta corrente. Toloui (2007) ainda relaciona esse movimento com os EUA
anteriormente a 1 guerra mundial, em seu estégio inicial de desenvolvimento econdmico acelerado.
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comprometimento com boas politicas econdmicas seriam premiados com uma maior
entrada de recursos externos, favorecendo suas taxas de crescimento (KOSE; PRASAD,
2004).

Entretanto para muitos, assim como para Rodrik (1998), os beneficios provenientes
da remocéo de controles de capitais ainda tém de ser demonstrados. O autor chama atencao
para a relacdo causal entre a abertura da conta capital e boa performance econdmica, ja que
paises estdo mais propensos a remover controles de capitais quando suas economias estao
prosperando, fazendo com que os estudos envolvendo a correlagdo entre as duas variaveis
sejam muitas vezes tendenciosos (RODRIK, 1998). Quanto aos custos envolvidos em se
manter controles de capitais, 0 autor ainda argumenta que embora a teoria ressalte a
ineficiéncia na alocacdo de capital e 0 encorajamento de politicas macroeconémicas
irresponsaveis, a evidencia é fraca em favor da liberalizagdo da conta capital, ndo havendo
dados que suportem a hipdtese de que paises sem controles de capitais tenham crescido

mais rapidamente, investido mais, ou experienciado inflagdo mais baixa.

Kose e Prasad (2004) apontam que na pratica os resultados positivos sdo modestos,
e que economias emergentes ndo tém conseguido se beneficiar com eficiéncia do aumento
dos fluxos financeiros internacionais. Isso se verifica ja que “international investors are
willing to lend to them in good times, but tend to pull back in bad times, thereby
amplifying swings in the domestic macroeconomy” (KOSE; PRASAD, 2004, p.51).
Apesar disso, 0s autores concluem que resistir a liberalizacdo por um periodo extenso pode
se provar contra produtivo, devendo as economias seguir adiante tentando controlar os

riscos inerentes a esse processo o tanto quando possivel.

Entre os problemas advindos da existéncia de mercados de capitais supranacionais,
trés sdo destacados por Obstfeld e Taylor (2004). O primeiro deles seria ligado a garantia
de cumprimento de contratos financeiros, dada a dificuldade de agentes privados em
perseguir acdes legais em cortes estrangeiras ou de submeter ndo residentes a julgamentos
domésticos, em caso de ndo cumprimento de uma das partes do contrato. O segundo diz
respeito a inexisténcia de um emprestador internacional de Gltima instancia, causando
grande dificuldade em se administrar e conter crises internacionais. Ja o terceiro se refere a

inviabilidade de se manter ao mesmo tempo uma livre mobilidade de capitais, taxa de
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cambio fixa e perseguir uma politica monetaria orientada as questdes domésticas, fazendo

com que um dos dois ultimos itens seja sacrificado para que se mantenha o primeiro.

Outro problema sublinhado por Levi (2005) diz respeito ao aumento da
interdependéncia entre os mercados financeiros de diferentes paises, fazendo com que os
ganhos iniciais provenientes da diversificacdo de portfélio em niveis internacionais sejam
diminuidos. Ainda mais importante, o autor ressalta que o contagio entre os mercados em
caso de crise iniciada em um pais se da rapidamente em conseqiiéncia dessa maior

interdependéncia.

Embora a nocdo de que a que abertura da conta capital deve ser feita como uma
sequéncia natural a conversibilidade da conta corrente tenha se tornado largamente aceita
nos anos 1990, Rodrik (1998) sublinha que ha uma diferenca fundamental entre 0 modo
que os mercados de bens e servicos e de capitais operam, 0 que renderia a idéia
mencionada como equivocada. Enquanto o primeiro apresenta eficiéncia e predictibilidade
razoaveis, 0 mercado de capitais seria caracterizado por falhas advindas de informacéo
assimétrica e racionalidade delimitada, aumentando o risco, a vulnerabilidade, a
possibilidade de “comportamento manada” e a criacdo de bolhas no mercado (RODRIK,
1998).

Como mostra da falta de consenso sobre a liberalizacdo da conta capital, The
Economist (2003), publicacdo conhecida pela sua posicéo liberal e pela defesa do livre
comercio, sublinha a necessidade de se revisar a teoria econdmica ortodoxa no que se
refere a livre mobilidade de capitais. A revista destaca que uma certa medida de controles
de capitais teria um papel importante em determinadas situacdes, dados o0s riscos oriundos
da auséncia de restricbes. Para The Economist, esses riscos sdo associados ao grande
influxo de capitais de curto prazo, enquanto 0s investimentos estrangeiros diretos sdo

resguardados ndo apenas como benéficos, mas necessario para paises em desenvolvimento.

Sobre a natureza dos fluxos de capitais, Prasad (IMF SURVEY, 2003) destaca que
o fato de um pais receber grandes influxos de capitais na forma de investimento estrangeiro

direto ou na forma de empréstimos e investimentos em carteira tem repercussdes decisivas.

In particular, foreign direct investment flows tend to be much more stable and thus
may be more beneficial for the economies that receive them. By contrast, bank
lending and portfolio flows tend to be more volatile and, especially in turbulent
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times, can be reversed much more quickly. So, it’s not just the aggregate amount of
capital inflows but also their nature that eventually determine the quality of a
country’s experiences with financial globalization. (IMF SURVEY, 2003, p. 138)

Diante disso, governos que estejam em processo de abertura da conta capital, uma vez
tendo implementado politicas macroeconémicas responsaveis e promovido 0
desenvolvimento de seus mercados financeiros domésticos, se beneficiariam em controlar,
em certa medida, a natureza dos fluxos de capitais, de modo a diminuir parte da
volatilidade intrinseca ao processo de globalizacao financeira (IMF SURVEY, 2003).

De modo geral, a aceitacdo do investimento estrangeiro direto como benéfico e
estavel é ampla, entretanto Chang (2008) sublinha que isso nem sempre é verdadeiro.
Investimentos dessa natureza podem de fato representar um alto influxo de capital
estrangeiro em um dado pais, mas ha de se considerar que podem também gerar demanda
adicional por moeda estrangeira, seja na forma de importagdo de matéria-prima ou na
contratagdo de empréstimos estrangeiros, podendo o resultado liquido ser tanto positivo
quanto negativo (CHANG, 2008).

Outra critica levantada pelo autor é a de que a entrada de empresas multinacionais
em um pais em desenvolvimento através de investimento estrangeiro direto pode ser
benéfica no curto-prazo, pelo aumento da produtividade, contudo o efeito de longo-prazo
pode ser desfavoravel. Ao permitir a entrada de empresas transnacionais, um pais pode
estar consentindo com a destruicdo de firmas nacionais com potencial de alta produtividade

no futuro, ao expor-las prematuramente a competicao. Disto, Chang (2008) conclui que:

Foreign direct investment may help economic development, but only when
introduced as part of a long-term-oriented development strategy. Policies should be
design so that foreign direct investment does not kill of domestic producers, which
may hold out great potential in the long run, while also ensuring that the advanced
technologies and managerial skills foreign corporations possess are transferred to
domestic business to the maximum possible extent (CHANG, 2008, p.101).

Contudo, apesar das criticas levantadas contra a liberalizacdo da conta capital e da
falta de evidéncia robusta que suporte uma correlagdo positiva entre a mesma e o
crescimento de um pais, na visdo de Wei (IMF SURVEY, 2003) o fato de que paises que ja
liberalizaram sua conta capital raramente revertem esse curso de acdo mostra que no juizo

dessas nacOes, 0s custos de reverter o processo sdo maiores do que os beneficios.
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Finalmente, se alguma conclusdo pode ser tirada a partir dessa revisao da discussao
sobre a abertura comercial e a abertura financeira de um pais é a de que ndo existe um
consenso sobre nenhum dos dois tépicos em pauta. Ademais, a questdo parece estar longe
de ser resolvida. O que no momento parece de maior aceitacdo € que paises em
desenvolvimento procedam com cautela em qualquer um dos tépicos, medindo os riscos e
os beneficios antes de iniciar um processo de liberalizacdo de suas contas. Mais importante
ainda, essas nagdes devem se engajar em politicas macroecondmicas responsaveis,

buscando o desenvolvimento de seus mercados internos e de suas instituigdes.
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3. MUDANCAS INSTITUCIONAIS - O MARCO LEGAL

Antes de passar ao exame de facto da abertura financeira e comercial que se deu no
Brasil num passado ainda recente — enfatizando as mudangas na insercdo externa de nossa
economia entre os anos de 1999 e 2010 — parece util fazer uma recapitulacdo desses
movimentos em suas esferas de jure, buscando reproduzir, ainda que parcialmente, 0 pano
de fundo legal, normativo e institucional sob o qual essa evolucdo se deu. Assim, esse
capitulo se propde a explanar a respeito da mudanca na insercao externa brasileira sob uma

perspectiva das medidas internas que formalizaram esse processo.

Num primeiro momento se retorna as bases legais sob a qual a liberalizagéo
financeira e comercial se deu, retomando normativos inclusive da primeira metade do
século XX. A segunda secéo aborda apenas as medidas que se referem a liberalizacdo dos
fluxos financeiros no periodo 1987 — 2000, enquanto a terceira faz a mesma anélise para 0s
fluxos comerciais nesse periodo. Por fim, a ultima parte traz os principais normativos que
possibilitaram a continuidade do processo de liberalizacdo da economia brasileira, tanto em

seu carater financeiro quanto comercial.

3.1  Antecedentes — O arcabouco legal

E de se notar que a abertura da economia brasileira — financeira e comercial —,
iniciada no final da década de 1980 e ainda em andamento, foi promovida em grande parte
sob um arcabouco legal que remonta a primeira metade do século XX. Esse processo, que
tem se desenrolado ainda sob — e ndo obstante — a vigéncia do Decreto 23.258 de 1933 e da
Lei 4.131 de 1962, tem tomado forma mediante o uso de resolucées e circulares do CMN?
e do Banco Central e de Medidas Provisorias (PRATES, 2006). Como coloca Laan (2006,
p.44) <[...] trata-se de medidas infralegais de alteracdo até de carater mais jurisprudencial e

de interpretacdo das leis basicas, dado que praticamente nada mudou em termos de lei”.

% Conselho Monetario Nacional
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Vale lembrar que o Decreto 23.258 que dispdem sobre operagdes de cambio,
determinou, através do Artigo 1° ilegitimas tais operacdes que se dessem fora do
estabelecimento detentor do monopélio cambial®. O seu Artigo 3°, por sua vez, versando
sobre a cobertura cambial, estipulou que “sdo passiveis de penalidades as sonegacOes de
coberturas nos valores de exportacdo, bem como o aumento de preco de mercadorias
importadas para obtencdo de coberturas indevidas.”. Assim, os exportadores ficavam
obrigados a transformar em moeda nacional as receitas de suas exportacdes, junto a

autoridade monetaria.

Ja a Lei 4.131 veio consolidar as normas referentes a capitais estrangeiros que
vigoram ainda hoje sem muitas alteracdes significativas desde setembro de 1962, quando
foi sancionada. Franco e Pinho Neto (2004) notam que a mesma ndo € uma lei geral de
controles cambiais, e ndo visa a regulacédo de todos os fluxos cambiais na conta de capitais,
atingindo apenas o capital estrangeiro que ingressa no pais visando a aplicagdo em
atividades produtivas, direta ou indiretamente, com base em seu Artigo 1°°. Através do
Artigo 3° da Lei 4.131 fica instituido um servico especial de registro de capitais
estrangeiros, na figura do antigo FIRCE — Fiscalizacdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— atual RDE - Registro Declaratério Eletronico. Assim, tal como determina o artigo, todo e
qualquer capital estrangeiro que ingressar no pais e se enquadrar na Lei 4.131 passa a ter
como obrigacdo 0 seu registro junto a autoridade monetaria nacional, e como direito o
retorno a sua origem, o envio de dividendos e juros independentemente de autorizacdes
(FRANCO; PINHO NETO, 2004, p.19).

Cabe mencionar ainda os Decretos 23.501 e 20.451, que também formam a base de
nosso arcabouco legal. O primeiro deles foi o que estipulou, em 27 de novembro de 1933,
a adocdo da moeda fiduciaria inconversivel através do curso forcado, medida que na época
foi intencionada como transitoria. O referido decreto, com base em seus artigos 1° e 2°
veda qualquer tipo de estipulacdo de pagamento em ouro ou em moedas estrangeiras, ou

por qualquer meio que tenda a restringir ou recusar o curso forcado do mil réis — moeda

* O Decreto 20.451 de 1931 havia concedido ao Banco do Brasil o monopolio das operages de cambio, hoje
pertencente ao Banco Central do Brasil.

> Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens, maquinas e equipamentos,
entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas, destinados a produgéo de bens ou servicos, bem como os
recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, para aplicacdo em atividades econdmicas desde
que, em ambas as hipdteses, pertengam a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior.
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corrente entdo — nas transacoes entre residentes, sob pena de nulidade dos contratos®. O
Decreto 20.451, por sua vez, aborda o ja mencionado monopo6lio cambial da autoridade
financeira, representado pelo Banco do Brasil, em setembro de 1931, quando da sua
sancdo. De acordo com o texto do normativo, a medida foi tomada dada a “[...] necessidade
de centralizar as operacdes de aquisicdo cambiaria para o fim de evitar especulacGes
danosas aos interesses do Pais [...]”. Lembra-se ainda que esse monopdlio foi
posteriormente passado a SUMOC — Superintendéncia da Moeda e do Crédito —, criada
através do Decreto-Lei 7.293 em fevereiro de 1945 e, subsequentemente, ao Banco Central
do Brasil, através da Lei 4.595’, em dezembro de 1964, que cria 0 CMN — Conselho

Monetario Nacional.

Sublinha-se também o Decreto-Lei 9.025, sancionado em fevereiro de 1946, e
através do qual se estabeleceu alguma flexibilizacdo cambial, em sintonia com o
movimento liberalizante que ocorria principalmente na Europa pds-guerra, sob a tutela da
Conferéncia de Bretton Woods. Entretanto, parte do decreto foi revogada mais tarde pela
Lei 1.807 em 1953. Acrescenta-se que embora o registro dos capitais estrangeiros tenha
sido consolidado com a Lei 4.131 de 1962, foi apenas com o Decreto-Lei 9.025 que ele foi
de fato introduzido. E ainda, este decreto-lei trouxe em seu 10° artigo a vedacdo da
compensagdo privada de crédito®, subentendida no Decreto 23.258/33, anteriormente

mencionado.

No que tange a estrutura de tarifas aduaneira, destaca-se que até fins da década de
1980 a mesma se assentou na Lei 3.244 de 1957, conhecida como Lei das Tarifas e dos
Similares. Através desse normativo, ficou estabelecida em legislacdo federal a estrutura
protecionista sob a qual se apoiou o processo de industrializacdo brasileiro, centrado no

modelo de substituicdo de importacdes.

® Decreto 23.501 foi revogado pelo Decreto-Lei 851 em 11/09/1969, feitas algumas excegdes, mas mantendo-
se a proibicdo a clausula-ouro como regra geral. (SILVA, 2005)

" Sobre a Lei 4.595, Silva (2005) sublinha que, ao atribuir amplas atribuicées ao Conselho Monetério
Nacional e ao Banco do Brasil, fica claro o intuito de perseguir a independéncia da instituicdo, sendo um
Eonto importante para a compreensdo da base legal da liberalizagdo dos anos 1990 (p.19).

Determina que todas as operagdes devem ser conduzidas de forma individualizada e por meio de
instituicdes autorizadas pelo Banco Central, ficando uma empresa impossibilitada de pagar importages com
receitas em moeda estrangeira provenientes diretamente de suas exportacdes, dada a obrigatoriedade da
cobertura cambial estabelecida no Decreto 23.258/33.
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Assim, fica ilustrado na Tabela 1, o conjunto de medidas que forjou a base legal

sobre a qual se deu a liberalizac&o financeira e comercial iniciada no final dos anos 1980,

em ordem cronologica.

Tabela 1. Base legal brasileira

Medida

Descricéo

Decreto 20.451/31

Decreto 23.258/33

Decreto 23.501/33

Lei 9.025/46

Lei 3.244/57

Lei 4.131/62°

Monopolio cambial: outorga ao Banco do Brasil o monopdlio das
operagoes de cambio, e fixa a centralizacdo cambial “para o fim de
evitar especulagoes danosas aos interesses do Pais”, estabelecendo que
as vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos do
estrangeiro sé poderdo ser feitas ao Banco do Brasil.

Cobertura cambial: estabelece como ilegitima toda operacgdo de cambio
feita fora do estabelecimento detentor do monopdlio cambial., e decreta
a obrigatoriedade da transformacdo de receitas provenientes de
exportacdo em moeda nacional, prevendo penalidades no caso de
sonegacao dessas coberturas.

Curso forcado: estabelece ser nula qualquer estipulacdo de pagamento
em ouro, ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio
tendente a limitar ou recusar o curso da moeda corrente nacional
Compensacdo privada de crédito: fica vedada a realizacdo de
compensacdo privada de créditos ou valores de qualquer natureza,
sujeitos os responsaveis as penalidades

Lei das Tarifas: Estabelece a estrutura tarifaria que vigorou até 1987,
como ferramenta do processo de substituicdo de importagdes.

Dispde sobre o capital estrangeiro no pais, e institui um servico
especial de registro de capitais estrangeiros, qualquer que seja sua
forma de ingresso no pais no qual serdo incluidos capitais que se
enquadrem em determinadas modalidades previstas na lei.

Fonte: elaboracéo do autor.

3.2 A abertura financeira: 1987 — 2000

° Dois artigos que valem ser destacadas nessa lei s&o os de niimero 27 e 28: Art. 27. O Conselho da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito podera determinar que as operagdes cambiais referentes a
movimentos de capital sejam efetuadas, no todo ou em parte, em mercado financeiro de cAmbio, separado do
mercado de exportacéo e importacdo, sempre que a situacdo cambial assim o recomendar.

Art. 28. Sempre que ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamentos, ou houver sérias razdes para
prever a iminéncia de tal situacéo, poderé o Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito impor

restri¢des, por prazo limitado, & importacdo e as remessas de rendimentos dos capitais estrangeiros e, para

este fim outorgar ao Banco do Brasil monopolio total ou parcial das operagdes de cambio.
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Antes de iniciar a analise a respeito da liberalizagdo financeira iniciada no pais no
final da década de 1980, parece Util trazer a conceituacdo da mesma. Como coloca Akyiiz
(1993), a liberalizacdo financeira diz respeito a politicas que aumentam o grau de
facilidade com que residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira, e ndo residentes podem operar no mercado financeiro doméstico. O autor
distingue trés tipos de transacOes neste sentido: primeiro, as inward transactions, que
permitem aos residentes captar recursos no mercado internacional e aos ndo residentes,
investir livremente no mercado doméstico; segundo, as outward transactions, através das
quais os residentes podem transferir capitais e adquirir ativos financeiros no exterior, e nao
residentes podem emitir passivos e captar recursos no mercado doméstico e finalmente; as
transacbes domésticas denominadas em moeda estrangeira, permitindo relacdes

credor/devedor entre residentes em moedas estrangeiras no mercado domestico.

Prates e Freitas (2001) colocam o processo de liberalizacédo financeira ocorrido no
Brasil como parte de um movimento maior envolvendo paises centrais e periféricos no
sentido de abertura da conta capital. Segundo as autoras, a pressdo crescente para a adogéo
ao principio da livre mobilidade de capitais desde a segunda metade da década de 1980 néo
teve a mesma origem nos dois grupos de paises. Enquanto nos paises centrais ela teria
surgido da dindmica concorrencial das instituicdes financeiras e/ou de uma agédo pro-ativa
dos governos, no segundo grupo, esta pressao seria 0 resultado da acdo de organismos
multilaterais, tais como o Fundo Monetéario Internacional e o Banco Mundial, que colocam
a abertura financeira como um meio de se fortalecer os sistemas financeiros domesticos a
fim de evitar crises, e de dinamizar e aprofundar estes mercados, em particular o mercado

de capitais.

De qualguer modo, é apenas no final daquela década que comeca a ser relaxada a
forte restricdo a compra de moeda estrangeira, e ainda maior a saida de capitais, até entdo
existente. Inicia-se entdo uma liberalizacdo cambial e aumento da conversibilidade da
moeda domeéstica, primeiramente num ambito de transacfes correntes e depois na conta
capital e financeira (CARVALHO et al., 2007). Biancareli (2006) destaca que na América
Latina esse processo de abertura se vinculou a um programa de estabilizacdo sustentado
por fluxos e estoques de reservas, dada a possibilidade de retomada de financiamento

externo para a regiao.
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Laan (2006) sublinha que o processo de liberalizacdo dos fluxos de capital no
Brasil se deu de forma lenta e gradual, sob a acdo do BC e da CMN, com o intuito de
atingir a liberdade cambial de modo seguro, em um contexto de estabilidade

macroeconémica. O autor ainda coloca que:

De qualquer forma, a mudanca da insercdo externa do pais, aliada a conjuntura
internacional favoravel de retorno dos fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento, ajudou a acelerar e consolidar o processo de mudanga, ainda que
ndo de uma forma irrestrita (LAAN, 2006, p. 49).

Sdo duas as principais medidas normativas que consolidam o inicio do processo de
abertura financeira em fins da década de 1980 e inicio da década de 1990, de acordo com
Franco e Pinho Neto (2004). A separacdo dos mercados de cambio, com a criagdo do
Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes — MCTF — e redefini¢cdo do funcionamento das
contas de ndo residentes — usualmente conhecidas como CCS5. Iniciaremos pela segunda

dessas medidas, dado que a sua cria¢do original nos remete a um periodo anterior.

As contas CC5 tiveram sua criacdo determinada pela Carta Circular n°® 5, em
fevereiro de 1969, com o intuito de abrigar recursos de ndo residentes no Brasil,
possibilitando a posterior repatriacdo. Na sua configuracéo original, as CC5 eram dividiam
em dois tipos de contas: as de vendas de cambio e as de outras origens, e eram utilizadas,
em particular, por diplomatas. Apenas com o inicio da abertura cambial e com a
regulamentacdo do MCTF, que essas contas passaram a ter uma nova atribuicdo, sendo

utilizadas para a livre circulacdo de moeda estrangeira entre o pais e o0 exterior.

