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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar o papel que o setor externo teve no desempenho
econémico do Brasil entre os anos de 2003 e 2015. Foi feito um mapeamento da literatura sobre
0 periodo em questdo, visando avaliar os canais através dos quais a economia internacional
pode impactar a economia doméstica. Identificou-se que o setor externo afeta 0 mercado interno
principalmente por meio de dois efeitos: um indireto, através do financiamento internacional,
relaxando ou ampliando a restri¢cdo externa ao crescimento; e um efeito direto, por meio das
exportacdes atuando como fonte de demanda. Assim, realizou-se uma analise do Balango de
Pagamentos e da Posicdo Internacional de Investimentos do Brasil, com o objetivo de
dimensionar o efeito indireto e utilizou-se um método de calculo das contribuicdes para o
crescimento dos componentes da demanda agregada, para avaliar o efeito direto. Foi
demonstrado que o setor externo atuou primariamente por meio do efeito indireto, provendo
financiamento internacional e, dessa forma, relaxando a restricdo externa ao crescimento do
mercado doméstico, cabendo a absorcdo doméstica liderar o crescimento brasileiro. Também
verificou-se que a desaceleracdo da economia, que ocorreu a partir do ano de 2011, ndo foi
causada por escassez de divisas, mas sim pela reducdo da contribuicdo da absor¢do doméstica
para o crescimento. Portanto, a conclusdo chegada é que o setor externo teve um papel
importante no crescimento através do efeito indireto e que a principal causa para a aceleracao

e desaceleracdo da economia foram mudancas de politica econémica.

Palavras-chave: Setor externo; Contribuicdo para o crescimento; Restricdo externa



ABSTRACT

The purpose of this work is to analyze the role which the external sector on the economic
performance of Brazil between 2003 and 2015. A general reading of the literature about this
period was done aiming to identify the ways that the international economy can impact the
domestic economy. It has been identified that the external sector affects the internal market
mainly through two effects: an indirect one, through international funding, relaxing or enlarging
the external restraint; and a direct one, through the exports acting as a source of demand. Then,
an analysis of the Balance of Payments and the International Investment Position has been done,
aiming to scale the indirect effect, and the contribution to the growth of the components of the
aggregate demand has been calculated, aiming to scale the direct effect. It has been shown that
the external sector acted primarily through the indirect effect, providing international funding
and then relaxing the external restraint to the growth of the domestic market, leaving to the final
domestic demand the role of leading the growth. Also, it has been shown that the decline of
Brazilian growth has not been caused by lack of international currency, but by the decline of
the contribution of final domestic demand to growth. Therefore, it has been concluded that the
external sector had an important role on Brazilian growth through the indirect effect and the
main causes for the increase and the decline of the economic growth have been the changes in
the economic policy.

Keywords: External sector; Contribution to growth; External constraint.
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INTRODUCAO

A partir da crise brasileira dos anos de 2015 e 2016, o pais tem tido dificuldades para
reencontrar uma nova trajetoria de crescimento. A recessdo nestes anos, marcou o fim dos
governos petistas e possui peculiaridades proprias que chamam a atencdo. Diferente das crises
anteriores, nas quais ocorria o filme ja classico da economia brasileira, isto € uma fase de uma
conjuntura internacional favoravel que se reverte de maneira repentina gerando
maxidesvalorizacdo cambial e recessdo. Desta vez, a escassez de divisas ndo se fez presente em
nenhum dos momentos anteriores a queda do produto.

Estimulado por essa peculiaridade, este trabalho procura refletir sobre os impactos que
0 setor externo teve na trajetoria do crescimento da economia brasileira de 2003 até a recessao
observada no ano de 2015. Esse recorte temporal se justifica por ser o Gltimo periodo de
crescimento sustentado que o pais apresentou nos anos recentes. Além disso, ocorreram
mudangas importantes na situacdo patrimonial do pais que alteraram a resiliéncia da economia
brasileira a crises internacionais. A andlise a seguir esta dividida em dois subperiodos, de 2003
a 2010 e de 2011 a 2015, essa divisdo foi feita devido a dois fatores: em primeiro lugar o
comportamento do mercado interno, no primeiro periodo, ocorre uma aceleracdo do
crescimento enquanto no segundo, uma desaceleracdo seguida de uma recessdo; em segundo
lugar, € a alternéncia de governos e de politica econémica.

Para realizar essa andlise, serdo utilizados os dados das contas externas brasileiras
como também as contribui¢cBes dos componentes da demanda agregada para o crescimento. A
partir dessas duas frentes, é possivel avaliar tanto o efeito indireto do setor externo sobre o
crescimento, através do relaxamento da restricao externa, como o efeito direto via exportagdes,
servindo como demanda para a producao doméstica.

A primeira hipétese de fundo desse trabalho é de que o setor externo atuou
primariamente de forma indireta no crescimento brasileiro do periodo, promovendo o
relaxamento da restricdo externa. A segunda é que o setor externo ndo foi um componente
fundamental para se explicar a desaceleracdo da economia brasileira a partir de 2011 e a

recessao em 2015.
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Este trabalho esté dividido em mais trés capitulos, além desta introduc¢éo. No primeiro
capitulo, se fard um mapeamento da literatura sobre o periodo, procurando destacar o papel
atribuido ao setor externo no desempenho econdmico do pais e os principais canais através dos
quais o cenario internacional influencia a economia domestica. O segundo capitulo abordara o
periodo de 2003 a 2010 e possui trés secOes, a primeira fard uma breve caracterizacdo do
contexto internacional, na segunda sera realizada uma analise das contas externas brasileiras e
na terceira secdo, se faz uma reflexdo sobre as contribuicdes dos componentes da demanda
agregada para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). O terceiro capitulo aborda o
periodo de 2011 a 2015 e esta dividido da mesma forma que o segundo. Por fim, seguem as
consideracdes finais do trabalho.
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1 O SETOR EXTERNO E O DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Este capitulo fard& um breve mapeamento da literatura sobre o periodo analisado,
visando destacar o papel atribuido ao setor externo no desempenho econémico apresentado pela

economia brasileira.