A criacdo do MCTF, em dezembro de 1988, atraves da Resolucdo 1.552 do BC, deu
origem a um mercado de cAmbio separado do mercado oficial*®, onde se negociava o que
ficou conhecido por “ddlar turismo”. Laan (2006, p.50) sublinha que cria-se entdo um
“segmento especifico de mercado [...] no qual as pessoas puderam negociar moedas
estrangeiras por precos e condigdes livremente pactuadas”. Como coloca o autor, o

objetivo desse novo segmento teria sido o de transferir para dentro do MCTF as operacdes

1% Entre 1968 e 1990, 0 mercado oficial foi o MCTA — Mercado de Cambio de Taxas Administradas — onde
as taxas de cdmbio eram fixadas diariamente pelo BC. Em 18 de marco de 1980, atraves da Resolucgao 1.690
do BC foi regulamentado 0 MCTL — Mercado de Cambio a Taxas Livres —onde a taxa de cAmbio flutuaria
de acordo com a oferta e demanda de moeda estrangeira.
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» 11 3 parte da regulamentacéo. Carvalho et al.

(2007) lembram da grande limitacdo a compra de moeda estrangeira até finais da década de

1980:

Um exemplo emblematico é o da compra de ddlares para fins de viagens ao
exterior. Ao final de 1983, um turista brasileiro que quisesse viajar ao exterior
podia comprar, legalmente, no maximo US$ 500 (e se o destino fosse paises da
América do Sul ou Central, o limite era de US$ 100). Em consequiéncia, lado a lado
com o mercado oficial, com taxas de cambio fixadas pelas autoridades, florescia
um mercado paralelo de délares, no qual o preco do ddlar chegou a distanciar-se
em mais de 100% da cotacéo oficial (CARVALHO et al., 2007, p. 375).

Vale ressaltar que o Artigo 27 da Lei 4.131" abria espago para a separacdo dos

mercados de cambio, medida que se deu sob o amparo legal na lei 4.595/64, Artigo 11,
item 111*3. Para Silva (2005),

Utilizando-se da possibilidade outorgada pela Lei 4.131/62 que previa a separacao
dos mercados de caAmbio comercial e financeiro, com o intuito original de permitir
a flutuagdo do cambio financeiro em um momento de crise, dificultando as
remessas na conta de capitais, o Banco Central ataca o principio da
inconversibilidade previsto na mesma lei (SILVA, 2005, p. 21).

Dava-se entdo um importante passo na direcdo da flexibilizacdo das restri¢fes ao fluxo de

capitais estrangeiros, marcando o inicio de uma liberalizacdo progressiva desses fluxos,

antes inconcebivel, dada a escassez de divisas.

Em 1992, através da Resolucdo 1.946, da Circular 2.242 e da Carta Circular 2.259,

muda-se entdo a configuracdo das conhecidas CC5, atribuindo-lhes um novo viés. A partir

de entdo, o Banco Central autoriza instituicdes financeiras a abrirem contas CC5 em

11 «[...] tais como: compras e vendas de moeda estrangeira para turistas (viagens internacionais de qualquer
finalidade), transferéncias relativas a servigos prestados, cursos, transa¢fes com o exterior (aquisi¢oes de
imoveis e medicamentos) e as transferéncias unilaterais (manuten¢do, doagio, etc...)” (LAAN, 2006).

12 Art. 27. O Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito podera determinar que as operaces
cambiais referentes a movimentos de capital sejam efetuadas, no todo ou em parte, em mercado financeiro de
cambio, separado do mercado de exportacdo e importagdo, sempre que a situagdo cambial assim o

recomendar.

3 Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil;

I11 - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de
cambio e do equilibrio no balango de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda
estrangeira, bem como realizar operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais
de Saque, e separar os mercados de cambio financeiro e comercial.



32

bancos brasileiros, nas quais eram feitos depositos em moeda nacional de residentes, para

serem posteriormente convertidos em moeda estrangeira e remetidos ao exterior™*.

Os montantes em moeda nacional, uma vez depositados em contas de nao
residentes, onde o titular fosse instituicdo financeira, ‘deixavam o pais’, dai a
designacdo ‘Transferéncia Internacional de Reais’ (TIR) (FRANCO; PINHO
NETO, p. 20; 2004).

Deste modo, o residente brasileiro fica livre para depositar sua poupancga, em
moeda nacional, em uma conta de um banco ndo residente cadastrado no Banco Central, e
converté-la em dolares pelo Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes, independente de
ingresso anterior de moeda estrangeira, como antes previsto pela Lei 4.131, representando

assim um grande avango em direcdo a conversibilidade da moeda nacional.

O aumento dessa conversibilidade via CC5, por sua vez, veio acompanhado por um
esforgo pelo aumento da fiscalizagdo dessa conta. Além de ficar estabelecida pela Carta
Circular 2.259/92, observacdo I, a necessidade de adocdo de controles por parte da
instituicdo financeira a fim de identificar a origem dos recursos, a Resolucdo 1.946/92
ainda determinava, atraves de seu Artigo 1°, que quaisquer operaces em valor superior a
10 mil dolares devem ter os responsaveis por pagamento ou recebimentos identificados
pelas instituices integrantes do sistema financeiro nacional e as instituicdes autorizadas ou
credenciadas a operar em cambio, sendo obrigatorio o registro dessas operacdes no

Sisbacen®®, como estabelece a Circular 2.242/92, Artigo 2°, paréagrafo 1°.

Entretanto, foi apenas com a Circular 2.677, de 1996 que foram consolidadas
normas referentes a procedimentos e condicbes para abertura, movimentacdo e
cadastramento no Sisbacen de contas em moeda nacional tituladas por ndo residentes
(pessoa fisica ou juridica). Através dessa circular, foram revogadas a Carta Circular 5/69, a
Carta Circular 2.259/92 e a Circular 2.242/92. Cabe ressaltar que a Circular 2.677/96 entra
em vigor em um contexto de dificuldade de fiscalizacdo sobre as transferéncias
internacionais em moeda doméstica. Dentre os entraves a fiscalizacdo estava o fato de que

0s cheques das contas CC5 eram indistinguiveis dos cheques das contas comuns; bancos

4 Além dos dois tipos de contas de néo residentes j& existentes, a Carta Circular 2.259 criou um terceiro tipo,
direcionada especificamente a instituicdes financeiras, conversiveis apenas pelo MCTF. Franco e Pinho Neto
(2004) sublinham que “Prevalecia claramente a nog¢ao de que se tratava de uma ‘excepcionalidade’ ja que se
visualizava o ‘4gio’ que existia no MCTF relativamente ao MCTL (em torno de 6% na época) como um
‘imposto’ natural a ser pago por esta capital que buscava sair do pais” (FRANCO; PINHO NETO, 2004, p.
20).

15 Sistema de Informagdes do Banco Central.
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brasileiros podiam abrir contas CC5 de um banco ndo residente sem ser obrigado a avisar o
Banco Central — fazendo que o0 mesmo desconhecesse o nimero dessas contas e permitindo
que bancos ndo compartilhassem informag6es sobre quais contas eram CC5 e quais ndo
eram; qualquer banco estrangeiro podia abrir conta no Brasil dependendo apenas das
normas do pais de origem; e ndo havia limites ou controles sobre depdsitos em espécie,
facilitando a aco de “laranjas” e “fantasmas” (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO,
2001). Ao determinar que todas as CC5™ deveriam ter registro centralizado no Banco
Central e movimentacdes visiveis no Sisbacen, a Circular 2.677/96 representou um reforco
no sentido de visibilidade e monitoramento dessas transacées, a0 mesmo tempo em que
assegurou uma maior liberdade de movimentacdo de capitais entre o pais e o resto de
mundo, via contas de ndo residentes onde o titular fosse um banco. Franco e Pinho Neto
(2004) ainda destacam que, em decorréncia da subseqiiente entrada em vigor da Lei
9.613/98, versando sobre crimes de “lavagem” de dinheiro e ocultacdao de bens, cria-se um

sistema “dual” 1’ em um novo sentido:

[...] de um lado, conversibilidade absoluta, em tese, pela via da Circular 2.677/96, e
de outro, a pessoa fisica ou juridica movimentando recursos estava obrigada a
responder a perguntas constrangedoras que fatalmente lhe seriam formuladas a
partir de movimentacBes expressivas, 0 que nem sempre era feito com discrigdo e
delicadeza. A conversibilidade se tornou “dual”, plena para alguns usuarios,
inalcancavel ou simplesmente inconveniente para outros (FRANCO; PINHO
NETO, 2004, p 34).

Laan (2006) ressalta que o que é de fato flexibilizado é o entendimento sobre o
arcabouco normativo regendo a saida de recursos do pais — resultando em maior liberdade
cambial —, dado que a legislacdo basica da Lei de Remessa de Lucros permanece em vigor

naquele momento.

Ainda no que se refere as outward transactions, a Resolucéo 2.111 de 1994 cria 0s
chamados Fundos de Investimentos no Exterior — FIEX — através dos quais residentes
podiam aplicar suas poupancas fora das fronteiras do pais, o que até entdo sé era permitido
através da nova configuracdo das CC5. A partir da Circular 2.863/99 fica estabelecido que

80% dos ativos desses fundos sejam compostos de titulos da divida puablica externa.

1® Nota-se que o termo “CC5” permanece sendo utilizado como referéncia a transagdes internacionais de nio
residentes, mesmo ap6s a Carta Circular 5/69 ser revogada pela Circular 2.677/96.

7 A expressio “dualidade do cambio” ¢, em geral, empregada como referéncia a divisdo do mercado de
cambio em MCTL e MCTF
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(LAAN, 2006). Franco e Pinho Neto (2004) ressaltam que, curiosamente, este produto nao

foi bem sucedido junto ao investidor brasileiro, seja de varejo ou institucional.

No que tange a captacdo de recursos no exterior, a mesma era regida até o fim da
década de 1980 pela Resolucdo 63, de 1967. Tal medida possibilitou pela primeira vez a
contratacdo direta de empréstimos externos por parte de bancos de desenvolvimento
privados e bancos comerciais autorizados a operar em cambio, observadas as restricdes
quanto ao direcionamento dos repasses no mercado doméstico. Se antes 0S recursos
advindos desses empréstimos deveriam ser canalizados para a inddstria, comércio e
servicos (FREITAS; PRATES, 2001), nos anos de 1995/1996 trés resolucbes foram criadas
com o intuito de ampliar as possibilidades de repasses internos: primeiramente a Resolugédo
2.148/95, incluindo o setor agropecuario, em seguida a Resolucédo 2.170/95, abrangendo
também o setor imobiliario e, por fim, a Resolugdo 2.321/96 estendendo o repasse desses
recursos também ao setor exportador. Sublinha-se ainda que estas operagdes estavam
sujeitas a prazos de amortizacdo e de aplicacdo, entre outros procedimentos operacionais.
Ademais, passa a haver uma diversificacdo dos meios de canalizar recursos externos para o
mercado nacional, dado que antes a captacdo dos mesmos de dava apenas mediante
empréstimos diretos, nos termos da Resolugédo 63/67. A partir de entdo se passa a utilizar a
emissdo de commercial papers, bénus, notes e depositary receipts, esse ultimo através da
Resolucdo 2.345/96, nessas captacdes. O andamento dessa liberalizacdo da captacdo e
repasse de recursos via emissao de titulos no exterior teve seu auge na Resolucdo 2.683, de
1999 e na Resolucdo 2.770, de 2000. A primeira delas outorga a livre aplicacdo interna
desses recursos e elimina a exigéncia de prazo minimo nessas operacfes. Ja a segunda,
consolida essas mudancas através da revogacdo de 237 normativos que disciplinavam as
operacdes de emissdo de titulos de renda fixa fora do pais. Freitas e Prates (2001)

sublinham que:

Foram eliminados a exigéncia de autorizacdo do Bacen para qualquer tipo de
captacdo de recursos — assim, 0 regime passou de autorizativo para declaratorio — e
o direcionamento compulsério dos repasses de recursos externos pelos bancos. A
Unica restricdo mantida foi a cobranca de I0F de 5% sobre opera¢Ges com prazo
inferior a 90 dias (FREITAS; PRATES, 2001, p. 87).

Ainda se destaca a Circular 3.027 de 2001, pela qual foi instituido e regulamentado
o0 registro declaratorio eletronico (RDE) de operacbes de empréstimos entre residentes e

ndo residentes e de captacdo de recursos no exterior com vinculo a exportaces, com base
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na Resolugdo 2.770/00. A medida, integrando o Programa Nacional de Desburocratizéo,
representou uma evolugdo nos procedimentos de controle, em substituicdo aos anteriores
pedidos de autorizacdo de operagdes junto ao FIRCE, considerados mais lentos e
ineficientes (LAAN, 2006).

J& a reducdo das barreiras no que se refere aos investimentos estrangeiros de
portfolio no mercado financeiro local, tem como marco a Resolu¢do 1.289, de 1987,
quando se estabelecem diferentes modalidades de investimento para ndo residentes. Tal
resolucédo significou, inicialmente, a instituicdo dos anexos I, Il e Ill, disciplinando a
constituicdo, funcionamento e administragdo de sociedades de investimento, fundos de
investimento e carteiras de titulos e valores mobiliarios, respectivamente, sendo alterada
nos anos posteriores através da inclusdo de outros anexos. Em 1991 foi instituido o anexo
IV através da Resolucdo 1.832. Terra e Soihet (2006) destacam a importancia dessa
medida, que facilitou o ingresso de investidores institucionais, tais como fundos de pensao,
companhias de seguros e fundos de investimento estrangeiro. Além disso, permitiu
aplicagdes em valores mobiliarios em fundos de aplicagdo financeira, sem tributar os
rendimentos e os ganhos de capital obtidos (TERRA; SOIHET, 2006, p. 743). Freitas e
Prates (2001) lembram ainda que ao contrario dos anexos anteriores, 0 anexo 1V permitiu a
entrada de investimentos sem o requerimento de capital minimo, prazo de permanéncia e
critérios de composicdo. No ano seguinte, através da Resolucdo 1.927/92, foi criado o
anexo V, pelo qual fica autorizado o uso de Depositary Receipts para investimento
estrangeiro no mercado doméstico®'®. A seguir, em 1993, a Resolucio 2.028/93 autoriza a
constituicdo de Fundos de Renda Fixa como uma nova modalidade de investimento para

capital estrangeiro no pais.

Foi apenas em 2000 que se deu ainda nessa esfera um novo e significativo passo em
direcdo a liberalizacdo das inward transactions, na figura da Resolugdo 2.689/00. Por meio
dessa medida, ficam extintas as diferentes modalidades de aplicacdo antes representadas
pelas ja mencionadas Resolugdes 1.289/87, 1.832/91, 1.927/92 e 2.028/93 — com excecao

do Anexo Ill, que regulamentava os investimentos estrangeiros de portfélio em fundos

'8 0 uso do mecanismo de DRs para investimento de capital estrangeiro em acdes de empresas brasileiras era
regido até entéo pela Resolucdo 1.848/91, revogada pela Resolugéo 1.927/92.

9 Em 1996, os artigos 4° e 5° do referido Anexo V — versando sobre 0s registros dos recursos externos e
sobre as transferéncias de recursos para o exterior respectivamente — foram revogados pela Resolucéo
2.337/96.

2 Conhecido no Mercado como Anexo VI. (LAAN, 2006, apud ANDREZO; LIMA, 1999).
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fechados, negociados em bolsas de valores estrangeiras —, e se institui uma nova
modalidade onde o investidor ndo-residente tem finalmente acesso as mesmas aplicacdes
disponiveis aos residentes?. Fica estabelecido ainda que o investidor ndo residente deve
constituir um representante no pais — e no caso de pessoa fisica ou juridica ndo financeira,
um co-representante também — o qual fica responsavel pela efetivacdo e atualizacdo do
registro do investidor junto a CVM?*, e pelo fornecimento ao Banco Central e a CVM de
informacdes solicitadas.

Conforme Laan (2006) destaca,

A regulamentacdo anterior restringia as operacfes em mercados de liguidacdo
futura (a termo, op¢oes e futuros) somente aquelas destinadas a proteger (em outras
palavras, exclusivamente para fins de hedge), sendo vedada a adocédo de estratégias
operacionais que produzissem rendimento predeterminado. Atendendo a um antigo
pleito de investidores estrangeiros, a nova regulamentacéo eliminou as restricdes as
operacBes com derivativos, permitindo que o investidor passasse a operar “a
descoberto” (LAAN, p. 60, 2006).

Juntamente com a Resolucdo 2.689/00, foram também emitidas a Resolucéo 2.687
e a Circular 2.963. A primeira delas permitiu opera¢fes com contratos a termo, futuro e
opcdes de produtos agropecudrios por ndo residentes no mercado domeéstico, enquanto a
segunda estabeleceu condicdes para o registro declaratorio eletrénico e para as aplicacdes

de investidor ndo residente previstas na Resolugédo 2.689/00.

No que diz respeito a liberalizacdo do terceiro tipo de transacdo financeira
especificada por Akyilz (1993) — transacbes domésticas denominadas em moeda
estrangeira — destaca-se que de modo geral, a liberalizacdo financeira no Brasil pouco
avangou nesse campo, ao contrario da experiéncia de outros paises latino-americanos,
como México e Argentina (VAN DER LAN, 2006). Ainda assim, atraves da Resolucédo
1.644/99, se permitiu aquelas empresas que atendessem as especificacdes previstas no
normativo, a abertura e manutencdo de contas em moeda estrangeiras no mercado
doméstico brasileiro. As companhias a que esta resolucdo se refere sdo aquelas integrantes
dos setores de petroleo, gas natural e energia elétrica. Como destaca Carneiro (2002), a
medida, que cria um mecanismo de substituicdo monetéria, visa proteger o lucro dessas

empresas de eventuais variacdes cambiais.

21 p o ) . . .

Artigo 1°, Paragrafo 2°: Os recursos de que trata este artigo devem ser aplicados nos instrumentos e
modalidades operacionais dos mercados financeiro e de capitais disponiveis ao investidor residente.
22 Comissdo de Valores Mobiliérios.
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Na Tabela 2, encontram-se as principais medidas normativas, adotadas entre os

anos de 1987 e 2000, visando a abertura financeira.

Tabela 2. Principais medidas normativas de liberalizacdo financeira no periodo 1987-2000

MEDIDA

Resolucédo 1.289/87
Resolucéo 1.552/88
Resolucdo 1.832/91
Resolugdo 1.927/92
Resolucédo 1.946/92
Resolucéo 2.028/93
Resolucdo 2.111/94
Resolucéo 2.148/95

Resolucédo 2.170/95
Resolucéo 2.321/96
Resolucéo 2.345/96

Resolucdo 2.644/99

Resolucéo 2.683/99
Resoluc¢do 2.687/00

Resolucgéo 2.689/00

Resolucéo 2.694/00

Resolucdo 2.770/00

Resolucéo 2.786/00

DESCRICAO

Inward transactions: cria os anexos I, 1l e 111
Criao MCTF

Inward transactions: cria o anexo IV

Inward transactions: cria o0 anexo V

Estabelece a nova configuracdo das CC5

Inward transactions: cria os Fundos de Renda Fixa
Outward transactions: criagdo dos FIEX

Inward transaction: inclui o setor agropecuario nas possibilidades de
repasse de fundos provenientes de captacao externa.

Inward transaction: inclui o setor imobiliario nas possibilidades de
repasse de fundos provenientes de captacdo externa.

Inward transaction: inclui o setor exportador nas possibilidades de
repasse de fundos provenientes de captacdo externa.

Inward transaction: permite que instituicdes financeiras captem
recursos através de lancamentos de DRs em bolsas no exterior.

Permite a abertura e a movimentacdo de contas em moeda estrangeiras
no sistema bancario doméstico para companhias de determinados
setores.

Inward transaction: outorga a livre aplicacdo interna dos recursos
captados no exterior

Inward transaction: autoriza opera¢fes com contratos a termo, futuro e
de opc¢Bes de produtos agropecudarios por ndo residentes no Brasil.

Inward transaction: extingue as diferentes modalidades de
investimento estrangeiro de portfdlio antes existentes — com exce¢do do
Anexo Il — e institui uma Unica modalidade onde o investidor ndo
residente tem acesso as mesmas aplicagdes disponiveis aos residentes.

Permitiu a abertura e manutencdo, em banco autorizado a operar em
cambio no pais, de contas em moeda estrangeira tituladas por sociedade
seguradora, ressegurador local, ressegurador admitido ou corretora de
resseguro.

Inward transaction: consolida mudancas no sentido de eliminacdo de
exigéncia de autorizacéo e direcionamento compulsoério das captacoes.

Dispbe sobre aplicagbes de investidor ndo-residente no mercado
acionario. Faculta que a contratacdo de cambio pode ser realizada
diretamente pela CBLC.

Fonte: elaborag&o do autor
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3.3 A abertura comercial: 1987 — 2000

Entre a década de 1930 até quase fins da década de 1980, a politica comercial
brasileira foi utilizada para viabilizar a estratégia de crescimento adotada pelo pais. Essa
estratégia, como € sabido, se calcava em um modelo de substituicdo de importagdes, que
gerou uma politica de importacao restritiva, onde era permitida a entrada de bens apenas
em caso de auséncia de similar nacional ou em caso de um eventual excesso de demanda.
Ademais, ao contrario da experiéncia dos paises do Leste Asiatico, que abandonaram ainda
cedo 0 MSI?®, rumando para um modelo de crescimento orientada para fora, o Brasil
manteve a preferéncia pela primeira estratégia por grande parte do século XX,
independente dos distintos cenarios que se desenharam na politica interna do pais (LIMA,;
SANTOS, 2001). Assim, até 1988, a politica comercial brasileira apresentava uma
estrutura tarifaria ainda baseada nas aliquotas fixadas pela Lei 3.244/57, com forte
presenca de tarifas com parcelas redundantes e cobranca de diversos tributos adicionais —
como o Imposto sobre Operac6es de Credito (IOF), a Taxa de Melhoramento dos Portos
(TMP) e o Adicional de Frete para Renovacdo da Marinha Mercante (AFRMM). Em
adicdo, ainda eram utilizadas barreiras ndo tarifarias (BNT) — como a lista de produtos com
emissdo de guia de importacdo suspensa, autorizacdes prévias especificas para
determinados produtos e o estabelecimento de quotas de importacdo para empresas — e
existiam dezenas de regimes especiais, que permitiam a reducao ou isencdo de impostos de
importacdo para empresas em determinados ramos de atividade (KUME; PIANI; BRAZ
DE SOUZA, 2003), para que a protecdo a indastria ndo fosse prejudicial ao

desenvolvimento?.

A partir de 1988, a politica comercial que havia vigorado pelas ultimas décadas,
tendo como base a alianca entre o Estado e o empresariado brasileiro, comeca a ser a ser

reestruturada®?®. Primeiramente, essa reestruturacdo se d4 com vistas a um aumento de

28 Modelo de Substituicdo de Importagdes.

2 De acordo com Kume (1990), quando a Comissdo de Politica Aduaneira (CPA) iniciou o processo de
revisdo das tarifas, em 1986, aproximadamente 70% das importagdes (exclusive petréleo) se dava através de
algum regime especial.

2% Kume, Piani e Braz de Souza (2003) destacam que apesar dessas politicas terem viabilizado a criacéo de
um parque industrial amplo e diversificado, ela era incompativel com o propésito de integracdo competitiva
da industria brasileira no comércio internacional, dada o demasiado acémodo dessa indUstria ao
protecionismo provido pelo Governo.

“6 Durante o governo de Sarney.
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produtividade da industria brasileira, e em um segundo momento, também como parte de
um programa de estabilizagdo. Castelan (2008) destaca quatro idéias que teriam sido
importantes para as reformas que se sucederam, sendo elas: (i) a de que o Brasil ja possuia
um parque industrial instalado, onde o maior desafio era torna-lo moderno e competitivo;
(i) a de que a modernizagdo desse parque se daria em um ambiente de concorréncia com
empresas estrangeiras; (iii) a de que a relagdo estreita entre empresarios e Estado
dificultava a adocdo das reformas necessérias e finalmente, (iv) a idéia de que a abertura

comercial poderia ser uma ferramenta a favor da estabilizagé@o de precos.

O primeiro passo em dire¢do ao desmantelamento das praticas protecionistas entdo
em vigor, se deu através do projeto de revisdo da politica de comércio exterior, proposto
pela Comissdo de Politica Aduaneira (CPA), em 1987. Tal projeto era centrado em trés
pontos: eliminacdo das parcelas redundantes nas tarifas®’, supressdo dos regimes especiais
— com excecdo daqueles vinculados a acordos internacionais, a exportacdo, e a Zona
Franca de Manaus — e o fim da cobranca de tributos adicionais incidentes sobre
importacdes, como IOF, TMP e AFRMM. No que tange ao segundo ponto, o objetivo por
trds da eliminacdo dos regimes especiais de importacdo era colocar a tarifa novamente
como principal instrumento de protecdo a industria, ja que diante da existéncia de quarenta
e dois®® diferentes regimes especiais, essa ferramenta havia perdido sua eficacia
(CASTELAN, 2008). Assim, em 1988, com base nos Decretos-Leis 2.433/88, 2.434/88 e
2.435/88, foi implementada a Reforma da Tarifa Aduaneira. Deste modo, a primeira dessas
medidas — Decreto-Lei 2.433/88 — estabeleceu como objetivo da politica industrial do pais
a modernizacdo e 0 aumento da competitividade do parque industrial nacional. J& o
Decreto-Lei 2.434/88 logrou extinguir algumas das isen¢es do Imposto de Importacgéo (1)
e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), assim como extinguiu o IOF sobre
operagdes de cambio realizadas para o pagamento de bens importados ao amparo da guia
de importacéo, e a Taxa de Melhoramento dos Portos (TMP), e estabeleceu a reducéo das
tarifas nominais e de sua amplitude, a ser feita em duas etapas, em julho e em setembro de
1988. O Decreto-Lei 3.245/88, por sua vez, eliminou o controle prévio a exportacéo.
Apesar desses esforcos, a reforma tarifaria levada a cabo pela CPA — 6rgdo responsavel
pela definicdo das tarifas aos diferentes produtos importados — ndo conseguiu extinguir

todos os regimes especiais de importacdo, e acabou por fixar tarifas maiores do que as

2T A parcela redundante seria a parte da tarifa que excederia o diferencial entre os precos internos e externos.
%8 Kume, Piani e Braz de Souza (2003).
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previstas no projeto inicial — ainda que menores do que as vigentes entdo — em grande parte
devido & pressdo de grupos que teriam seus interesses reduzidos. Ademais, as BNTSs,
administradas entdo pela extinta Cacex (Carteira de Comércio Exterior — Banco do Brasil)
ndo foram modificadas (KUME; PIANI; BRAZ DE SOUZA, 2003). Ainda assim, Kume,
Piani e Braz de Souza (2003) sublinham que a reforma permitiu uma certa racionalizagdo
do instrumento tarifario, além de lograr reduzir a tarifa nominal media de 57,5% em 1987
para 37,7% no ano seguinte, e 29,4% em 1989 (Tabela 7).

Tabela 3. Medidas normativas de liberalizagdo comercial em 1988.

Medida Descricéo

Decreto-Lei 2.433/88 Estabelece como objetivo da politica industrial do pais a
modernizagdo e 0 aumento da competitividade do parque industrial
nacional.

Decreto-Lei 2.434/88 Extincdo da TMP e da cobranga de IOF em operacfes de cambio
para o pagamento de importacGes; Eliminacdo de alguns regimes
especiais de importacgdes.

Decreto-Lei 2.435/88 Eliminacdo do controle prévio a exportagdes.

Fonte: elaboracédo do autor.

Foi apenas a partir do ano de 1990% que se deu um segundo e decisivo passo em
direcdo a liberalizacdo comercial. Para se neutralizar a oposi¢éo dentro do governo, foram
extintas a Cacex — alinhada com a defesa do modelo de substituicdo de importacfes — e a
CPA. Em adicao, através do Decreto 99.244/90, foram unidos em um Unico ministério,
Fazenda, Planejamento e Economia — MEFP — centralizando o poder decisorio, e
facilitando assim a continuidade do processo de liberalizacdo (SOARES DE LIMA;
SANTOS, 2001). Assim, a pressao politica e empresarial que teria impedido o sucesso da
reforma de 1988, foi suprimida, uma vez que foram extintos os canais institucionais que
permitiam a participacdo do empresariado na defini¢do da politica comercial (por meio da
Cacex e da CPA).

Em marco de 1990, sdo anunciadas quatro medidas que marcaram o inicio dessa
segunda fase de liberalizacdo comercial, expostas na Tabela 4. A partir destes normativos,
fica extinta a maior parte das barreiras nao tarifarias herdadas do modelo de substituicdo de
importacdes e da crise do petréleo na década de 1970 — que implicou escassez de divisas —,

restando a tarifa como principal instrumento de politica comercial. Os regimes especiais de

% Inicio do governo Collor.
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importacdo sdo finalmente eliminados — com excecéo do drawback®, da Zona Franca da
Manaus, que abrangia o setor de informética e acordos internacionais —, assim como fica
extinto o AFRMM, o regime de licenca prévia as importacdes®’, e a lista de importactes
suspensas da Cacex, Anexo C. Castelan (2008) sublinha que:

Até aquele momento, para que ocorressem importacdes a Cacex deveria emitir uma
guia de autorizacdo. Desde 1976, essa agéncia divulgava uma lista de produtos
considerados supérfluos, ndo-essenciais e com reconhecida produgdo doméstica,
para 0s quais a emissao da guia estava temporariamente suspensa com o objetivo
de evitar o dispéndio de reservas. As vésperas do governo Collor, a lista de
importagdes proibidas, conhecida como “Anexo C” da Cacex, continha 1.165
produtos. Pelo novo sistema, o Anexo C foi eliminado [...] (CASTELAN, 2008, p.
79).

O autor ainda destaca que, para determinadas categorias de importacéo relacionadas
a equipamentos eletrénicos e digitais, o regime de licenca prévia ndo foi eliminado
imediatamente. Contudo, o governo declarou que as restricdes envolvendo essas categorias

ndo seriam renovadas, uma vez que estas deveriam expirar em outubro de 1992,

Tabela 4. Medidas normativas de liberalizagdo comercial em 15/03/1990.

Medida Descricéo

Exposicio de Motivos 48  Justifica 0 novo modelo de politica industrial e de comércio exterior
politica comercial a ser implementado.

Medida Provisoria 158 Extingue os regimes especiais de importacio através da revogacao de
(Lei 8.032/90) isencBes e reducdes do Il e IPI que beneficiam bens de procedéncia
estrangeira.
Reduz em 50% o AFRMM, e estabelece sua extin¢do em 1991.

Medida Provisoria 161
(Lei 8.034/90)

Portaria MEFP 56 Revoga a lista de importagdes suspensas (Anexo C da Cacex).
Elimina os programas de importacdo instituidos pela Cacex.
Extingue a exigéncia de aprovacdo prévia dos Orgdos da
Administracdo Federal para a importacdo de produtos especificos.

Extingue os incentivos fiscais a exportacoes.

Fonte: elaboracéo do autor.

Em janeiro de 1991, é anunciado através da Portaria MEFP 58, o cronograma de

reducdes tarifarias, cobrindo mais de 13.000 produtos, a ser realizado entre 1991 e 1994. O

% O Regime de Drawback, criado pelo Decreto-Lei 37/66, é a desoneracéo de impostos na importagio
vinculada a um compromisso de exportacao.

%! De acordo com Kume (1990) apud Castelan (2008), os regimes especiais de importacéo, administrados
pela Cacex, conferiam um viés anti-exportador & economia, além de gerarem um dispéndio do governo com
setores da industria sem efeito “multiplicador” sobre os demais setores.

%2 A Lei de Informética (Lei 7.232/84) foi reestruturada pela Lei 8.248/91.
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cronograma previa que ao final dos quatro anos, a tarifa modal das importagdes seria de
20%, variando entre 0% e 40%. Dado que até 1990, a tarifa modal vigente na estrutura
tarifaria era de 40%, seu estabelecimento em 20% representava uma queda significativa do
nivel de protecdo, mesmo que ainda fosse uma posi¢do conservadora quando comparada
com outros paises em desenvolvimento entdo (KUME; PIANI; BRAZ DE SOUZA, 2003).

Tabela 5. Cronograma de redugdo tarifaria.

ANOS TARIFAMEDIA  TARIFA MODAL DESVIO PADRAO
1990 32,2 40,0 19,6
1991 25,3 20,0 17,4
1992 21,2 20,0 14,2
1993 17,1 20,0 10,7
1994 14,2 20,0 7,9

Fonte: Elber & Vermuln (1993) apud Almeida (1999, p. 173)

Com excecdo dos produtos de tecnologia de ponta, nos quais os niveis tarifarios
eram mais elevados — como os produtos de informatica (aliquota de 35%) os de quimica
fina (aliquota de 30%), automéveis, caminhdes e motocicletas (aliquota de 35%) e
eletrébnicos de consumo (aliquota de 30%) — a estrutura de protecdo tarifaria foi

estabelecida como se segue:

(a) aliquota de 0% para produtos sem similar nacional, produtos com nitida vantagem
comparativa (exportaveis), produtos com alto custo de transporte internacional e
commodities com pequeno valor adicionado;

(b) aliquota de 5% para produtos que ja possuiam esse nivel de protecdo tarifaria em
1990;

(c) aliquota de 10% para produtos agricolas e derivados;

(d) aliquotas de 10%, 15% e 20% para produtos que facam uso de insumos basicos
com tarifa de 0%; e

(e) aliquota de 20% para os demais produtos.

Um pouco mais de um ano depois do anincio do cronograma de reducdo tarifaria,
em fevereiro de 1992, 0 governo resolveu antecipar as etapas finais do cronograma™,
visando estimular eficiéncia através da ameaca da competicdo externa. Um ponto que deve

ser destacado é que, pela primeira vez, desde o inicio da abertura comercial, a mesma

% Portaria MEFP No. 131 (18/02/1992).
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aparecia como um instrumento de estabilizagdo de precos. Ou seja, a queda da protecdo
tarifaria, provocando elevacdo da produtividade e da competitividade, contribuiria para
queda nos precos e combate a inflagéo.

Em adicdo, ainda se mencionam a Resolugdo 1749/90, que suspendeu a exigéncia
de financiamento externo para as importacdes de bens de capital, e a Resolucdo 1.798/91,
que elimina a exigéncia de prazo minimo de pagamento de financiamento para o

pagamento de importagdes.

Como destaca Almeida (1990), essa segunda fase de flexibilizacdo comercial
adquiriu um carater ndo apenas racionalizante — como a anterior —, mas também
liberalizante, sinalizando aos agentes econdmicos uma profunda mudanca na estrutura de
protecdo a industria nacional, agora ndo mais contando com BNT, e centrando-se no uso da

tarifa, cada vez mais destituida de sua parcela redundante.

Com a implementacéo do Plano Real, em 1994, o processo de abertura comercial é
vinculado, mais do que nunca, a contencdo da inflacdo. Junto com a ancora cambial, a
abertura comercial foi uma das ferramentas de que o processo de estabilizagdo se valeu

para administrar as taxas de inflacéo.

Kume (1996) destaca que até 1993, o processo de liberalizacdo comercial pela qual
0 pais passava, ndao havia resultado ainda em desequilibrio nas contas externas — dado que
as importacbes teriam sido desestimuladas pela estagnacdo do produto e pelas
desvalorizagdes cambiais ocorridas entre 1990/91 — e também ndo representaram grande
ameaca aos produtores internos, a ndo ser para aqueles que operavam com extrema baixa
eficiéncia. Entretanto, a partir de 1994, esse cenario teria sido transformado pela
concomitancia de trés fatores: a sobrevalorizacdo do real frente ao dolar, resultado da
entrada de capitais externo no pais, a antecipacdo da tarifa externa comum (TEC) do
Mercosul®* e as reducdes tarifarias levadas a cabo com o intuito de pressionar os precos
domésticos. Baumann, Rivero e Zavatiero (1997) lembram que a adocdo do Plano Real
teve forte influéncia sobre o aumento da demanda por produtos importados, em

decorréncia do efeito-renda e do efeito-preco associados a um programa de estabilizacao

* Que se deu sem o aproveitamento da Lista de Excecdo Nacional, que permitiria a convergéncia das tarifas
sobre os produtos desta lista com a TEC em cinco anos para uma lista delimitada de produtos.
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bem-sucedido. Assim, 1994, a continuidade do processo de abertura comercial segue

fortemente atrelada ao objetivo de garantir o sucesso do programa de estabilizacéo.

Neste sentido, algumas das principais medidas estdo expostas na tabela 6,
merecendo destaque aquelas que se referem a reducdo das aliquotas de importacéo para 0%
ou 2% sobre produtos com peso significativo sobre os indices de pregos, e antecipacao da

TEC do Mercosul, marcada inicialmente para vigorar a partir de janeiro de 1995.

Tabela 6. Alteragdes tarifarias em 1994.

Medida Descricéo

Portaria MF n. 119 Reduz para 2% a aliquota de importacdo de 132 itens, abrangendo
medicamentos, produtos da area de higiene e limpeza, medicamentos

e material de construcao

Portaria MF n. 145 Reduz para 5% a aliquota de ferro fundido, ferro, ago e minerais nao
ferrosos.
Portaria MF n. 214 Reduz para 2% a aliquota de uma série de produtos alimenticios,

preservativos, aparelhos de barbear e outros.

Portaria MF n. 288 Aumenta para 20% a 30% a aliquota de brinquedos.

Portaria MF n. 300 Restabelece a aliquota de 20% para medicamentos.

Portaria MF n. 327 Reduz para 0% as aliquotas de papel e seus artefatos.

Portaria MF n. 472 Fixa aliquotas de 4%a 6% para adubos, fertilizantes e suas matérias

primas, antecipando a TEC.

Portaria MF n. 492 Reduz para 20% a aligquota dos produtos cujas tarifas eram superiores
a este nivel (automoveis, caminhBes, motocicletas, eletrdnicos de
consumo, quimica fina, etc) antecipando a TEC.

Portaria MF n. 506 Antecipacgdo da TEC para o restante dos produtos.

Portaria MF n. 507

Fonte: elaborag&o do autor.

Ademais, destaca-se o carater duplo das medidas que visaram ampliar a abertura
comercial em 1994, pois se por um lado, as mesmas lograram colocar o instrumento
tarifario como ferramenta de estabilizacdo, por outro, os condutores de politica econdmica
assumiram os riscos de um eventual desequilibrio nas contas externas ao expor a industria

nacional a competicdo externa em demasia, hum periodo em que os resultados da abertura
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comercial recente ainda ndo estavam consolidados (KUME; PIANI; BRAZ DE SOUZA,
2003).

Assim, em decorréncia do reaparecimento de déficits comerciais em 1994,
ressurgiram em 1995 pressdes protecionistas ainda inconformadas com o processo de
abertura. Esse movimento resultou num leve retrocesso da liberalizagdo comercial através
de aumentos nas aliquotas de alguns grupos de produtos e da utilizacdo de algumas
barreiras ndo tarifarias, que haviam sido extintas ainda no ano de 1990. Como coloca
Kume (1996):

Para atender as demandas por maior protecdo e manter as importacdes em niveis
compativeis com um saldo comercial pelo menos equilibrado, o governo elevou as
aliquotas de importacdo de produtos tais como automdveis, motocicletas,
bicicletas, tratores, eletroeletronicos de consumo, tecidos, cobertores e ténis, itens
responsaveis pelas altas taxas de crescimento das importacdes. Ao mesmo tempo,
para impedir aumento nos precos domésticos considerados abusivos, 0 governo
reduziu as aliquotas de um grupo de insumos (KUME, 1996, p. 8).

Nesse cenario, 0o governo estabeleceu através do Decreto 1.391/95 a inclusédo de
uma série de veiculos (automdveis, tratores rodoviarios e caminhdes) na Lista de Excecao
a TEC. Menos de um més depois, aumenta para expressivos 70% as aliquotas sobre
importacdo de automdveis, bicicletas, eletrodomésticos, eletroeletronicos de consumo e
motocicletas, por meio do Decreto 1.427/95. Destaca-se que é apenas com o Decreto
1.471/95 que se estabelece formalmente a Lista de Excecdo Nacional a TEC, que permitia
a convergéncia das tarifas sobre os produtos desta lista com a TEC em cinco anos para uma
lista delimitada de produtos. Em seguida, através da Portaria MF 201 e da Portaria MF 282
ainda sdo incluidos diversos produtos na lista de excecdo, com diferentes aliquotas. Ainda
em 1995, a Portaria MICT 13 condiciona a emissao de guias de importacdo a apresentacao
de certificado do Inmetro ou relatério reconhecido pelo Inmetro para as importacdes de
brinquedos, e o Decreto 1.763/95 institui um sistema de incentivo ao complexo
automotivo. Ademais, ainda sublinha-se a instituicdo de uma quota global de importacdes

incentivadas da Zona Franca de Manaus através do Decreto 1.475/95.

Kume (1996) ainda lembra que em decorréncia da perda de autonomia no que tange
a politica tarifaria, como resultado dos acordos no ambito do Mercosul, o governo
brasileiro, para implementar essas medidas, teve que incluir uma parte dos produtos na

Lista de Excecdo Nacional, além de ter conseguido uma autorizacdo dos paises-socios para
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a criacdo de uma nova lista, na qual as aliquotas fixadas poderiam diferir daquelas

estabelecidas pela TEC por até um ano.

Apesar das alteragdes tarifarias apenas mencionadas, o periodo de 1995-1998 é
caracterizado por Kume, Piani e Braz de Zouza (2003) como de grande estabilidade na
estrutura tarifaria, em grande parte como resultado dos acordos feitos no ambito do
Mercosul, que acabaram por impedir mudancas adicionais. Entretanto, em contrapartida, o
governo voltou a lancar méo de medidas administrativas para conter as importacdes, como
a exigéncia de pagamento a vista nas importacgdes financiadas com prazo inferior a um ano,
atendimento a requisitos fitossanitarios e a aplicacdo de salvaguardas nas importacdes de

téxteis.

Assim, 0 processo de transformacéo da estrutura de protecdo a industria nacional,
que se iniciou em 1988, foi marcado por trés periodos que foram destacados nesta secao,
na seguinte ordem cronologica: 1988-1989, 1990-1994, e 1995 a fins da década de 1990.
O primeiro periodo foi marcado pela quedas nas parcelas tarifarias redundantes, com
eliminacdo de alguns regimes especiais de importacdo® e extincdo de parte dos tributos
adicionais sobre importacdes. Destaca-se também o foco na racionalizagdo da estrutura
tributaria e na necessidade de aumento da produtividade do parque industrial nacional, a
ser adquirida frente a ameaca da concorréncia internacional. Dados estimados por Kume,
Piani e Braz de Zouza (2003) mostram que a tarifa nominal média passou de 57,5% em
1987 para 32,1 em 1989, mostrando uma queda significativa. O segundo periodo em
questdo foi marcado pelo aprofundamento do processo de liberalizagdo comercial e pela
sua vinculacdo cada vez maior com um projeto de combate a inflacdo, principalmente
quando da implementacdo do Plano Real. Medidas como a extin¢do dos regimes especiais,
eliminacdo de barreiras ndo tarifarias, cronograma de queda das tarifas e antecipacdo dos

compromissos assumidos no ambito do Mercosul ocorrem neste periodo.

% Conforme estimativas de Kume (1990) apud Almeida (1999), os regimes especiais abolidos com a reforma
tarifaria de 1988 representavam apenas 15,8% das importacdes totais (exclusive petréleo).



Tabela 7. Tarifa nominal média (ponderada pelo valor adicionado de livre-comércio), por setor - 1987-1998 (em %)
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SETOR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Agropecuaria 43,0 17,0 6,0 5,9 51 3,9 3,5 3,2 7,4 7,3 9,9 9,9
Extrativa minera 22,0 19,7 9,9 9,6 51 1,7 1,7 15 2,8 3,7 6,5 6,4
Extracdo de petréleo e carvdo 15,6 5,6 1,9 3,3 1,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minerais ndo-metalicos 63,8 39,2 32,3 31,5 19,6 11,8 10,7 9,2 10,2 10,5 13,7 13,6
Siderurgia 29,9 29,0 15,4 14,5 10,3 7,0 5,8 6,3 7,1 7,8 10,2 10,2
Metalurgia dos ndo-ferrosos 35,0 30,6 18,4 17,6 13,0 8,2 7,4 7,6 8,9 8,8 11,7 11,7
Outros produtos metalrgicos 60,8 45,8 34,0 34,8 27,6 19,9 16,3 14,3 15,8 15,9 18,9 18,9
Maquinas e tratores 49,0 46,8 38,8 37,2 28,5 20,2 19,1 19,0 16,5 15,5 17,8 17,7
Material elétrico 65,4 50,0 41,2 44,1 35,2 23,5 18,8 18,4 21,3 17,2 19,8 19,5
Equipamentos eletronicos 54,1 48,6 39,4 40,6 35,2 24,3 20,7 19,0 19,3 15,6 17,9 17,4
Automdveis, caminhdes e dnibus 92,6 65,0 65,0 78,7 58,7 39,0 34,0 19,9 41,0 52,4 47,1 38,1
Pecas e outros veiculos 61,7 42,8 38,0 37,4 29,9 20,8 17,9 17,4 17,9 16,1 18,7 18,5
Madeira e mobiliario 50,0 30,3 25,8 25,4 16,4 9,8 9,5 8,8 10,7 11,0 14,0 14,0
Celulose, papel e gréfica 59,5 32,1 24,3 23,6 13,4 9,5 9,3 8,3 9,8 10,3 14,2 14,2
Borracha 82,0 49,3 47,6 46,6 34,8 20,6 14,9 12,1 12,6 12,5 15,0 14,8
Elementos quimicos 63,0 31,4 26,1 24.8 18,4 14,2 12,4 8,5 7,6 6,5 16,7 21,1
Refino do petroleo 31,6 33,8 21,2 19,4 14,1 9,9 9,5 5,2 3,8 4,1 5,4 5,4
Produtos quimicos diversos 25,4 34,7 26,0 21,8 16,6 11,9 12,2 7.1 7,6 7.8 10,9 10,9

(continua)
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SETOR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Farmacéutica e perfumaria 72,3 45,3 34,4 31,5 20,8 13,8 12,8 4,6 8,0 8,0 10,7 10,8
Artigos de plastico 56,6 57,1 39,5 39,0 31,2 19,2 16,8 15,7 15,3 15,2 18,1 18,2
Teéxtil 87,4 57,3 53,3 31,8 30,6 20,9 15,6 13,2 14,9 16,3 19,4 19,4
Vestuario 102,7 76,0 75,0 51,1 48,3 29,3 20,0 19,4 19,8 19,8 22,8 22,8
Calcados 74,1 41,0 35,8 29,6 24,8 16,0 14,2 13,2 17,9 15,3 18,0 17,2
Industria do café 69,1 35,0 28,9 28,9 20,0 14,4 12,2 9,8 10,0 12,0 15,0 15,0
Egge"’tzgame”to G pIaize 703 420 346 346 281 128 106 100 121 120 148 148
Abate de animais 43,7 29,8 20,7 19,7 16,0 10,0 9,9 7,3 8,4 9,2 12,2 12,2
Industria de laticinios 69,2 40,3 32,7 32,7 27,5 20,9 20,0 23,5 18,1 18,9 21,1 23,0
Aclcar 77,5 29,3 25,7 25,7 20,4 20,0 20,0 10,1 16,0 16,0 19,0 19,0
Oleos vegetais 48,5 20,5 16,6 16,6 9,6 8,9 8,9 8,0 8,3 8,4 11,4 11,5
Outros produtos alimentares 73,8 51,8 45,0 45,0 38,9 22,3 17,0 13,0 14,6 15,1 18,0 17,9
Inddstrias diversas 53,2 49,1 42,1 41,6 33,2 21,1 16,4 14,4 13,5 13,5 16,3 16,4
Média simples 57,5 39,6 32,1 30,5 23,6 15,7 13,5 11,2 12,8 13,0 15,6 15,5
gf'jfgiﬁ‘n‘;‘égdemda SRy 549 377 294 272 209 141 125 102 108 108 134 134
Desvio-padrao 21,3 14,6 15,8 14,9 12,7 8,2 6,7 59 7,4 8,7 7,6 6,6
Maximo 102,7 76,0 75,0 78,7 58,7 39,0 34,0 23,5 41,0 52,4 47,1 38,1
Minimo 15,6 5,6 1,9 3,3 1,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Kume, Piani e Braz de Zouza (2003, p. 20)
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O resultado observado na tabela 7 mostra a queda da média tarifaria nominal de
32,1 em 1988 para 11,2 em 1994. E por fim, o periodo que se iniciou em 1995 foi marcado
por um retrocesso no processo de abertura comercial, puxado pelo aumento das barreiras
tarifarias de automdveis, bens eletroeletrdnicos de consumo e produtos téxteis, e pela volta
de algumas barreiras de carater ndo tarifario. Assim a tarifa nominal media, que era de 11,2
em 1994 passa a 15,5 em 1998. Kume, Piani e Braz de Zouza (2003) ainda observam que
apesar das diversas reformas tarifarias empreendidas no periodo 1987-1998, a estrutura
tarifaria ndo sofreu mudancas importantes, havendo continuidade na escolha dos setores
mais protegidos — com destaque para o setor automobilistico e téxtil — e dos menos

protegidos.

3.4  Aprofundamento do processo de liberalizagdo: 2001-2010

As medidas que se seguiram no inicio dos anos 2000 deram continuidade ao
processo de simplificacdo das normas cambias vigentes no pais, levado a cabo pelo Banco
Central. De carater complementar as mudancgas ja operadas, essas medidas seguem o
padrdo majoritariamente infralegal, esgotando com o passar dos anos a possibilidade do
BC e da CVM de promocéo de ajustes estruturais, e passando a depender cada vez mais de
alteracdes legislativas para alcancar a modernizacdo do mercado de cambio brasileiro
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006).

A principal medida adotada nesse periodo se refere a unificacdo dos mercados de
cambio, através da Resolucdo 3.265/05. Até entdo, existiam dois mercados com regras
diferentes — embora a taxa de cambio ja fosse unificada —, sendo eles o Mercado de
Cambio a Taxas Livres (MCTL) e o Mercado de Cambio a Taxas Flutuantes (MCTF). No
primeiro deles se davam transacdes comerciais, interbancarias e todas as operacoes sujeitas
a registro no BC (investimento estrangeiro, empréstimos, etc.), enquanto no segundo, eram
realizadas transacOes referentes a viagens internacionais, servicos, investimento brasileiro
e a contrapartida das remessas pelas “contas CC5” (Transferéncias Internacionais em Reais
- TIR). A unificacdo desses mercados sob um regulamento Unico, o RMCCI -

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais —, divulgado através da
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Circular 3.280/05, se d& em um contexto de simplificacdo de regras e procedimentos
envolvendo operagdes de cdmbio. A nova filosofia cambial na qual o RMCCI se assenta é
centrada na idéia de que todas as operacdes passaram a ser permitidas, exceto aquelas
sujeitas a regulamentacéo especifica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009). Ademais,
a unificacdo sob um unico regulamento buscava reduzir gradualmente as assimetrias

decorrentes da existéncia de dois mercados de cambio oficiais.

Uma das mudancas trazidas pelo novo RMCCI foi a permissdo para compra e
venda de moeda estrangeira sem restricbes, 0 que significou a eliminacdo de teto para
investimento brasileiro no exterior. Inicialmente, quando da criagdo do MCTF, havia sido
permitido o investimento no exterior até o valor de US$ 1 milhdo por ano, sendo esse
limite expandido para US$ 5 milhGes por ano, sem necessidade de aprovacao prévia pelo
BC (LAAN, 2006). Ainda no que se refere ao mercado de cambio para pessoas fisicas,
com a Circular 3.280/05 passa a ser obrigatdria a identificacdo de comprador e vendedor
nas operagdes de compra de moeda estrangeira em espécie, independente do valor, 0 que

anteriormente era apenas necessario para operacoes que excedessem USD 10 mil.

Outra modificacdo importante se refere as contas CC5, por meio dais quais
instituicbes financeiras intermediavam operacfes de cadmbio em favor de terceiros. Na
medida em que foi permitida a livre remessa de recursos para o exterior por pessoas fisicas
residentes no pais, as CC5 se tornam obsoletas. Fica assim extinta a “manobra” antes
utilizada por residentes para enviar recursos ao exterior por meio de contas que eram, em
teoria, privativas de ndo residentes. Ademais, fica inclusive vedada a utilizacdo dessas
contas em favor de terceiros, como se dava comumente desde 1992, em decorréncia da
Resolucdo 1.946. As CC5, entretanto, continuam a ser uma via para TIR, mas restrita

apenas a recursos de ndo residentes.

Duas caracteristicas da antiga CNC*® que sdo mantidas — ainda que flexibilizadas —
pela Circular 3.280/05 se referem ao curso forcado da moeda nacional e a cobertura
cambial. A manutencdo da primeira se d& com base no Decreto 23.501/33 e na Lei 10.192,
de 14 de fevereiro de 2001, que dispbe sobre medidas complementares ao Plano Real.

Assim, segue proibida qualquer estipulacdo de pagamento que vise impedir ou recusar o

% Consolidacao das Normas Cambiais.
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curso da moeda corrente nacional, exceto em casos especificos previstos na legislacao,

como ocorre através da Resolucdo 2.664/99 e da Resolugéo 3.222/04%.

No que tange a cobertura cambial, imposta em 1933, pelo Decreto 23.258, houve
uma nitida flexibilizacdo, evidente pelo alongamento dos prazos para a internalizacdo de
divisas decorrentes de operacOes de exportacdo. Na situacdo anterior, o prazo era de 20
dias ap6s o recebimento do pagamento, ndo podendo exceder 180 dias da data da
realizacdo da exportacdo. Com o RMCCI, contudo, o limite para o ingresso dessas receitas
é aumentado para 210 dias a partir do embarque das mercadorias ou da prestacdo do
servico ao exterior, independentemente do prazo de pagamento ajustado entre o exportador
brasileiro e o importador estrangeiro. A medida, ainda que mantivesse o principio da
cobertura cambial por mais alguns anos, garantiu ao exportador certo grau de
gerenciamento de seus recursos em moeda estrangeira. Sicst (2006) sublinha que esse
alongamento — que j& no ano de 2005 apontava para o fim da exigéncia de cobertura
cambial — contribuia no sentido de reduzir a entrada de ddlares no pais. Contudo, de acordo
com o Banco Central do Brasil (2009), o comportamento dos ingressos de divisas oriundos
de receitas de exportacdo ndo sofreu alteracdo como conseqiiéncia da mudanca normativa.
Ademais, o ingresso de parte dessas divisas se daria independentemente da flexibilizacao
ocorrida, dada a necessidade das empresas exportadoras de utilizarem recursos em moeda

nacional para o gerenciamento de seus negdcios e pagamentos de dividas no pais.

Com a edicdo da Lei 11.371, de 2006, foi possivel dar continuidade ao processo de
flexibilizacdo da exigéncia da cobertura cambial, que veio a culminar na revogacao total
desse principio, em 2008. Através do artigo 1° da Lei 11.371, o CMN passa a ter a
competéncia sobre o assunto®®, e ainda no ano de 2006, permite-se ao exportador brasileiro
de mercadorias e servicos, por meio da Resolucdo 3.389/06, manter 30% da sua receita de
exportacdo no exterior. Ademais, dada a mudanca ocorrida na exigéncia da conversao em
moeda nacional dos recursos provenientes de exportacdes, foi determinado o fim da

vinculacdo individualiza dos contratos de cambio aos despachos averbados. A grande

3" A Resolucéo 2.644/99 permitiu a abertura e a movimentacéo de contas em moeda estrangeiras no sistema
bancério doméstico para companhias de determinados setores, e a Resolucdo 3.222/04 regulamenta as contas
de depdsitos em moeda estrangeira no pais.

% Art. 1° Os recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de exportacfes brasileiras de
mercadorias e de servigos para o exterior, realizadas por pessoas fisicas ou juridicas, poderdo ser mantidos
em instituicdo financeira no exterior, observados os limites fixados pelo Conselho Monetério Nacional.
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vantagem da sistematica de vinculacdo individualiza adotada no fim dos anos 1980, através
do Sisbacen e do Siscomex®, era um acompanhamento e controle eficaz sobre as
operacdes de exportacdo. Entretanto, os custos operacionais derivados da quantidade
expressiva de registros individualizados no sistema mostraram-se excessivamente
elevados, tanto para o setor privado — bancos e empresas — quanto para o Banco Central.
Assim, a eliminacdo dos controles de exportacdo pelo Banco Central, representou um
avango no sentido de redugédo de custos envolvendo transagdes cambiais, nas empresas,
bancos e Banco Central. Finalmente, em 2008, através da Resolucdo 3.548, foi permitida
ao exportador brasileiro a manutencdo no exterior da integralidade dos recursos relativos

ao recebimento de suas exportagoes.

Outra alteracdo de sentido liberalizante de destaque na década de 2000 se refere a
cobranca de multa de importacéo, que vigorou até 2006. Inicialmente, esta penalidade era
regulada pela Lei 9.817/99. O procedimento, de carater punitivo, foi adotado ainda na
década de 1990, com o intuito de evitar movimentos especulativos envolvendo as
operacgdes de importacéo, em especial a arbitragem entre as taxas de juros interna e externa
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009). Em novembro de 2003, foi introduzida a Lei
10.755 — revogando a recém mencionada Lei 9.187 — que representou um avango no
sentido de limitar e delinear as regras referentes a aplicacdo das multas. A medida, que
impunha penalidade ao importador caso o0 mesmo ndo efetuasse o pagamento da
importacdo em até 180 dias a partir do primeiro dia do més subsequente ao previsto para
pagamento da operacdo, estabeleceu também um teto para a multa, de 100% do valor
equivalente em reais da importacdo — 0 que era inexistente na Lei 9.187. Foi por meio da
Lei 11.371, contudo, que se deu a extingdo da préatica de cobranca de multa de importacéo,
por atraso no pagamento ou ndo contratacdo da respectiva operacdo de cambio. Como
coloca o Banco Central do Brasil (2009), uma das vantagens do fim da cobranca da multa

de importacGes é a reducdo de custos operacionais:

Como na exportacdo, os controles para fins de cobranga de multa exigiam a
manutencdo de estruturas especificas nas empresas e no Banco Central do Brasil,
com os consequentes custos operacionais dai decorrentes. O fim da multa resultou
na eliminacéo de todos esses controles, com a consequente eliminacdo dos custos
operacionais decorrentes (BC, 2009, p.6).

% Sistema Integrado de Comércio Exterior.
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Ainda no que tange a importacgdes, tal como aconteceu com o0s controles de exportagdes,
foi suspensa a necessidade de vinculagdo de contratos de cambio registrados no Sisbacen a
declaracdes de importacéo registradas no Siscomex.

Em consonéncia com o esfor¢o realizado para reducdo de custos em transacoes
cambias, a Lei 11.371/06 determinou o fim da obrigatoriedade do uso do formulério de
contrato de cambio definido pelo Banco Central — prevista na legislacdo para todas as
operacdes de cambio — nas operagdes de até US$ 3 mil. Dois anos depois, com a Resolucao
3.568/08, também foi dispensada a apresentacdo da documentacdo referente aos negocios
juridicos subjacentes as operagdes de cambio de até US$ 3 mil, mantida a exigéncia de

identificacdo dos clientes.

Ademais, sublinha-se que a Lei 11.371/06 ainda permitiu 0 pagamento em reais nas
compras de produtos adquiridos em lojas francas, autorizadas a funcionar em zona
primaria de portos e aeroportos no Pais. Antes dessa medida, essas transagbes eram

realizadas exclusivamente em moeda estrangeira.

Ainda no que se refere a Resolucdo 3.568/08, sublinha-se que a mesma foi
instrumental na facilitacdo do uso e aceitacdo da moeda brasileira no exterior. A partir
dessa medida, passa-se a permitir a compra e a venda de moeda estrangeira entre bancos no
Pais e bancos no exterior, com entrega ou recebimento de moeda nacional na liquidacdo da
operacdo de cambio. Em decorréncia, passa a ser possivel aos bancos do exterior adquirir
reais em espécie para posterior revenda a turistas estrangeiros viajando ao Brasil,
eliminando a necessidade de operacdo de cambio no Brasil por parte do viajante
estrangeiro. Do mesmo modo, a operacdo inversa também passa a ser permitida,
viabilizando a revenda de reais em espécie adquiridos no exterior a bancos brasileiros
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009). Ademais, a nova filosofia cambial instituida
quando da unificacdo dos mercados de cambio, é reafirmada através do Artigo 8° dessa
resolucdo, através do qual fica estabelecido o principio geral de que “tudo é permitido,
desde que seja legal, tenha respaldo documental, fundamentacdo econémica e estejam
claramente definidas as responsabilidades de pagamento e recebimento” (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2006), ndo ficando sujeitas a este principio, contudo, as
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aplicacdes no exterior no mercado de capitais e de derivativos®, e as aplicacdes no exterior
por instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central e por fundos de qualquer

natureza, que passaram a observar regulamentac6es especificas.

Assim como a Resolucdo 3.568/08, a Lei 11.803/08 foi editada como parte de uma
politica de internacionalizagdo do Real, visando facilitar o uso da moeda brasileira como
um ativo internacional e, consequentemente, tendo um efeito positivo na insercédo do Real
no mercado internacional. Nesse sentido, foram duas as principais alteracdes estabelecidas
por esta lei. A primeira delas foi no sentido de permitir que instituicdes de compensacéo,
liquidacdo e custddia e bancos centrais estrangeiros tivessem acesso ao Real via contas de
depdsito junto ao Banco Central do Brasil, resultando na possibilidade de manutencdo de
Reais no exterior por tais instituicdes estrangeiras*'. Ja a segunda mudanca é abordada no
artigo 8° da Lei 11.803/08, que determina que bancos brasileiros autorizados a operar em
cambio podem dar cumprimento a ordens de pagamento diretamente em reais oriundas do
exterior, via débito em contas de ndo-residentes de instituicdes bancérias estrangeiras®.
Essa mudanga permite que brasileiros que se encontram no exterior possam efetuar suas
remessas conhecendo de antemao o valor a ser recebido pelo destinatario da ordem,
eliminando-se, portanto, o risco cambial envolvido nessas transacGes e a possibilidade do
banco destinatario cobrar alguma sobretaxa sobre a operacdo cambial (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2010). A inclusdo de medidas normativas como a Resolucédo
3.568/08 e a Lei 11.803/08 no arcabouco juridico representam um avanco no sentido de
permitir a sistematizacdo de pagamentos de transacfes em reais no mercado externo, o que
seria indispensavel tanto ao processo de inser¢do do pais no cenario internacional, quanto a

propria conversibilidade do real.

Em marco do ano de 2010 — ja no fronteira do periodo aqui analisado — o Banco
Central anuncia duas medidas de carater desburocratizante sobre o mercado cambial

brasileiro, a Resolucédo 3.844/10 e a Resolucdo 3.845/10. A primeira delas teve 0 mérito de

%0 “No ano seguinte, as restrigdes para investimentos e aplicages por pessoas fisicas e juridicas em geral
foram eliminadas, permanecendo apenas aquelas de ordem prudencial” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2009, p.5).

! “Importante ressaltar que, em geral, os paises mantém suas reservas em moedas conversiveis emitidas por
outros paises com os quais mantém relacionamentos comerciais e financeiros. E de se esperar que, com o
possivel avango do real rumo a sua conversibilidade, este venha a integrar a carteira de moedas de bancos
centrais de outros paises, processo que pode ser iniciado pelos paises da América do Sul, onde o
relacionamento comercial é mais intenso” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009, p.8).

%2 Este ponto veio a ser regulamentado mais tarde pela Circular 3.430/09, que estabelece casos especificos em
que as contas de ndo residentes podem ser utilizadas em favor de terceiros.
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consolidar em apenas um normativo as regras gerais relativas ao capital estrangeiro no
pais®®. De fato, a Circular 3.491/10, que tratou de regulamentar e detalhar os
procedimentos operacionais de que trata a Resolugdo 3.844/10, revogou indmeros
normativos — muitos dos quais ja estavam em desuso ou desatualizados — visando a
simplificacdo de regras que antes estavam dispersas. Ademais, foram incluidos novos
capitulos ao RMCCI sobre os temas consolidados na referida resolucdo (PINHEIRO
NETO ADV, 2010). Através dessas medidas também foram eliminadas as necessidades de
autorizacBes especificas ou manifestacGes prévias que anteriormente deveriam ser
solicitadas ao Banco Central. Na mesma ocasido também é divulgada a Circular 3.393/10,
que atualiza o0 RMCCI, alterando diversos dispositivos ja existentes. Dentre as mudancas
trazidas por esse normativo, sublinhamos a autorizacdo para que entidades que operam no
mercado de cdmbio possam manter mais de uma conta em moeda estrangeira em uma
mesma praga no pais — o que demonstra um esfor¢o no sentido de se aumentar a oferta de
servicos de cambio, assim como a concorréncia entre essas entidades; dispensa de
realizacdo de operacOes simultaneas de cambio nos casos de pagamentos de prémios e
indenizacdes relativas a resseguros internacionais, observadas certas condicdes;
simplificacdo das regras de cadastro relativas as operacdes de cambio; criacdo de segédo
especifica no RMCCI tratando do cumprimento de ordens de pagamento em reais por
instituicbes financeiras estrangeiras, buscando assim esclarecer a possibilidade de
utilizacdo das contas de nao residentes de instituices financeiras; e a ampliacdo do prazo
para liquidacdo dos contratos de cambio para 750 dias, equiparando o prazo das operagdes

realizadas pelo Tesouro Nacional ao das operacdes interbancarias.

A segunda das medidas adotadas em marco de 2010 se deu através da Resolucéo
3.845/10, sendo regulamentada pela Circular 3.492/10. Através destas — e em consonancia
com o fim da cobertura cambial e conseqiiente permissdo para que receitas de exportacdo
fossem mantidas no exterior — foi permitido aos emissores de Depositary Receipts (DRS)
manter as receitas oriundas dessas captagdes no exterior, em oposicao a situacao anterior
em que O ingresso desses recursos era obrigatorio em no maximo cinco dias da

disponibilidade dos mesmos.

*3 Capitais estes na forma de (i) investimento estrangeiro direto; (ii) crédito externo, inclusive arrendamento
mercantil financeiro externo; (iii) royalties, servicos técnicos e assemelhados, arrendamento mercantil
operacional externo, aluguel e afretamento; (iv) garantias prestadas por organismos internacionais e (V)
capital em moeda nacional, nos termos da Lei n® 11.371/2006.



Tabela 8. Medidas liberalizantes adotadas nos anos 2001 - 2010

Medida

Descricdo

Circular 3.027/01

Circular 3.037/01

Circular 3.075/02
(comercial)

Decreto 4.296/02

Circular 3.187/03

Lei 10.755/03
(comercial)

Resolucgéo 3.203/04

Resolucgdo 3.217/04
(comercial)

Resolucéo 3.222/04
Circular 3.249/04
(comercial)

Resolucéo 3.250/04

Resoluc¢do 3.265/05

Circular 3.280/05

Resolucéo 3.334

Lei 11.312/06

Institui e regulamenta 0 RDE de operagdes de empréstimos entre
residentes e ndo residentes e de captacdo de recursos no exterior
com vinculo a exportagdes, com base na Resolugao 2.770/00.
Permitiu a realizacdo de investimento brasileiro no exterior sob a
modalidade de conferéncia internacional de agdes ou outros ativos.
Estabelece procedimento para pagamento em moeda estrangeira
efetuado por residente no exterior a residente no Pais em
decorréncia de venda de produtos com entrega no territério
brasileiro nas situac6es ndo abrangidas pelo art. 6° da Lei 9.826, de
1999.

Isenta da incidéncia de CPMF as operagbes com acgdes de
investidores estrangeiros relativos a entradas no pais e a remessas
para o exterior de recursos financeiros empregados em operacoes e
contratos, negociados em bolsas de valores, mercadorias e futuros
ou mercado de balcéo organizado.

Facilita mecanismos disponiveis para remessa de capital ao
exterior via Transferéncia Eletronica Disponivel.

Estabelece multa em operacgdes de importacdo quando ndo houver
observancia dos prazos e das demais condigdes estabelecidas pelo
Bacen. Representa um avanco na limitagdo e delineacdo de regras
na aplicagédo das multas.

Dispde sobre a abertura, manutencdo e movimentacao de contas de
depdsitos a vista para pessoas fisicas brasileiras que se encontrem
temporariamente no exterior. Permite remessas do exterior de até
R$ 10.000,00 mensais, simplificando as transferéncias de
brasileiros trabalhando no exterior.

Permite a liquidacdo antecipada de obrigacGes relativas a
operacOes de crédito externo, arrendamento mercantil e de
importacdes de curto prazo.

Regulamenta as contas de depositos em moeda estrangeira no pais.
Atualiza a regulamentacdo cambial referente a pagamentos de
servicos de  transporte internacional, permitindo a
importadores/exportadores remeterem valores relativos a fretes
diretamente a transportadores residentes no exterior

Autoriza investimentos brasileiros no exterior mediante realizacdo
de conferéncia internacional de agbes, por meio de dagdo ou
permuta de participacdo societaria detida por pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil,
decorrente de venda de controle acionario de empresa brasileira.
Unificacdo dos mercados de caAmbio

Divulga o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI) em substituicdo da Consolidacdo das
Normas Cambias (CNC)

Altera e revoga disposi¢des regulamentares e normas editadas pelo
Banco Central do Brasil, relativas a fundos de investimento em
decorréncia da Lei 10.303, de 2001. . (cap. Estr. no BR)

Reduz ou isenta de IR e CPMF as aplicagbes de investidores
estrangeiros em titulos publicos e em determinados fundos de
investimentos.

(continua)



Resolucéo 3.412/06

Lei 11.371/06
(comercial)

Resolugéo 3.389/06
(comercial)
Resolucéo 3.548/08
(comercial)

Lei 11.803/08

Fim das restricbes para aplicagdes no exterior, no mercado de
capitais por pessoas fisicas ou juridicas em geral.

Flexibiliza a exigéncia de cobertura cambial; extingue as multas de
importagdo; permite pagamento em lojas francas em Reais; isenta
as operacOes de até USD 3 mil de formulario de contrato de
cambio.

Permite aos exportadores manterem 30% de suas receitas de
exportacdo no exterior.

Permite aos exportadores manterem a integralidade de suas
receitas de exportacdo no exterior.

Integra a politica de internacionalizacdo do Real. Possibilita a
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manutencdo de Reais no exterior por instituicdes de compensacao,
liquidacdo e custddia e bancos centrais estrangeiros e permite que
bancos brasileiros autorizados a operar em cambio possam dar
cumprimento a ordens de pagamento diretamente em reais
oriundas do exterior,

Consolida num Gnico normativo as disposi¢Oes gerais relativas ao
capital estrangeiro no pais.

Permite a manutencdo no exterior de receitas provenientes da
emissdo de DRs.

Dispbe sobre aliquotas de IOF incidentes sobre operaces com
capital estrangeiro.

Resolucéo 3.844/10
Resolucgdo 3.845/10

Resolucédo 7.412/10

Fonte: elaboracéo do autor.

Tendo sido feito o comentario sobre essas duas medidas tomadas ainda no primeiro
semestre de 2010, termina-se aqui a analise feita sobre as mudangas no marco legal
referente ao mercado de cambio, abertura financeira e comercial que se iniciou no pais em
finais na década de 1980. O capitulo também fez uma revisdo do arcabouco juridico que
remonta aos anos 1930 e 1960, e sobre o qual se deu o processo de abertura da economia

brasileira.

Sublinha-se, finalmente, que as principais conseqliéncias, indicadas por Carvalho et
al. (2007), do conjunto de transformacdes pelo qual o mercado de cambio nacional passou
na década de 1990 e inicio da década de 2000, podem ser generalizadas até o final dessa
Gltima década, sendo estas consequéncias as seguintes: (a) aumento no grau de
conversibilidade da moeda doméstica, com desaparecimento gradual dos controles de
capitais; (b) a extin¢do, na pratica, do monopdlio de cambio do Banco Central; (c) e a
introducdo do cambio flutuante, tornando as instituicdes financeiras responsaveis pela
formacdo da taxa de cambio e pelo fornecimento de liquidez ao mercado domeéstico.
Assim, o papel do Banco Central passou por um processo de encolhimento, se limitando
cada vez mais a regulacdo, registro, fiscalizacdo do mercado e eventuais intervencdes por
meio de leildes de compra ou venda de ddlares (CARVALHO et al., 2007).
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4. ANALISE DA INSERCAO EXTERNA BRASILEIRA - DE 1999 A 2010

Este capitulo se propde a tracar a evolugdo das contas externas brasileiras entre o0s
anos de 1999 e 2010, dada a compreensdo de que a mesma, do modo que se configurou, s6
foi possivel devido a uma combinagdo de fatores internos e externos. A escolha pela
inclusdo do ano de 1999 na analise se deve pela influéncia da crise cambial brasileira de
entdo — e de outras economias emergentes na mesma década — no fluxo de capitais
estrangeiros para o pais, assim como pelo impacto das mudancas nas condicdes
macroecondmicas do pais — em especial pela adoc¢do dos regimes de flutuacdo cambial e de

metas de inflacdo — na insercéo externa no pais, via taxa de cambio.

A analise da insercdo externa da economia brasileira envolve duas dimensdes: a
comercial e a financeira. Ambas serdo abordadas neste capitulo, com a analise dos fluxos

financeiros precedendo a dos fluxos comerciais.

A evolucdo das contas externas de um pais, que molda o perfil da insercdo externa
deste com o passar do tempo, é tida como produto da interacdo de uma série de fatores
macroecondmicos e estruturais. Entretanto, nos paises emergentes, em especial, a trajetoria
dos fluxos financeiros e comerciais € influenciada fortemente por um terceiro aspecto, a
dindmica da economia internacional. Destaca-se, entre os fatores macroecondmicos, a
importancia da escolha dos regimes cambial e monetario. Ja no que tange aos fatores
estruturais, emerge o carater relevante do grau de abertura financeira e comercial da
economia exercendo influéncia sobre a insercdo externa do pais. A esfera legal e
institucional deste ultimo grupo de fatores foi objeto de analise do capitulo anterior. Assim,
embora entenda-se que ele ndo é condicdo suficiente, em Gltima instancia, para a insercao
do pais na economia internacional, tem-se neste trabalho que a abertura comercial e
financeira iniciada no Brasil em fins da década de 1980 é sim condicdo necessaria para
uma insercdo mais profunda desta economia num cenario global.

A Tabela 9, ao reunir contas selecionadas do Balanco de Pagamentos, nos permite
visualizar com maior clareza as transformacdes que se deram entre 0s anos de 1999 e 2010,
nas contas externas do pais, e seus dados serdo usados como referéncia ao longo do

capitulo.



Tabela 9. Balanco de Pagamentos brasileiro. Contas selecionadas.
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Discriminacéo 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TRANSACOES CORRENTES 25335 | -24.225 | -23.215 | -7.637 | 4.177 | 11.679 | 13.985 | 13.643 | 1.551 | -28.192 | -24.302 | -47.365
Balanca comercial (FOB) 1199 | -698 | 2.650 | 13.121 | 24.794 | 33.641 | 44.703 | 46.457 | 40.032 | 24.836 | 25.290 | 20.221
Exportacéo de bens 48.011 | 55.086 | 58.223 | 60.362 | 73.084 | 96.475 | 118.308 | 137.807 | 160.649 | 197.942 | 152.995 | 201.915
Importac&o de bens -49.210 | -55.783 | -55.572 | -47.240 | -48.290 | -62.835 | -73.606 | -91.351 | 1,0 w15 | 173 107 | 127705 | 181 694
Servicos e Rendas 25.825 | -25.048 | -27.503 | -23.148 | -23.483 | -25.198 | -34.276 | -37.120 | -42.510 | -57.252 | -52.930 | -70.373
Servicos 6.977 | -7.162 | -7.759 | -4.957 | -4.931 | -4.678 | -8.309 | -9.640 | -13.219 | -16.690 | -19.245 | -30.807
Rendas -18.848 | -17.886 | -19.743 | -18.191 | -18.552 | -20.520 | -25.967 | -27.480 | -29.291 | -40.562 | -33.684 | -39.567
Co:{ggtsefgrenc'as i el 1.689 | 1.521 | 1.638 | 2390 | 2.867 | 3.236 | 3.558 | 4.306 | 4.029 | 4.224 | 3.338 | 2.788
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 17.319 | 19.326 | 27.052 | 8.004 | 5.111 | -7.523 | -9.464 | 16.299 | 89.086 | 29.352 | 71.301 | 99.662
Conta Capital 338 273 36 433 498 372 663 869 756 1.055 | 1.129 | 1.119
Conta Financeira 16.981 | 19.053 | 27.088 | 7.571 | 4.613 | -7.895 | -10.127 | 15.430 | 88.330 | 28.297 | 70.172 | 98.543
Capitais Voluntarios () 14.016 | 29.376 | 20.331 | -3.909 | -157 | -3.532 | 13.144 | 15.430 | 88.330 | 28.297 | 70.172 | 98.543
Investimento Direto 26.888 | 30.498 | 24.715 | 14.108 | 9.894 | 8.339 | 12.550 | -9.380 | 27.518 | 24.601 | 36.033 | 36.919
Investimento em Carteira 3.802 | 6.955 77 5119 | 5308 | -4.750 | 4.885 | 9.081 | 48.390 | 1.133 | 50.283 | 63.011
brasileira’i‘?oes de companhias 2572 | 3.076 | 2481 | 1.981 | 2973 | 2.081 | 6.451 | 7.716 | 26.217 | -7.565 | 37.071 | 37.684
Titulos de renda fixa 971 5575 | -1.609 | -6.778 | 2.156 | -6.076 | 204 1.360 | 21.887 | 6.798 | 9.087 | 30.111
Derivativos (liquido) -88 -197 -471 -356 -151 -677 -40 41 -710 -312 156 -112
Outros Investimentos (*) -16.586 | -7.879 | -3.989 | -12.542 | -15.207 | -6.443 | -4.250 | 15.688 | 13.131 2.875 | -16.300 | -1.274
Operacodes de regularizagao 2.966 | -10.323 | 6.757 11.480 | 4.769 -4.363 | -23.271 0 0 0 0 0
ERROS E OMISSOES 194 2637 | -531 66 793 | -1.012 | -201 628 | -3.152 | 1.809 | -347 | -3.197
RESULTADO DO BALANCO 7.822 | -2.262 | 3.307 302 8.496 | 2.244 | 4319 | 30569 | 87.484 | 2.969 | 46.651 | 49.101

* Exclui operaces de regularizacdo do FMI.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo propria.
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4.1 A lnsercio Externa Financeira

Como coloca Farhi (2006), no Brasil, a adogdo de um regime de cambio flutuante,
optado também por outras economias emergentes como resposta as crises cambiais
vivenciadas na segunda metade da década de 1990, aliada a uma maior abertura — em
especial financeira — ampliou consideravelmente o modo como a dindmica da economia
internacional se impde sobre os fluxos do pais com o resto do mundo. Neste contexto,
Prates (2006) sublinha que nos paises em que foi adotado um alto grau de abertura da conta
capital, os fluxos financeiros em geral se sobrepdem aqueles comerciais, influenciando de
modo decisivo a trajetdéria do balanco de pagamentos e da taxa de cambio. Assim, dada a
escolha de regime cambial e a desregulamentacdo financeira, a alternancia dos ciclos de
liguidez internacional para 0s paises emergentes passam a ter efeitos exacerbados,
resultando em volatilidade excessiva da taxa de cambio, com implicacdes sobre as decisfes
de investimento e de exportacdo (PRATES, 2006). Nesta mesma linha, Biancari (2006)
destaca que a oscilacao entre fases de abundancia e escassez de financiamento externo tem
sido decisiva para as economias emergentes nos ultimos anos, e € questdo central na

definicéo de suas fases de crescimento.
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Gréfico 1. Fluxos de capitais para as economias emergentes (US$ bilhdes).

Fonte: World Economic Outlook Database, 2010. Elaboracéo propria.

Como resgatam Prates, Cunha e Lélis (2010), o processo de abertura financeira

iniciado no Brasil em fins da década de 1980, viabilizou a insercdo da economia brasileira
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no primeiro ciclo de liquidez da globalizagdo financeira, que vigorou entre os anos de 1990
e 2002. Como os autores relembram “Foi exatamente o retorno de fluxos de capitais
privados para o pais que permitiu o acimulo de reservas internacionais entre 1992 e 1994,
precondi¢io para a adogdo do Plano Real” (PRATES; CUNHA; LELIS, 2010). A
consequente valorizagdo da moeda doméstica num cenadrio de entrada de capitais
possibilitou a utilizacdo de uma &ncora cambial para conter 0s precos no mercado
doméstico. A ocorréncia da crise asiatica de 1997 — acompanhada por outras crises
cambiais nas economias emergentes, incluindo a do Brasil em 1998/1999 — provocou uma
reversdo no fluxo de capitais para as economias emergentes, configurando sua fase de
baixa. Entretanto, a retragdo desses fluxos na economia brasileira ndo se deu
imediatamente, devido ao processo de privatizagGes que tomava corpo aqui, em especial

nos setores de telecomunicagdes e bancos publicos.

Prates, Cunha e Lélis (2010) ainda sublinham que, apesar do aprofundamento da
abertura da conta capital no ano de 2000, ndo foram observados imediatamente efeitos
concretos no sentido de aumento dos fluxos de capitais para o pais, dado que no cenario
internacional predominava um sentimento de aversdo ao risco dos investidores globais,
num contexto de escassez de liquidez para os paises em desenvolvimento, o que valida a
hipdtese da forte influéncia da dindmica internacional sobre a insercdo externa dos paises
emergentes. Assim, a adocdo da Resolugdo 2.689/00 que permitiu ao investidor ndo-
residente o acesso as mesmas aplicacfes disponiveis aos residentes, ndo teve forte
repercussao imediata sobre os fluxos de capitais sob a rubrica “investimentos em carteira”.
Foi apenas com a Medida Provisoria 281/06 — convertida na Lei 11.312/06 —, que reduziu a
carga tributaria sobre investimentos estrangeiros em titulos publicos e em determinados
fundos, combinada com a volta de um cenario de liquidez para paises emergentes, que se

observou um expressivo aumento dos fluxos dessa natureza (Grafico 2).

Ainda sobre o inicio da década de 2000, Prates (2004) destaca que a partir de 2001
prevaleceu por alguns anos uma tendéncia de deterioracdo da conta financeira. Assim, a
retracdo dos fluxos liquidos de capitais voluntarios, associados ao fraco desempenho das
transagOes correntes, fez necessaria a expansao da rubrica “operagdes de regularizacao”, na
forma de empréstimos oficiais do FMI. Em especial nos anos de 2001 e 2002, esses
recursos foram imprescindiveis na obtencdo de um resultado global levemente positivo no

Balango de Pagamentos. Na auséncia destes, o ano de 2001 teria apresentado um resultado



62

de US$ 3.450 milhdes negativos, e 0 ano de 2002, US$ 11.178 milhGes negativos. No ano
de 2003, embora o pais ainda tenha contado com auxilio de recursos do FMI, sua
necessidade ndo era mais extrema, dado que na auséncia do mesmo, ainda se teria

alcangado um modesto superavit no Balanco de Pagamentos da ordem de US$ 3.727

milhdes.
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Grafico 2. Fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil (US$ milhdes).

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

No cenario internacional, o ano de 2003 é caracterizado por Prates, Cunha e Lélis
(2010) pelo retorno a um contexto de abundancia de fluxos de capitais para paises
emergentes. Esse novo ciclo, que se inicia em 2003, tem seu pico em 2007, quando é
revertido pela crise financeira global. Entretanto, os autores destacam a existéncia de um
delay entre inicio do segundo ciclo de liquidez para os paises emergentes a partir de 2003 e
a volta dos fluxos privados de capitais e da entrada liquida de recursos para o pais. Como
colocam os autores “[...] apesar de ter se acoplado com um certo atraso neste ciclo, em
2007, a economia brasileira aproveitou ao maximo o boom de capitais externos para 0s
paises emergentes” (PRATES; CUNHA; LELIS, 2010). Prates (2006) chama atengio para
o fato de que o déficit observado na conta capital e financeira nos anos de 2004 e 2005
encobre o comportamento de dois tipos de fluxos de capitais subordinados a dinamicas
distintos: os capitais voluntarios e as operacdes de regularizacdo com o FMI. Para a autora,
foram exatamente as condicdes de liquidez internacional favoraveis, aliviando a restricao

externa, que permitiram o pagamento dos empréstimos previamente contraidos com o FMI,
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explicando assim parte desses déficits. Se em 2004, foi possivel amortizar US$ 4.363
milhdes dessa divida, o ano de 2005, contando com um aumento na entrada liquida de
capitais voluntérios, permitiu o pagamento do restante da divida, no valor de US$ 23.271
milhdes. Quanto aos capitais voluntérios, Prates (2004) sublinha que no ano de 2004, ao
resultado negativo desses fluxos é explicado pela retracdo da demanda dos agentes
privados — empresas e instituicdes financeiras — por financiamento em moedas
estrangeiras, optando, ao contrario, pela quitacdo de parte de suas dividas externa, como
fica evidenciado pelo resultado negativo da sub-conta “Outros Investimentos”. Destaca-se
ainda que o retorno a uma condi¢do superavitaria nos fluxos de capitais voluntarios em
2005 foi ancorado em especial no bom desempenho da conta de Investimento Direto,

seguido pela conta de Investimentos em Carteira.

No ano de 2006 observa-se o unico valor deficitario na conta “Investimento Direto”
em toda a série aqui analisada. De acordo com Prates, Cunha e Lélis (2010), o mesmo teria
sido decorrente da aquisicdo de uma mineradora no exterior pela Companhia Vale do Rio
Doce, resultando numa expressiva saida de recursos nessa modalidade de investimento.
Contudo, o déficit na conta de investimento direto na cifra de US$ 9.380 milhdes foi quase
que completamente anulada pelo aumento na entrada de capitais na forma de investimento
em carteira, na cifra de US$ 9.081. No gréfico 3 fica evidenciado o desempenho dessa
conta e de suas subcontas, no periodo de 1999 — 2010, com destaque para 0S movimentos
de alta apos janeiro de 2006. Para o Banco Central do Brasil (2006) os expressivos
aumentos nessa conta foram resultado tanto dos incentivos fiscais associados a Lei 11.312,
como da elevacdo da confianga dos investidores internacionais, refletida na forte demanda

por acdes de companhias brasileiras.

Prates (2006) lembra que o novo ciclo de liquidez — que emergiu em 2003, mas que
comeca a se manifestar nos fluxos de capitais para o Brasil com certo atraso em relacédo a
outras economias emergentes — teve impacto diferenciado sobre as diferentes modalidades
de investimento estrangeiro de portfolio (Grafico 3). No que tange as a¢fes negociadas no
exterior — denominadas DRs, ou seja, Depositary Receipts — as aquisices no mercado
primario ndo apresentaram movimentos bruscos, tendo de modo geral seguido uma
tendéncia de elevacdo moderada, mas ainda baixa, resultando em pequeno ingresso de
divisas através dessa modalidade de investimento. Contudo, Prates (2006) destaca 0s

valores cada vez mais expressivos de volume de negociacdo no mercado secundario com
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DRs de empresas brasileiras, impulsionados pelas perspectivas de lucro de empresas
produtoras de commodities.
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Grafico 3. Fluxo de investimento estrangeiro em carteira (US$ milhdes).

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

No caso dos investimentos em agdes negociadas no pais, o seu significativo
crescimento a partir de 2005 se manteve até meados de 2008, sendo apenas
temporariamente interrompido como efeito da retracdo de capitais estrangeiros para
economias emergentes em funcdo da crise financeira iniciada. Entretanto, ja em 2009,
esses fluxos voltam a crescer aceleradamente, atingindo US$ 32,1 bilhGes nesse ano. De
modo geral, 0 aumento desses fluxos se deu primeiramente pelas condicdes favoraveis no
cenario internacional — até a emergéncia da crise — associado as perspectivas de lucro com
as acdes negociadas no mercado doméstico e com a apreciacdo do cambio (Prates, 2006).
Ainda se destaca a influéncia positiva sobre esses fluxos da forte alta dos precos das
commodities e da elevacdo da classificacdo de risco de crédito soberano do Brasil para
“grau de investimento” no primeiro semestre de 2008 pela Standard & Poors e pela Fitch

(Prates, Cunha, Lélis, 2010).

Quanto as aplicacdes estrangeiras em titulo de renda fixa, como ja mencionado,
seu desempenho no mercado doméstico foi fortemente favorecido pela Lei 11.312, que
estabelece aliquota reduzida ou nula para esses investimentos, contribuindo pra 0 aumento
da sua demanda. Destaca-se que sua queda, em funcdo da crise financeira global que
atingiu o pais no segundo semestre de 2008, foi bem menos expressiva do que a queda na

modalidade de investimentos estrangeiros em acdes de companhias brasileiras. Contudo,
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quando se aborda as aplicacdes estrangeiras desses mesmos titulos negociados no exterior,
seu comportamento ao longo da década aparece como altamente volatil, com o
aparecimento de fluxos negativos em diversos momentos. Prates (2006) levanta a hipdtese
de que esse comportamento pode ter sido influenciado, de modo geral, pelo regime de
cambio flutuante, que teria desestimulado a demanda por endividamento externo ao
implicar maior custo cambial e de hedge envolvidos, associados ao cenério econdmico

externo. Como coloca a autora:

Em momentos de elevado diferencial de juros e expectativa de valorizagédo
cambial, a alta rentabilidade das operacdes de arbitragem pode contrabalancear o
menor apetite pela captacdo de recursos externos e estimula-la, como ocorreu no
primeiro semestre de 2003. Contudo, com a queda do chamado “cupom cambial”
essa rentabilidade diminuiu e os bancos passaram a quitar seu endividamento
externo de curto prazo, contribuindo para as menores taxas de rolagem e, assim,
para a queda da divida externa em 2004 e 2005. Além disso, a apreciacdo do real
desde 2004 certamente estimulou empresas e bancos a quitarem parte de seu
endividamento externo (PRATES, 2006, p. 127).

Ademais, ainda no que se refere aos investimentos estrangeiros em carteira,
recordamos que apesar de, em 2000, a Resolucdo 2.689 ter representado um grande avango
no que diz respeito as inward transactions, ao permitir ao investidor estrangeiro 0 acesso
as mesmas modalidades de investimento antes disponiveis apenas aos residentes, os fluxos
de capitais estrangeiros de portfolio para o pais ndo apresentaram significativa crescimento

até a segunda metade da década, como pode se inferir do Gréafico 3.

Prates (2006) ainda destaca a tendéncia de aumento das emissbes de titulos
denominados em reais emitidos no mercado internacional. Esse comportamento estaria
inserido em um movimento mais geral do conjunto dos paises emergentes. A autora
sublinha que essas emissOes ainda exerceram atracdo adicional aos investidores
internacionais, dada a perspectiva da continuidade da apreciacdo da moeda doméstica,

fortemente associada ao alto diferencial entre juros internos e externos.

Quanto ao comportamento dos fluxos de investimento direto no periodo em andlise,
o Gréfico 4, expbem o comportamento tanto dos fluxos de investimento direto estrangeiro
quanto dos de investimento direto brasileiro. Como se sabe, essa modalidade de
investimento responde ndo somente as perspectivas de crescimento do pais de destino, mas
também as perspectivas de crescimento do pais de origem, além de estar vinculado as

estratégias das Empresas Transacionais (ETS).
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Graéfico 4. Fluxos de Investimento Direto (US$ milhdes).
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

O bom desempenho visualizado no inicio da série tem forte relagdo com o processo
de privatizacdo iniciado na década de 1990. De acordo com o Banco Central do Brasil
(2000), dos US$ 31,4 bilhdes que ingressaram no pais no ano de 1999, US$ 8,8 bilhdes
foram destinados a privatizacdo de empresas, 0 que equivale a 28% desse total. No que
tange a participacdo por pais de origem, os Estados Unidos lideraram o ranking, seguido
por Espanha e Portugal. No ano seguinte, os investimentos diretos estrangeiros destinados
a privatizacbes cairam em relacdo ao total dos investimentos diretos estrangeiros, mas
ainda representaram 21% desses capitais. Desta vez, Espanha liderou estes investimentos,
seguida pelos Estados Unidos e por Portugal. Como mostra o Gréafico 5, mais do que no
resto da série, os investimentos destinados ao setor de servigos tiveram participacdo
preponderante nos dois anos, com 73% dos investimentos totais em 1999 e 88% em 2000.
Destacaram-se 0s investimentos destinados as privatizac6es no setor de telecomunicacdes,

na figura da Telebras, e no setor bancéario, com a venda do Banespa.

Entre os anos de 2001 e 2003 observa-se um movimento de forte retracdo nos
ingressos de capitais sob a modalidade IDE. No ano de 2001, essa queda € influenciada
fortemente pela reducdo em US$ 11,1 bilhdes do fluxo de capitais na subconta
“participagdo no capital”, que ndo pode ser compensada pela elevagdo de US$ 929 milhdes
na subconta “empréstimos intercompanhias”. J& em 2002, a queda nesses fluxos foi puxada
pela retracdo dos empréstimos intercompanhias, que voltaram a apresentar elevacdo no ano
de 2003. Entretanto, a queda da participacdo no capital foi expressiva, puxando para baixo

o0 resultado da conta de IDE. De modo geral, a queda dos fluxos de investimento direto
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estrangeiro entre 2000 e 2003 foi de aproximadamente 70%. Foi apenas no ano de 2004
que esses fluxos voltaram a subir, num primeiro momento moderadamente, e apds 2006
mais significativamente. A volta do crescimento desses fluxos foi influenciada
determinantemente por um ambiente global de retomada de investimentos diretos para
paises em desenvolvimento. De acordo com o Banco Central do Brasil (2004), neste ano,
os fluxos de IDE para América Latina e Caribe apresentaram um crescimento de 37% em
relacdo ao ano anterior, alcancando a cifra de US$ 69 bilhdes, dos quais US$ 18,2 foram
destinados ao Brasil. Um fato inédito nesse ano foi a maior representatividade dos

investimentos diretos destinados a indUstria, se tornando inclusive predominante em 2004.
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Grafico 5. Investimento Direto Estrangeiro por atividade econémica (%).

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Prates (2004) destaca que essa mudanca foi de carater positivo, ja que, ao contrario
do que ocorre no setor de servigos (non-tradables), os investimentos na indistria tém a
capacidade de contribuir para um melhor desempenho do saldo comercial, via exportacoes.
Entretanto, essa mudanca ndo se tornou uma tendéncia nos anos que se seguiram. Apds
uma leve contragdo e recuperagdo nos anos de 2005 e 2006, em 2007 esses fluxos voltam a
apresentar um crescimento expressivo de 83,7%. De acordo com Prates, Cunha e Lélis
(2010), a grande expansdo dos fluxos de IDE a partir deste ano pode ser explicada em
grande parte pela conjuncdo de dois fatores: o dinamismo econdmico do pais e a alta dos

precos das commodities — que seguiu até meados de 2008. Assim, passa a se configurar um
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novo perfil setorial de fluxo de IDE, onde a participagdo dos investimentos em agricultura,
pecudria e extrativismo mineral, ainda que minoritaria, cresce significativamente. Esse
movimento, estritamente ligado com a alta do preco das commodities e consequente
melhoria nas perspectivas de lucros nos setores produtores das mesmas, foram mais
expressivo a partir de 2007 nas atividades de extragdo de petréleo e gas natural, e extracao
de minerais metalicos. J& na indUstria, 0s setores que apresentaram maior participacéo
foram aqueles baseados em recursos naturais, como produtos alimenticios, fabricacdo de

coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustiveis, e metalurgia.

Tabela 10. Participacdo de setores selecionados no IDE por atividade econdmica.

ATIVIDADE ECONOMICA 2007 2008 2009
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 100% 100% 100%
Extracdo de petroleo e gas natural 13,10%  10,30%  56,60%
Extracdo de minerais metalicos 64,70%  81,90%  29,10%
Indlstria 100% 100% 100%
Fabricacdo de produtos alimenticios 14,40% 15,90% 3,60%
| Fa_brica(;éo df} coque, de produtos derivados do petréleo e 13.30% 11.70% 9.60%
e biocombustiveis
Metalurgia 38,60% 35,60%  31,60%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao Propria.

Apesar dos fluxos mundiais de IDE terem se contraido em 21% no ano de 2008, o
Brasil experienciou um aumento nesses fluxos da ordem de 30,3%, atingindo US$ 45,1
bilhdes, dos quais a maior parte esteve concentrada em participacdo no capital das
empresas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008). No ano de 2009, a retracdo nos
fluxos de IDE para o pais se inseriu no movimento de retracdo dos fluxos mundiais desses
investimentos. Nesse cendrio a retracdo dos fluxos para o Brasil foi de 42,4%. Contudo, ja
em 2010 se observa o retorno a tendéncia altista dos fluxos mundiais de IDE, com uma
elevacdo de 13% em relacdo ao ano anterior. Ademais, pela primeira vez, as economias em
desenvolvimento aparecem como destino de mais da metade desses fluxos (UNCTAD,
2011). Na economia brasileira, esse movimento se refletiu num aumento de 86,7% no
investimento estrangeiro direto, fortemente centrado em participacdo no capital das

empresas.

Outro fator que merece destaque é o aumento do investimento brasileiro direto, que
passou de US$ 10,1 bilhdes negativos em 2009 para US$ 11,5 bilhdes em 2010,



69

representando o caso mais expressivo de aumento nesses fluxos entre os paises da América
Latina e Caribe. De acordo com a UNCTAD (2011), o ano de 2010 marca o retorno a
tendéncia de maior participacdo das economias emergentes nesses investimentos. A
organizagdo sublinha que grande parte dos investimentos oriundos dos paises em
desenvolvimento € destinada a outras economias emergentes, onde a recuperagdo da crise
financeira € mais forte. No caso do Brasil, sdo destacadas as aquisi¢bes realizadas por
companhias como a Vale, Gerdau, Camargo Correa, VVotorantim, Petrobras e Braskem nas
industrias de minério de ferro, aco, cimento, quimica e refinaria de petréleo. A UNCTAD
(2011) ainda comenta que a participacdo dos paises em desenvolvimento como

investidores globais passou de 15% do total no ano de 2009 para 28% em 2010.

Quanto ao endividamento externo do setor publico, o Relatério Anual do Banco
Central do Brasil (2009) sublinha que desde 2003, tem-se mantido uma politica de
contratacdo de divisas no mercado de cambio para o pagamento do servico da divida
relativo a bonus. Ademais, tambem tem se dado continuidade ao programa de recompra de
titulos da divida externa, tendo como principal objetivo promover a reducdo do custo da
divida externa, dado que os titulos mais antigos foram emitidos em um cenario de alto

indice risco-Brasil, exigindo por isso prémio de risco mais elevado.

Como colocam Prates, Cunha e Lélis (2010) o comportamento dos fluxos
financeiros — assim como 0s comerciais — no segundo ciclo de liquidez para os paises
emergentes foi condicionado por algumas “herangas” do periodo anterior, como a adog¢ao
do regime de cambio flutuante em 1999, o acordo com o FMI, as depreciacbes cambiais
nos anos de 2001 e 2001 e o aprofundamento da abertura financeira. Assim, nesta segunda
fase, a evolucdo da conta capital e financeira, determinada essencialmente pelos fluxos de
capitais estrangeiros, teria sido resultado da interacdo de quatro fatores: (i) o ciclo de
liguidez internacional para as economias emergentes; (ii) o grau de abertura financeira; (iii)
a gestdo da politica monetaria e cambial; e (iv) a taxa de crescimento econdmico

doméstico, sendo o primeiro desses fatores o que mais explica o desempenho dessa conta.

Cabe ainda fazer algumas consideracfes sobre o impacto da crise financeira global
sobre os fluxos de capitais para o Brasil. Prates, Cunha e Lélis (2010) destacam o0s
principais mecanismos de transmissdo pelos quais a crise — iniciada no setor subprime

norte-americano em julho de 2007 — atingiu as economias emergentes em meados de 2008.
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Os autores citam cinco mecanismos que provocaram impactos diretos sobre o mercado de
cambio e sobre o balanco de pagamentos, sendo eles: (i) retracdo dos investimentos de
carteira, em um contexto de aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez; (ii) diminuicao,
seguida por interrupcdo dos créditos externos, em especial apds a faléncia do Lehman
Brothers; (iii) queda dos fluxos de investimento direto estrangeiro; (iv) reducdo da
demanda externa dos paises centrais e consequiente queda nos precos das commodities e;
(v) redugdo das transferéncias unilaterais dos imigrantes. Prates, Cunha e Lélis (2010)
ainda sublinham que, se em um primeiro momento, todas as economias emergentes foram
afetadas, em geral, de mesmo modo, no ano de 2009, os efeitos sobre cada pais passam a
ser condicionados as diferentes situagdes macroecondmicas. No segundo semestre deste
ano, ademais, inicia uma nova fase da crise global, marcada pela melhoria significativa dos
mercados, quando se observa o retorno dos fluxos de capitais para paises emergentes e

uma retomada do comércio mundial.

No Brasil, apesar da queda brusca no resultado do balango de pagamentos no ano
de 2008, em funcdo do contagio da crise global, os fluxos de capitais ainda foram capazes
de sustentar um resultado positivo nesse balanco na cifra de US$ 2,9 bilhdes, a despeito da
ressurgéncia de um expressivo déficit em transacGes correntes. Entre os fatores que
contribuiram para atenuar a queda dos fluxos de capitais estrangeiros para o pais estdo o
excepcional desempenho dos fluxos de capitais diretos para o pais, inclusive ganhando
forca no segundo semestre do ano; o forte desempenho dos fluxos de capitais de portfolio
até agosto de 2008 — impulsionados pela alta dos precos das commodities e pela obtencao
do “grau de investimento” no primeiro semestre do ano e; o aumento do diferencial entre
as taxas de juros internas e externas, em um contexto de alta da taxa Selic a partir de abril
de 2008 e quedas sucessivas da taxa de juros norte-americana, estimulando a demanda
externa por titulos publicos brasileiros (PRATES; CUNHA; LELIS, 2010). Assim, o saldo
liguido da conta Investimento em Carteira, apesar de ter sofrido uma retracdo de 97,6%,

ainda logrou apresentar um resultado de US$ 1,13 bilh&o.

Ja no ano de 2009, se percebe uma forte retomada dos fluxos de capitais
estrangeiros ao pais, puxados pela melhoria do desempenho dos capitais de portfélio. Ao
contrario do ocorrido no ano anterior, quando o IDE teria em grande parte sustentado o
resultado da conta, houve na realidade uma retracdo de 42,4% dos fluxos de investimento

direto estrangeiro que passaram de US$ 45 bilhdes para US$ 25,9 bilhdes. Deste modo, a
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melhora no resultado liquido da conta Investimento Direto, se deu pela redugdo do
investimento direto brasileiro no exterior e ndo pelo aumento dos fluxos de investimento
direto estrangeiro. Como colocado, houve uma notével reacdo dos fluxos de capitais de
portfélio, cuja cifra atingiu US$ 50,3 bilhdes, superando a queda do ano de 2008. Assim, 0
resultado global do balanco de pagamentos que havia sido de US$ 2,9 milhGes mostrou um

expressivo aumento, alcancando a cifra de US$ 46,6 bilhdes.

No ano de 2010, os fluxos de capitais para o Brasil continuaram mostrando sinais
de recuperacdo, com um avango de 46,6% no ingresso de capitais estrangeiros de portfélio
e retomada dos fluxos de IDE em 86%. Esses movimentos renderam um resultado da
Conta Capital e Financeira na casa de US$ 98,5 bilhGes, representando um aumento de
40% em relagdo ao ano de 2009. Entretanto, dada o pior resultado em transacdes correntes,
0 avanco no balanco de pagamentos foi de apenas 5,2%, atingindo US$ 49,1 bilhdes.

E datil lembrar que a insergdo assimétrica da economia brasileira, fortemente
centrada na abertura da Conta Capital e Financeira, exerce influéncia determinante sobre
0S movimentos da taxa de cambio. Assim, a apreciacdo do real, decorrente do forte
ingresso de capitais - condicionado ao comportamento do mercado internacional — acaba

por influir também significamente nos fluxos comerciais. Como coloca Prates (2006):

Nos paises que adotaram um grau elevado de abertura financeira, a dinamica dos
fluxos de capitais sobrepbe-se, em geral, aquelas dos fluxos comercias, exercendo
influéncia decisiva sobre a trajetéria dos balancos de pagamentos e o
comportamento da taxa de cAmbio (PRATES, 2006, p. 119).

Feita essa relacdo, passamos a analise dos fluxos comerciais no periodo em questé&o.

4.2 A lnsercdo Externa Comercial

O periodo aqui analisado, como ja colocado, tem inicio quando da mudanca do
regime cambial brasileiro, com o abandono da paridade cambial entre o real e o dolar e a
adocdo de um regime de flutuacdo suja. Tal mudanca € de imensa relevancia, uma vez que
alteracdes na taxa de cambio tém impactos profundos sobre os fluxos comerciais entre um

dado pais e o resto do mundo. Assim, a politica de comércio do ano de 1999 foi marcada
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pela escolha por um regime de cambio flutuante. Essa escolha, por sua vez, foi um dos

condicionantes do comportamento da balanca comercial na década que se seguiu.
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Gréfico 6. Taxa de cambio nominal e indice da taxa de cambio efetiva.

Fonte: Funcex. Elaboracdo propria.

Fica claro a partir da comparacdo entre os graficos 6 e 7, os efeitos que a
desvalorizacdo da moeda doméstica teve sobre a balanga comercial, expressos por meio de
superavits crescentes a partir de 2001 — ainda que timidamente neste ano. Ademais, 0
resultado dessa conta foi beneficiado por uma nova rodada de aumento de pregos
internacionais muito favoravel ao Brasil (FLIGENSPAN, 2007). Inicialmente, esses
resultados positivos foram possibilitados pela reducdo das importacdes, todavia, a partir de
2003 os mesmos foram sustentados por uma melhora continua dos valores exportados —
com excecdo do ano de 2009. Assim, 0 movimento conjunto entre a taxa de cambio real e
0 saldo comercial aparece mais uma vez, mesmo que com uma defasagem temporal
(PRATES, 2006).




73

250.000

200.000

150.000 -

100.000 -

50.000 -+

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
M Balanca Comercial B Exportacoes Importacoes

-50.000 -
Gréfico 7. Balanca Comercial, ExportacGes e ImportacOes brasileiras.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

Entretanto, entre 2003 e 2007, a obtencdo de superavits comerciais crescentes foi
acompanhada por uma queda praticamente continua da taxa de cambio real, isto &,

apreciacdo do real frente ao délar. Como sublinha Prates (2006):

Num primeiro momento, era de se esperar uma apreciacdo do Real, como reflexo
da reversdo do overshooting cambial de 2002 num contexto de liquidez
internacional mais favoravel, que se instaura em 2003 (PRATES, 2006, p. 133).

No entanto, a partir da segunda metade de 2004, a continuidade desse movimento
foi decorréncia da forte entrada de divisas em busca de valorizacdo financeira, associada ao
expressivo diferencial entre as taxas de juros interna e externa — devido ao alto patamar da
taxa de juros doméstica (FLIGENSPAN, 2007). Esses fatores determinaram o seguimento
da queda da taxa de cambio nominal, que se transmitiu a taxa real, que acabou tendo

efeitos positivos sobre o cumprimento das metas de inflacdo no pais.

Fligenspan (2007) chama atencdo para o fato de que, a despeito da apreciacdo do
real a partir de 2003/2004, ndo houve uma grande reversao das quantidades exportadas de
bens manufaturados. Para o autor, isso teria se dado porque, 0s exportadores teriam
logrado se defender da apreciacdo cambial em através da alta dos precos no mercado

internacional.
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E clara a melhoria continua da balanga comercial entre o inicio da série e 2006
(gréfico 6), ano em que o resultado dessa conta somou US$ 46,5 bilhdes. A partir de entéo
0 aumento mais rapido das importacdes em relacdo as exportacGes determinou a queda
desse superavit comercial. Com excecdo do ano de 2009, quando se retrairam
significativamente tanto os fluxos de exportagdo quanto os de importacdo, o
comportamento da conta de exportacdo foi ascendente em todo o periodo. A conta de
importagdo, por sua vez, apdés continuar apresentando vantagem frente a rubrica
“exportagdes” nos primeiros dois anos da série, a despeito da desvalorizagdo da moeda
doméstica no inicio de 1999, atingiu seu menor valor em 2002, para depois subir

consistentemente.

Boa parte da melhora ocorrida nos saldos comerciais, em relacdo ao periodo de
vigéncia da ancora cambial, foi possibilitada pelo contexto externo, onde se observou um
aumento da intensidade do comercio, influindo na escalada dos precos e quantidades
exportadas, em especial a partir de 2002. A respeito das mudancas decorrentes da adogéao
de um regime de cambio flutuante, Fligenspan (2007) coloca que:

O fim da amarra do cambio artificialmente apreciado certamente causaria
mudancas importantes. Uma delas seria a reversdo dos resultados comerciais dos
anos anteriores, fazendo com gue as exportacdes passassem a ser mais competitivas
e as importagdes, mais caras. Ainda que a reversdo do déficit comercial ndo tivesse
ocorrido tdo rapidamente quanto alguns analistas pensavam, ela acabou aparecendo
e de forma muito consistente, chegando até mesmo a gerar um novo periodo de
superavit em TransacGes Correntes a partir de 2003, algo que ndo ocorria desde
1992 (FLIGENSPAN, 2007, p.4).

O reaquecimento do mercado externo foi indispensavel para a obtencdo de
melhores resultados na balanca comercial brasileira, destacando-se a retomada do
crescimento norte-americano nos anos de 2002/2003 e uma nova rodada de elevacao dos
precos das commaodities frente a demanda chinesa em expansdo. Ademais, 0 crescimento
das exportacGes brasileiras cresceu a taxas mais altas do que o crescimento das exportacoes
mundiais pela maior parte do periodo analisado, o que evidencia a capacidade da economia

brasileira de aproveitar a melhora do comércio mundial (grafico 8).

Outro indicador da melhoria da inser¢cdo comercial externa brasileira é a
participacdo das exportacdes brasileiras sobre a exportacdo mundial total. Entre os anos de
1999 e 2010, essa participacdo tem crescido consistentemente. No primeiro ano da série, as

vendas externas brasileiras representavam apenas 0,86 dos fluxos de exportacdo mundial,
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entretanto no final da série, essa participacdo havia sido elevada a 1,33, evidenciando a

melhor colocacdo de nossas exporta¢fes no mercado internacional.
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Grafico 8. Taxa de crescimento das export¢des mundial e brasileiras (%)

Fonte: OMC. Elaboracéo propria.

O primeiro tipo de desagregacdo aqui utilizado para a analise da pauta de
exportacdo brasileira serd por classe de produtos. Segundo o Departamento de
Planejamento e Desenvolvimento do Comercio Exterior, a classificacdo por este critério
abrange dois grupos: bens basicos e bens industrializados, sendo que este Gltimo se divide
em semimanufaturados e manufaturados. Esse tipo de classificagdo leva em conta a
quantidade de transformacéo — agregacdo de valor — que a mercadoria sofreu durante seu

processo produtivo.

Em termos absolutos, as trés classes aumentaram substancialmente seus valores
exportados (grafico 9). Com excecdo do ano dos anos de 1999 e 2009, quando todas as
classes sofreram uma reducao nas suas exportacdes, e do ano de 2001, quando a classe dos
seminamufaturados retraiu-se, a série foi marcada por uma forte tendéncia de alta nas trés
classes de produtos. Contudo, o crescimento das exportacbes foi notavelmente mais
acelerado na classe dos bens primarios considerando o periodo de tempo integral. Esse
crescimento desequilibrado das trés classes, levaram a uma modificdo na estrutura de
participacdo das vendas externas de cada classe na pauta de exportacdo brasileira, com o
crescimento da participacdo da classe de bens basicos sobre as vendas totais brasileiras, em
detrimento da participacdo dos bens manufaturados. No Gltimo ano da série, inclusive, as
vendas externas dos bens basicos ultrapassam as vendas dos bens manufaturados,

configurando a predominancia dos primeiros sobre a pauta exportadora brasileira.
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Grafico 9. Exportacdes brasileiras por classe de produtos (US$ milhges).
Fonte: Secex/MDIC. Elaboragéo propria.

Essas consideracdes levantam, naturalmente, a questdo da desindustrializagédo
brasileira, na medida em que a demanda externa e a especializacdo da pauta de exportacoes
brasileiras influenciam a estrutura da inddstria nacional, e a parcela de empregos geradas
por ela. Para Bresser-Pereira e Marconi (2008), essa desindustrializagdo seria
consequéncia da doenca holandesa, dada as alteracbes nas participacbes de bens

manufaturados e commodities sobre a pauta de exportacdo brasileira. *
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Gréfico 10. Exportacdes brasileiras por classe de produtos. Participagdo sobre o total (%).

Fonte: Secex/MDIC. Elaboragao propria

A analise dos fluxos comerciais do pais com o resto do mundo também deve levar

em consideracdo as variacdes de precos e de quantidades, no intuito de mensurar qual é a

* Sobre a questdo da desindustrializagdo da economia brasileira, ver Oreiro e Feij6 (2010).
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contribuicdo de cada um desses elementos na evolucdo dos valores exportados e
importados. Para Fligenspan (2007), a importancia dessa diferenciacdo remete a uma série
de outros temas relacionados a industria brasileira, como a questdo da competitividade da
producdo internacional, a capacidade de adaptacdo ativa ou passiva as mudangas no padréo
de competicdo internacional, e a capacidade de sustentacdo dos saldos comerciais mesmo
frente a alteragbes no mercado internacional ou na taxa de cédmbio. No caso das
exportacOes, uma evolugdo desses fluxos que estivesse fortemente ligada ao movimento de
alta dos pregos das commodities pode indicar uma simples adaptacdo ao ambiente de
precos mais altos, sem necessariamente um reflexo positivo em termos de quantidade
exportada. Essa situacdo pode ser entendida como uma sinalizagdo de falta de

competitividade e adaptacdo passiva ao mercado global.
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Grafico 11. Variacdo percentual dos precos e do quantum das exportagdes brasileiras, por fator
agregado (%).

Fonte: Funcex. Elaboracéo propria.

O gréafico 11 nos traz as variacfes dos precos e das quantidades das exportacdes
brasileiras para o periodo po6s desvalorizacdo do real como um todo, por fator agregado.
Para o periodo inteiro, considerando-se o total das exportacGes, percebe-se que a evolucéo
do quantum e a dos precos tiveram participacbes muito semelhantes no valor das
exportacdes, sendo a influéncia do aumento das quantidades levemente maios. Entretanto,
ao se analisar as classes de produtos separadamente, é possivel perceber que o aumento das

quantidades teve uma influéncia mais forte sobre os produtos béasicos, que também foram
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beneficiados por uma elevacdo menos intensa nos precos. Em relacdo aos
semimanufaturados, o que se vé é o oposto, onde a varia¢do dos precos foi mais expressiva
do que a variacdo do quantum exportado. Quanto a classe de produtos manufaturados, a
influéncia do aumento de precos e quantidades exportadas se assemelha a média, com leve
sobreposi¢cdo do aumento do quantum. Entretanto, a analise integral para o periodo aqui

selecionado esconde variacGes expressivas durante os doze anos abordados.

Através do gréfico 12, fica claro que até o ano de 2003, o crescimento do quantum
exportado de bens basicos se dava com maior rapidez do que o crescimento dos precos. De
fato, até 2002 o crescimento dos precos foi negativo, prejudicando o valor das exportagoes
brasileiras. A partir de 2004, entretanto, 0 que comeca a ser observado é a maior
velocidade com que os precos sobem, impactando positivamente, e cada vez mais do que o

aumento das quantidades exportadas, o resultado das exportacoes.
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Grafico 12. indices de precos e quantum das exportacdes brasileiras: produtos basicos (2006=100).

Fonte: Funcex. Elaboracdo propria.

O descolamento dos dois indices ocorre no ano de 2008, quando o indice de precos
tem uma aceleracdo recorde de 41,25% frente a 0,21% de aumento no indice de quantum.
O ano de 2009 aparece como uma breve ruptura, com queda aguda no indice de precos

como resultado da crise sobre os precos das commodities.

Muito semelhante é o movimento percebido nos bens semimanufaturados e
manufaturados, onde com o passar da década o aumento nos precos passa a Ser mais
determinante sobre o valor das exportacdes brasileiras do que o0 aumento das quantidades
exportadas. O ano de 2008 e 2009 viu a retracdo das quantidades exportadas, frente a

queda do fluxo de comércio provocada pela crise. Em especial, as exportagdes de produtos
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manufaturados se retrairam 22,8% no quesito quantidades em 2009. Os dois fatores juntos
— reducdo do quantum exportado e dos pregos dos bens exportados — determinaram uma
expressiva queda na subconta de exportacdes na balanca comercial — a Gnica no periodo
em analise — que passou de US$ 197,9 bilhdes para US$ 152,9 bilhdes.
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Graéfico 13. indices de precos e quantum das exportacdes brasileiras: produtos semimanufaturados
(2006=100).
Fonte: Funcex. Elaboracéo propria.

Como destaca Prates (2006) a respeito das exportaces de manufaturados (grafico
14), essa classe de produtos apresenta um comportamento diferenciado, dadas as
particularidades dos setores de bens manufaturados em relacdo a estrutura de mercado e a
formacdo de precos. Para esses bens, a concorréncia via precos € extremamente
importante, ja que os mesmos ndo sdo cotados no mercado internacional como as

commodities. Assim:

Isso quer dizer que as sucessivas desvalorizacBes da moeda doméstica (1999, 2001
e 2002) significaram aumento da comepetitividade nesses setores, o qual surtiu
efeito sobre o quantum exportado ap6s um certo lag devido tanto aos maiores
custos iniciais do redirecionamento das vendas para 0s mercados externos, como
aos efeitos mais perversos da apreciagdo ininterrupta da taxa de cadmbio real entre
1994 e 1998 sobre sua competitividade (PRATES, 2006, p. 137).

De modo geral, as maiores varia¢fes positivas no indice de quantum das exportacdes se
deram até a metade da década de 2000. A partir de entdo, o aumento nas quantidades
exportadas tem sido cada vez menor, inclusive apresentando retracfes de 2,5% em 2008 e
10,7% em 2009. Isso indicaria que na segunda metade dos anos 2000, 0 aumento no valor
exportado tem sido associado a uma adequacao passiva ao mercado global. Observa-se, no
ano de 2010, uma retomada do crescimento do indice de quantum das exportacdes, para

todas as classes de produto. Assim, se num primeiro momento a balanga comercial
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brasileira respondeu & mudanca cambial e a retomada do crescimento da corrente de
comércio mundial ndo apenas se adaptando aos precos mais altos, mas principalmente
elevando as quantidades exportadas (FLINGENSPAN, 2007), num segundo, a

competitividade das exportacOes brasileiras, de modo geral, passa a ser menos visivel.
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Gréfico 14. indices de precos e quantum das exportacBes brasileiras: produtos manufaturados
(2006=100)

Fonte: Funcex. Elaboracéo propria.

O segundo tipo de desagregacdao que lancaremos mao para melhor caracterizar o
perfil da insercdo externa comercial da economia brasileira no periodo, beneficiara o
critério de setores industriais por conteudo tecnologico. De acordo com a metodologia da
OCDE, a classificacao dos dados abrange produtos ndo industriais e industriais, sendo que
o0s ultimos sdo subdivididos por grau de intensidade tecnologica: alta, média-alta, média-

baixa e baixa.

A importancia do setor exportador para a economia é de grande relevancia para a

dindmica da mesma. Como coloca Markward (2004):

De modo geral, firmas intensivas em tecnologia sdo mais inovadoras, utilizam seus
recursos produtivos de maneira mais eficiente, pagam salarios mais elevados e sdo
mais bem sucedidas no objetivo de ampliar seus mercados. Adicionalmente, as
indlstrias altamente intensivas em tecnologia sdo as que mais crescem no cComércio
internacional e seu dinamismo contribui, ainda, para a geracdo de economias
externas (spillovers) em beneficio de outros setores industriais (MARKWALD,
2004, p. 4).

Entretanto, o autor também destaca que elevado contetido tecnoldgico na pauta de
exportac6es ndo significa necessariamente maior dinamismo da mesma, dado que produtos

desses setores também sdo passiveis de apresentar uma evolu¢do a um ritmo mais lento do
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que o apresentado pelo comércio mundial como um todo. Em sintese, Markward (2004)
sublinha que produtos de alta intensidade tecnoldégica nem sempre tém um bom
desempenho no comércio mundial, enquanto produtos de baixa intensidade tecnoldgica ou
produtos ndo industriais que detenham atributos como marca ou design podem apresentar

um comportamento altamente dindmico.

60.000
50.000 —
40.000
30.000
20.000
10.000

(10.000)
(20.000)
(30.000)
(40.000)
(50.000)

— Alta intensidade

Meédia-alta intensidade Meédia-baixa intensidade

— Baixa intensidade Produtos nao industrias

Gréfico 15. Saldo comercial por intensidade tecnologica (US$ milhdes).

Fonte: Secex/MDIC. Elaboracéao prépria.

A analise do resultado da balanca comercial por intensidade tecnoldgica (grafico
15) nos mostra que 0s Unicos setores superavitarios durante o periodo integral aqui
analisado foram os de baixa intensidade tecnoldgica e ndo industriais. O setor de média-
baixa intensidade tecnologica, apesar de ter apresentado superavits até 2009 — com seu
apice em 2006 — terminou o ano de 2010 com seu primeiro déficit desde o inicio de
periodo. Os piores desempenhos ficaram com os setores de média-alta e alta intensidade

tecnoldgica.

O gréafico 16, por sua vez, expressa a variacdo da participacdo de cada uma das
cinco categorias mencionadas na pauta de exportacdo brasileira entre os anos de 1999 e
2010. O que fica evidente é o aumento da participacdo dos produtos ndo industrializados
em detrimento das outras quatro categorias envolvidas. Este setor, que tem grande parte de
seu desempenho devido ao aumento dos precos e da demanda por commodities minerais e

agricolas — especialmente diante da expressiva demanda chinesa —, representava 18,2% da
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pauta de exportacdo brasileira em 1999. Essa participacdo se elevou continuamente, e em
2008, a venda de produtos ndo industriais excedeu a venda de produtos de baixa
intensidade tecnoldgica, passando a primeira posicdo no ranking de vendas externas
brasileiras, atingindo 28,3% do total exportado frente a 26% da indlstria de baixa
tecnologia. No Ultimo ano da série, 2010, as exportacbes brasileiras de produtos nao
industriais ja representavam 36,4% do total exportado. Prates (2006) destaca que na
agropecuéria, a expansao do quantum exportado desde 1999 foi beneficiada pelo aumento
da competitividade, associado aos ganhos de escala, desenvolvimento de novas sementes e

baixos salarios.

Entre os industrializados, os setores de baixa intensidade tecnoldgica obtiveram o
melhor resultado, com participacdo em 2010 de 26,4% da pauta de exportacédo, e destaque
para o setor de alimentos, bebida e tabaco. Em seguida, as exportacdes de media-alta
intensidade tecnoldgica tiveram participacdo de 18% sobre o total exportado, grande parte
devido ao desempenho de veiculos automotores, produtos quimicos e maquinas e
equipamentos mecéanicos. Os setores de medio-baixo contetdo tecnologico alcangaram
uma representatividade 14,6% dessa pauta, gracas as vendas externas de produtos
metéalicos e produtos de petroleo refinado e outros combustiveis. Por fim, os setores de alta
intensidade, como aeronautica e aeroespecial, farmacéutica e equipamentos de radio, TV e

comunicagdo, lograram uma modesta participacdo de 4,6% no total exportado pelo pais.

No que tange as importacdes, a participacdo dos setores industriais como um todo
na pauta de importacGes teve uma média de 85,1%, sendo que os produtos de alta e média-
alta intensidade tecnologica respondem por uma média de 62,5% sobre o total importado

no periodo

Quando se compara com a pauta exportadora — na qual os itens de alta e média-alta
intensidade tecnoldgica correspondem a 29,6% na média e 22,6% no ultimo ano da série —
fica clara a assimetria, no quesito tecnologia, entre as compras e vendas externas da
economia brasileira. Tém participacdo expressiva na pauta de importacbes brasileiras, 0s
setores de farmacéutica, equipamento de radio, TV e comunicagdo, instrumentos medicos
de dtica e precisdo, veiculos automotores, produtos quimicos, maguinas e equipamentos

mecanicos, produtos metalicos, e produtos de petrdleo refinado e outros combustiveis.
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Grafico 16. Exportacdes brasileiras por intensidade tecnolégica. Participacdo no total (%).

Fonte: Secex/MDIC. Elaboracdo propria.

Entre os setores que que mais exportaram no periodo de 1999-2010, se destacam 0s
do assinalados no grafico 17. O Unico pertencente a categoria de alta intensidade
tecnoldgica € o de aeronautica e aeroespacial, cujo desempenho é claramente influenciado
pela producdo da EMBRAER num cenario recente de demanda aquecida. Ademais, esse
setor € o0 unico de alto contetdo tecnoldgico a apresentar saldo comercial positivo no
periodo. Sublinha-se a relevancia da taxa de cambio para a producdo desses bens, uma vez
que existe a necessidade de recursos sofisticados para 0s quais ndo ha producdo nacional.
Dado que muitos componentes devem ser importados, a producdo acaba por ser barateada
por uma moeda doméstica valorizada. Entre os outros setores de alta tecnologia, o que

apresenta maior déficit comercial é o de equipamento de radio, TV e comunicacao.

A categoria de média-alta intensidade tecnoldgica tem sua representatividade entre 0s
setores brasileiros que mais exportam devido ao desempenho veiculos automotores,
reboques e semi-reboques, produtos quimicos e maguinas e equipamentos mecanicos,
sendo a primeira a de melhor resultado. As exportacdo desses trés setores conjuntamente
tem participacdo média de 19,2% nas vendas totais do pais durante a série, entretanto essa

porcentagem vem caindo com 0s anos
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Gréfico 17. Setores brasileiros que mais exportam (US$ milhes).
Fonte: Secex/MDIC. Elaboragéo propria.

Ja entre os setores de média-baixa intensidade tecnoldgica, se destacam pelas
vendas externas os produtos metalicos e produtos de petroleo refinado e outros
combustiveis. Desde 2006, esses dois setores tém conjuntamente diminuido sua
participacgdo no total exportado pela economia brasileira. Ainda sublinha-se que o superavit

comercial dessa categoria tem sido sustentado pelo setor de produtos metalicos.

Finalmente, entre os setores de intensidade tecnoldgica baixa, destacam-se os de
produtos téxteis, couros e calcados, alimentos, bebidas e tabaco, e madeira e seus produtos,
papel e celulose. Como mencionado anteriormente, essa categoria respondeu por mais de
um quarto das exportacdes brasileiras em 2010, entretanto essa participacdo tem diminuido

frente ao aumento das vendas de produtos ndo industriais.

O ultimo tipo de desagregacdo que sera feito nesse trabalho para fins de analise da
insercdo comercial, com énfase na pauta de exportacdes se refere a divisao por categoria de
uso. Assim, serdo abordados os fluxos de vendas e compras externas, em especial sob a
forma de participacdes sobre o total, das seguintes cinco categorias: bens de capital, bens

intermediarios, bens de consumo duraveis, bens de consumo nao duraveis e combustiveis.

Ao analisarmos o saldo comercial brasileiro por categoria de uso (grafico 18) fica
claro que grande parte da magnitude desse saldo se deve ao resultado comercial
extremamente favoravel ao Brasil obtido nos bens intermediarios e nos bens de consumo
ndo durdveis. No comércio dos bens de consumo duraveis, por sua vez, 0 que se V€ e a
reversdo de um modesto superavit até o ano de 2007 para um déficit crescente — ainda que

néo extremamente significativo — a partir de 2008.
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Grafico 18. Saldo comercial brasileiro por categoria de uso (US$ milhdes).

Fonte: Funcex. Elaborado pelo autor.

Ja no que tange os bens de capital, o saldo comercial dessa categoria apresentou um
movimento em U invertido, saindo de um déficit em 1999, atingindo seu pico em 2005,
com um saldo positivo de US$ 5,6 bilhdes, e voltando a apresentar queda no saldo e déficit
a partit de 2008. O reaparecimento desse resultado negativo esteve ligado a um aumento
expressivo das importacdes desses bens, que foi facilitado pela apreciacdo cambial
configurando um cenario de ampliacéo e reestruturacdo da capacidade produtiva brasileira
para o futuro. No que se refere aos combustiveis, o saldo comercial tem sido negativo em
toda série, a despeito do aumento expressivo das exportacdes brasileiras dessa categoria, 0
que evidencia que as importacdes tém acompanhado esse crescimento, por vezes de modo

mais acelererado, por vezes de menos.
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Gréfico 19. Exportagdes brasileiras por categoria de uso (US$ milhdes).

Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.
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Em relacdo a evolucdo das exportacdes brasileiras, percebe-se que todas as
categorias de uso expandiram suas exportacdes entre 1999 e 2008, tendo o crescimento
sido mais robusto nas exportacoes de bens intermediarios (grafico 19). No ano de 2009,
houve uma retracdo pontual nas exportacdes que afetou as cinco categorias de modo
negativo, sendo a mais prejudicada a de bens de capital, que teve um recuo de 41,2% do

valor exportado, em funcdo da diminuicdo expressiva do quantum exportado.
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Graéfico 20. indice de Precos e Quantum das exportacdes de bens de capital e valor exportado.

Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.

No que se refere aos bens intermediarios, categoria que tem maior peso nas vendas
brasileiras, 0 aumento consistente das vendas — com excecdo do ano de 2009 - foi
sustentado por uma combinacao entre o aumento dos precos e das quantidades exportado.

Até 2003, a influéncia positiva do quantum exportado foi mais determinante do que a

influéncia dos precos. Entretanto, o que se viu a partir de 2004 foi 0 oposto.
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Grafico 21. indice de Precos e Quantum das exportacdes de bens intermediérios e valor exportado.

Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.
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Grafico 22. indice de Precos e Quantum das exportacdes de bens duraveis e valor exportado.
Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.

De modo semelhante, o valor exportado dos bens de consumo duraveis foi
beneficiado até 2005 pelo aumento das quantidades exportadas, demonstrando os efeitos
das desvalorizacbes da moeda doméstica nos anos de 1999, 2001 e 2002. Contudo, a
apartir de 2006, o indice de quantum comeca a reverter, enquanto o indice de precos, antes
em queda, passa a crescer. Entretanto, a alta dos pre¢os s6 consegue compensar em parte a
queda das quantidades exportadas. Ja sobre o comportamento observado nas vendas dos
bens de consumo ndo duraveis, até 2004, a forte expansdo das quantidades exportadas
determinou o crescimento do valor exportado desses bens, mesmo em frente a quedas no
indice de precos até 2002. A partir de entdo inicia-se uma tendéncia de alta dos precos.
Entretando, desde 2007 se observa uma leve retragdo do indice de quantum, passando de
108 para 99,5 em 2010. Contudo, o comportamento favoravel dos precos as exportacoes,
possibilitaram a configuracdo de uma tendéncia de alta dos valores exportados, apesar da

queda das quantidadees exportadas.

160 35.000
140 |
N /\/ / 30.000
S 120 L - 25.000
100 - 20.000 3
S o T TT—— —— - 15.000 Z
bl | — - 10.000 ¥
© 40 4
2 20 - 5.000
0 T T T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
——quantum precos valor

Grafico 23. indice de Precos e Quantum das exportacdes de bens ndo duréaveis e valor exportado.

Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.
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Finalmente, a melhora expressiva nas vendas externas de combustiveis se deve ao
aumento tanto no indice de quantum quanto no indice de precos desses produtos. Ambos
apresentaram tendéncia altista, com exce¢do de duas quedas pontuais nos precos desses
bens em 2001 e em 2009, sendo que no primeiro ano essa queda foi mais do que
compensada pelo aumento de 166,3% das quantidades exportadas frente ao ano anterior.
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Grafico 24. indice de Precos e Quantum das exportacdes de combustiveis e valor exportado.

Fonte: Funcex. Elaborada pelo autor.

De modo geral, houve um aumento de 805% no indice de quantum das exportagdes
entre 1999 e 2010, e 396% no de precos, provocando um aumento de vendas expressivo
nessa categoria, assim como um da relacdo entre as vendas externas de combustiveis e as

vendas totais brasileiras.

Ao compararmos as participacdes das diferentes categorias de uso no valor total das
exportacOes, fica claro o peso preponderante das vendas dos bens intermediarios. Essa
categoria representou uma média de 59,3% das exportacOes totais entre 1999 e 2010,
variando entre 57,3% e 64%. A segunda categoria mais participativa foi a de bens de
consumo ndo duraveis, com uma média de participacdo na casa de 17%, seguido pelas
vendas dos bens de capitais, com uma média de 11,8% de representatividade,
combustiveis, com 6,4% e, por ultimo, bens de consumo duraveis, com 5,1% das vendas
externas totais. Todavia, 0 uso de médias para o periodo esconde as tendéncias e mudancgas
nas participacdes relativas ao longo dos doze anos em andlise. No grafico 25, entretanto, €

possivel visualizar essa transformacdes.
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Grafico 25. ExportagBes brasileiras por categoria de uso. Participagdo no total (%).
Fonte: Funcex. Elaboracdo do autor.

Apesar da preponderéncia dos bens intermediarios na pauta de exportagdo, sdo 0s
combustiveis que tem crescido em importancia relativa nas vendas externas. Enquanto a
participagcdo dos outros setores ndo apresentaram uma tendéncia nitida no periodo, a
representatividade dos combustiveis tem crescido consistentemente, passando de 1% para
10,3% das vendas totais brasileiras. Em termos reais, as exportacdes dessa categoria
passaram de US$ 462 milhdes para US$ 20,8 bilhdes, atingindo um valor mais de 45 vezes
maior do que o valor inicial. Enquanto isso, as exportacdes totais tiveram o seu valor
inicial multiplicado por aproximadamente 4,2 vezes. Esse aumento da participacdo dos

combustiveis se deu em detrimento da participacdo dos outros segmentos

Outro aspecto que deve ser considerado na analise da inser¢cdo comercial é o
destino das exportacdes. De acordo com Prates (2006), o acoplamento da economia
brasileira no ciclo de expansdo da economia e do comércio mundiais a partir de 2002 foi
favorecido pela diversificacdo geografica das exportacdes brasileiras a partir de fins da
década de 1990. Como coloca Markwald e Ribeiro (2005), a maior diversificacdo de
destinos, com reducdo da importancia relativa de mercados tradicionais, como Estados
Unidos, Europa Ocidental e América Latina, e aumento de participacdo dos paises
asiaticos, africanos e do leste europeu teria ajudado a impulsionar as vendas externas ao
tornar nossas exportacdes menos dependentes da volatilidade da demanda de um numero

menos abrangente de paises ou regides.

Considerando que a distribuicdo das exportacOes brasileiras por destino sofreu diversas

alteracbes ao longo do periodo aqui em questdo, a simples contraposi¢cdo da composicéo
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atual dessas exportagcdes por destino versus a composicdo existente em 1999, encobria

movimentos importantes que se deram nesse meio tempo.
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Grafico 26. ExportagBes brasileiras por destino. Participagdo no total (%)

Fonte: Dados Funcex e Ipeadata. Elaboracao propria.

Fica claro através da visualizacdo do grafico 26 que as transformacdes ocorridas
entre os anos de 1999 e 2010 ndo foram de carater desprezivel. Uma dessas mudangas é
evidenciada pela queda na participagdo dos mercados NAFTA, Unido Europeéia, Japéo,
Mercosul e Chile. O grupo, que tinha uma representacdo de mais de 75% no destino das
exportacoes brasileiras em 1999, reduziu esse percentual para 50% em 2010. Ao mesmo
tempo, a China, os paises do Oriente Médio, a Africa e os paises do grupo Asia/Pacifico,
como um todo, aumentaram sua participacao de 12% no destino das exportacoes

brasileiras, para 31,7%.

Chama atencdo a evolucdo das exportacdes com destino ao Mercosul, e em
especial, a Argentina. O bloco, que tinha uma participacdo de 14,2% nas exportacdes
brasileiras — grande parte destinada a Argentina — retraiu sua participacédo até 5,5% do total
exportado, em 2002. O impacto negativo da diminuicdo do valor exportado para o
Mercosul foi atenuado pela diversificacdo dos destinos de exportacdo e por uma melhora
na contribuicdo de outros paises e blocos. A partir de entdo, a participacdo do Mercosul
volta a subir, atingindo 11,2% dos destinos de exportagdo em 2010, valor ainda menor do

que no inicio da série. Ressalta-se ainda que a diminuigdo da participacdo desse bloco no
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destino das exportagdes, por ser concentrar no comércio de veiculos, tem efeitos negativos

sobre essa industria brasileira.

Outro caso que merece destaque se refere a progressiva queda da participacdo dos
Estados Unidos em nossa pauta de exportacdo, frente ao expressivo aumento da
participacdo chinesa na mesma. China, que comeca a série representando apenas 1,4% do
destino das exportagdes brasileiras, alcangca o ano de 2010 com participagdo de 15,2%,
tendo se tornando o maior destino das exportacoes brasileiras em 2009, quando ultrapassou
a participacdo dos Estados Unidos nas exportacoes brasileiras. Se por um lado, os efeitos
dessa inversdo ¢ uma menor vulnerabilidade das exportacdes brasileiras a economia norte-
americana, por outro deve se avaliar os efeitos dessa inverséo sobre a pauta de exportacao
brasileira. Pois, enquanto as exportacdes destinadas aos Estados Unidos se distribuem por
diversos setores (como siderurgia, pecas e outros veiculos, papel, celulose e gréfica, e
café), aquelas destinadas a China sdo fortemente centradas em agropecudria e extrativismo

vegetal, como ja destcavam Coutinho, Hiratuka e Sabbatini (2003).

Sublinha-se ainda a participacdo crescente, ainda que pequena quando comparada
ao total exportado, dos paises no grupo Oriente Médio e Africa®. Enquanto o primeiro teve
um aumento de 69% na participacdo como destino de exportacdes, 0 segundo apresentou
um crescimento de 65%. Juntos, os dois grupos alcancaram em 2010 a participacdo de

9,8% nas exportacdes brasileiras.

Por fim, cabe ainda tecer algumas observacgdes a respeito do grau de dinamismo da
pauta exportadora brasileira. Como sublinha Markwald (2004), classificacbes baseadas
nesses critérios sao utilizadas para avaliar o grau de adaptacdo da oferta exportavel de um
pais a evolucdo da demanda mundial. De acordo com a tabela 11 as exportacdes brasileiras
até 2008 ainda estavam fortemente concentradas em bens de grau de dinamismo
intermediario, o que significa dizer que o comércio internacional desses bens tem evoluido
a mesma taxa de crescimento do comércio internacional total. Esses bens tem representado,
entre 2001 e 2008, uma média de 43% de nossas exportacdes totais. Se destacam tambem
por alta participacdo nas vendas externas brasileiras, bens considerados de baixo
dinamismo, ou seja, cuja sua evolu¢do no comércio internacional se da a taxas menores do

que a média do comércio internacional. Entretanto, sua representatividade na pauta de

** Sobre as exportacdes brasileiras de bens de capital para a Africa, ver Lautenschlager e Catermol (2011).
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exportagoes brasileiras diminuiu entre 2001 e 2008, atingindo neste ultimo ano 22% da
mesma. Também os produtos em decadéncia tem mostrado menor participagdo nas vendas
brasileiras, embora nédo tivessem tido participacdo significativa desde 2001. Quanto aos
bens que tém suas taxas de crescimento do comércio internacional maiores do que a média,
eles parecem estar aumentando sua parcelas nas exportacdes brasileiras, atingindo 16% no

caso dos dindmicos e 17% nos muito dinamicos.

Tabela 11. Pauta de exportacéo brasileira por grau de dinamismo. Participagédo no total (%)

Grau de dinamismo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Muito dindmicos 11 11 11 12 14 15 15 17
Dinamicos 9 12 13 13 14 16 15 16
Intermediarios 42 42 44 44 44 44 43 42
Baixo dinamismo 32 30 27 26 24 22 23 22
Em decadéncia 4 4 3 3 2 2 2 2
N&o catalogados 2 2 2 2 2 2 2 2
Total brasileiro 100 100 100 100 100 100 100 100

Obs.: Utiliza o crescimento do comérico mundial (a.a%) entre os biénios 2001/2002 e 2005/2006
para atribuir o grau de dinamismo.
Fonte: Funcex. Elaboragéo propria.

Markward (2004) faz algumas consideracfes sobre a utilizacdo do critério de
dinamismo na pauta exportadora de um pais. Para o autor, a inexisténcia de uma
classificagdo que possa ser considerada “padrdo” contribui para tornar o conceito de
“produtos dindmicos” impreciso. O autor destaca que os indicadores de dinamismo nédo sao
adequados como instrumentos para orientar politicas de promocdo de exportacbes e
recomendar o direcionamento recursos em beneficio de setores ou produtos considerados
“dinamicos”. O principal motivo para essa constatacao é a significativa probabilidade de os
produtos ou setores apontados como dinamicos em um determinado momento ndo mais o

serem alguns anos depois.

Fica evidente, assim, que as transformacbes pelas quais o pais passou em sua
insercdo comercial externa foram significativas, qualquer que seja a 6tica de desagregacéo
utilizada. No que tange a valores exportados, o pais parece ter conseguido fazer bom
proveito da fase de aumento dos fluxos comerciais no mundo, elevando inclusive sua
participacdo nas exportacGes globais de modo ndo desprezivel em relagdo ao inicio da
série. Também se observaram mudancas expressivas na pauta de exportacdes por destino,
com participacdo crescente de mercados considerados ndo tradicionais, e maior

participacdo na pauta de bens - recentemente — considerados dindmicos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A anélise das contas externas brasileiras no periodo entre 1999 e 2010, buscou
tracar a evolucdo da insercdo da economia do pais no cenario global. Neste sentido, o
exame dessa insercdo abrangeu tanto a conta capital e financeira quanto a balanca
comercial. A importancia do estudo é relevante na medida em que permite uma melhor
compreensdo do como o Brasil tem interagido, tanto comercialmente quanto
financeiramente, com o resto do mundo, e quais os fatores por tras dessa inser¢do. Como
destaca Prates (2006), aspectos macroecondmicos e estruturais tém grande influéncia sobre

a trajetdria das contas externas de um pais.

No caso brasileiro, esses aspectos aparecem na adocdo de um regime de cambio
flexivel e nos processos de abertura comercial e financeira da economia. O primeiro deles
surge dado a inviabilidade de se manter ao mesmo tempo uma livre mobilidade de capitais,
taxa de cambio fixa e perseguir uma politica monetaria orientada as questdes domesticas
(OBSTFELD E TAYLOR, 2004). No Brasil, a crise cambial de 1998/1999 determinou que
0 segundo desses itens fosse sacrificado, para que os outros dois fossem perseguidos. Ja a
abertura comercial e a financeira, tiveram o mérito de normatizar o processo de busca da
livre mobilidade de capitais e do livre comércio. Entretanto, como destaca Biancareli
(2006) e outros autores, a abertura de facto das economias emergentes é fortemente
condicionada pelo cendrio internacional. E nesse sentido que Prates (2006) sublinha que a
performance recente das duas principais contas do balanco de pagamentos — conta capital e
financeira e balanca comercial — estdo associadas a algumas “herancas” do periodo
anterior. Ou seja, uma vez que houve um movimento de abertura de jure da economia, 0
Brasil pode se beneficiar mais extensamente do aparecimento de um novo ciclo de liquidez
para paises emergentes — a0 mesmo tempo em que aumenta sua exposi¢do aos movimentos

bruscos do capital internacional.

Neste trabalho, estes aspectos se entrelagam na medida em que o aumento no grau
de abertura financeira, combinado com a retomada de fluxos financeiros internacionais
para paises emergentes, determina, em grande parte, 0s movimentos da taxa de cambio,

que por sua vez, afeta os fluxos comerciais do pais com o resto do mundo.
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No que tange a abertura financeira, Prates e Freitas (2001) colocam o processo de
liberalizacdo financeira ocorrido no Brasil como parte de um movimento maior
envolvendo paises centrais e periféricos no sentido de abertura da conta capital. O que se
percebeu aqui foi um movimento centrado na liberalizacdo das inward e outward
transactions, enquanto a flexibilizacdo do terceiro tipo de transagdo - transacdes

domeésticas denominadas em moeda estrangeira — teve seu avanco bem mais contido.

Ja& o processo de abertura comercial, esteve inicialmente ligado a uma necessidade
interna de modernizagdo da estrutura industrial brasileira e aumento de produtividade. Em
um segundo momento, essa politica foi utilizada como uma ferramenta de combate a
inflacdo, associada em especial ao Plano Real. H& de se considerar que no Brasil havia
vigorado por décadas um modelo de industrializacdo via substituicdo de importacdes.
Assim, quando do inicio do processo de abertura, estavam em vigéncia inUmeros regimes
especiais de importacdo, além de outras barreiras ndo tarifarias e expressivas barreiras

tarifarias.

Recentemente, parece que as medidas de aprofundamento da liberalizacdo na esfera
comercial e financeira estiveram mais ligadas a processos de simplificacdo de normas e

desburocratizagéo.

Quanto aos fluxos de capitais no periodo 1999-2010, ap6s uma tendéncia inicial de
retracdo, relacionada a fase de baixa do primeiro ciclo de liquidez internacional para
economias emergentes, as contas de investimento direto estrangeiro e outros investimentos
diretos comecaram a mostrar sinais de recuperacdo em 2003. Ja a conta investimentos
estrangeiros de portfolio apds alguma instabilidade, apresentou significativo crescimento
nos anos de 2005, 2006 e 2007, sustentando forte entrada de recursos até setembro de
2008. Essa tendéncia altista esteve estritamente ligada ao cenario internacional, com
destagque para 0 movimento de alta dos precos das commaodities, somado as perspectivas de
valorizacdo de ativos brasileiros. Ademais, a mudanca na classificacdo de risco de crédito
soberano do Brasil para “grau de investimento” primeiro pela agéncia Standard & Poors, e
em seguida pela Fitch, ainda no primeiro semestre de 2008 auxiliou no sentido de
amortecer a piora nos resultados dos fluxos financeiros, frente ao aprofundamento da crise
financeira global e contagio das economias emergentes. Como era de se esperar, frente a

este contagio, os investimentos de portfolio foram os que sofreram maior retracéo,
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entretanto igualmente forte foi a recuperacdo desses fluxos no ano de 2009 e 2010. Essa
recuperacdo, como destacam Prates, Cunha e Lélis (2010) foi possibilitada pelo surgimento
de uma nova etapa da crise global, marcada pela melhoria nas condic¢des de liquidez, taxas
de juros oficiais baixas e menor aversao ao risco dos investidores. Quanto ao IDE, ainda se
destaca uma tendéncia de perda da participacdo do setor de servigos no destino desses
investimentos por atividade econbmica, frente a expansdo dos recursos destinados a
agricultura, pecuéria e extrativismo mineral no periodo analisado. De modo geral, se
sublinha que o segundo ciclo de liquidez para economias emergentes, iniciado em 2003,
coincidiu com a reversao de uma tendéncia de desvalorizacdo da moeda doméstica. Ou
seja, a partir de entdo, o real inicia um processo praticamente continuo de valorizacao
frente ao dolar — com excecdo do ano de 2008, como consequéncia da crise financeira
global.

No que se refere a0 desempenho das vendas externas, grande parte da melhora
ocorrida nos saldos comerciais, em comparacdo com o periodo de vigéncia da ancora
cambial, foi viabilizada pelo contexto externo, onde se observou um aumento da
intensidade do comeércio, influindo na escalada dos precos e quantidades exportadas, em
especial a partir de 2002. Neste cenario a participacdo do Brasil nas exportacdes globais

teve aumento significativo de 0,86 em 1999 para 1,33 em 2010.

A analise da pauta de exportacdo brasileira a partir de trés oticas diversas — classe
de produtos, categoria de uso e intensidade tecnoldgica — permitiu um detalhamento maior
das mudancas que se forjam. De modo geral, o que se observou foi uma melhoria nos
saldos comerciais, desde o inicio da série até o ano de 2007, explicado cada vez mais pelo
resultados das vendas externas. Nos trés anos que se seguem, entretanto, esse resultado
positivo tem forte retracdo, em funcéo da crise financeira global e seus efeitos sobre o lado
real da economia internacional. Neste cenario, a diminuicdo do superavit esteve ligada a
uma taxa de crescimento de importacGes maior do que a taxa de crescimento das

exportacoes.

Através do exame das exportacdes brasileiras por classe de produtos, fica claro que
apesar das trés classes apresentarem significativa elevacdo dos valores exportados, foi o
resultado dos bens primarios que se destacou, provocando uma importante mudanca na

estrutura da pauta de exportacbes. A participacdo desses bens nas vendas externas
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brasileiras cresceu durante todo o periodo em detrimento da participacdo dos bens
manufaturados, ocorrendo, no final da série, a sobreposicdo dos bens béasicos sobre os
outros. E importante destacar que grande parte da melhora das vendas de produtos bésicos
esteve associada ndo apenas ao aumento dos precos, mas também a uma elevacao

significativa nas quantidades exportadas.

J& a andlise do saldo comercial por intensidade tecnol6gica mostra que os setores
que apresentaram melhores resultados foram aqueles ndo industriais, de baixa intensidade
tecnoldgica e de média-baixa intensidade tecnolédgica, sendo que este Ultimo comecgou a
diminuir seu superdvit a partir de 2007, terminando a série com um déficit. Na pauta de
exportacdo, sublinha-se o aumento da participacdo das vendas de bens ndo
industrializados, representando, no final do periodo a maior parcela das exportacdes
brasileiras. Em segundo lugar, os setores de maior representatividade sdo aqueles de baixa
intensidade tecnologica, seguidos pelos de media alta, media baixa e alta intensidade

tecnoldgica, respectivamente.

Por fim, o exame da balanca comercial brasileira por categoria de uso revela que
grande parte do superavit comercial conquistado no periodo em questdo, se deu em razédo
do desempenho das categorias de bens intermediarios e de bens de consumo nao duraveis.
Ja no que tange aos bens de capital e bens de consumo duraveis, 0s mesmos apresentaram
resultado positivo modesto em grande parte da série, contudo a partir de 2008, os valores
de compra desses bens excederam suas vendas externas. Quanto as participacdes na pauta
de exportacdes, merece destaque o0 aumento significativo dos combustiveis, que cresceu de
1% para 10,3% das vendas totais brasileiras. Entretanto, essa melhoria na participacdo nédo
se traduziu na obtencdo de resultados superavitarios no comércio de combustiveis entre o

pais e o resto do mundo.

Ainda cabe lembrar as mudancas na estrutura da pauta de exportacdo brasileira por
destino de exportacdo. O aumento da participacdo de economias ndo tradicionais no
comércio com o pais € benéfico no sentido que diminui a exposicdo da economia brasileira
a apenas alguns paises. Outro aspecto impossivel de ser ignorado é o aparecimento da
China como maior parceiro comercial brasileiro, posicdo uma vez ocupada pelos Estados

Unidos. Assim, na medida em que o primeiro pais aumentou expressivamente sua
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participacdo como destino de vendas dos produtos brasileiros, o segundo teve essa

participacdo reduzida.

Desta forma, o retrato que parece se desenhar no ano de 2010 quanto a insercéo
externa da economia brasileira é visivelmente diverso daquele de 1999, seja em sua
dimenséo financeira ou comercial. As alteracGes sofridas por essa insercdo foram fruto da
interacdo de uma série de aspectos de ordem interna — macroecondémicos e estruturais — e
externa. Todavia, parece persistir sobreposicdo dos fluxos financeiros, sua forte influéncia

sobre o cambio, e conseqiiente condicionamento dos fluxos comerciais.
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