1.1 INTERPRETACOES SOBRE O PAPEL DO SETOR EXTERNO NO DESEMPENHO
DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2003 A 2010

Durante os governos Lula, o papel do setor externo pode ser dividido em duas fases
distintas: a primeira que dura de 2003 a 2005, em que 0 setor externo atua como um importante
motor do crescimento econdmico; e a segunda que vai de 2006 a 2010, na qual o setor externo
progressivamente perde espago para a demanda doméstica.

Segundo Serrano e Summa (2012), o crescimento brasileiro observado no inicio do
primeiro mandato do presidente Lula foi puxado pelas exportacdes. Os autores apontam que
esse resultado ocorreu devido a uma combinacdo de varios fatores, sendo estes: o diferencial
positivo entre os juros domésticos e internacionais; a contracdo fiscal ocorrida durante o
periodo; o efeito defasado da desvalorizacdo cambial, gerada pelo aumento da incerteza durante
o0 periodo eleitoral; o crescimento do comércio internacional juntamente com a melhora dos
termos de troca da economia brasileira; e, por fim, o grande fluxo de capitais em direcdo ao
Brasil. Diante desse cenario, a absorcdo domeéstica (definida como a soma do consumo das
familias com os gastos do governo e os investimentos) se encontrou prejudicada, cabendo as
exportacdes puxar o crescimento da economia brasileira. Além disso, devido aos mesmos
fatores ja citados, ocorreu uma melhora substancial nas contas externas brasileiras e, como
consequéncia, passou a haver uma tendéncia de apreciacdo do real, que se mantera durante os
dois mandatos do governo Lula.

Ainda segundo Serrano e Summa (2012), ocorreu uma mudanca de postura do
Governo Federal com relacdo a politica econémica, a partir de meados de 2006, com a mesma
passando a se tornar mais expansionista. Torna-se mais clara a adog¢do do modelo de
crescimento caracterizado por Bielschowsky e Souza (2010), baseado na produgdo e no
consumo de massa que tinha como pilares o crescimento, a estabilidade de precos e a
redistribuicdo de renda. Desse momento em diante, as exportacGes passam a perder importancia
e a absorcdo doméstica comeca a ser o elemento dindmico que lidera o crescimento do

brasileiro.
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A apreciacéo real da moeda brasileira fruto dos fatores ja& mencionados ndo ocorreu
sem custos para a economia. Como aponta Giambiagi (2005), mesmo com a melhoria dos
termos de troca, a combinacao de apreciacdo cambial, crescimento do PIB e o forte predominio
da absorcdo domestica levou a uma tendéncia continua e gradual de deterioracdo da posicédo
externa do pais, como é representado pelo saldo em Transacdes Correntes. Esse cenario fez com
que os saldos positivos do Balango de Pagamentos (BP) fossem resultado do desempenho da
Conta Financeira, e em especial, de forma crescente dos capitais de curto-prazo.

Aproveitando-se do grande fluxo de capitais que tinha como destino o Brasil e para
conter a apreciacdo excessiva do real, o governo adotou uma politica de acumulacéo de reservas
internacionais procurando reduzir a vulnerabilidade da economia brasileira a crises
internacionais, apesar dos altos custos fiscais desta medida. Essa postura teve impactos
relevantes sobre as condi¢cfes externas da economia brasileira. Como demonstra Biancarelli
(2012), ocorreu uma mudanga profunda na relagdo entre o setor externo e a economia
doméstica. Durante esse periodo, atraves do acimulo continuo de reservas, o Brasil passa a ser
um credor liquido em dolares. Essa novidade traz um fenémeno inédito, observado durante a
Crise de 2008, momento em que ocorreu uma forte desvalorizacao do real, a divida publica
liquida se reduziu e ndo se elevou como sempre acontecia historicamente.

Outro fator importante que é valido mencionar, é que, de acordo com Giambiagi
(2005), os resultados positivos da balanga comercial brasileira impressionam mais pelo valor
do que pelo quantum. Os superavits observados se devem muito mais ao aumento do preco do
que a elevacdo das quantidades exportadas. Bielschowsky e Souza (2010) também chamam
atencdo para a estagnacdo do quantum das exportacdes de manufaturados a partir de 2006,
encerrando o ciclo de expansdo das mesmas.

Morceiro (2016) traz ainda um conjunto de dados setoriais que apontam para a
ocorréncia de um grande vazamento da demanda doméstica por produtos industriais via
importacGes. Alem disso, varios setores durante o periodo caminharam da inddstria de
transformacéo para a industria de montagem. Chama a atencdo que 0 vazamento e 0 processo
de mudanca da industria, foram ambos mais intensos nos setores de alta ou média alta
intensidade tecnoldgica. O mesmo autor afirma que a desindustrializacdo (reducdo da
participacao da industria no PIB) e fruto da perda de competitividade da inddstria brasileira, e
ndo de uma mudanca da composi¢do da demanda para o setor de servicos como o ocorrido nos

paises centrais.



14

Existe uma certa convergéncia na literatura com relacéo ao papel do setor externo na
economia brasileira durante os mandatos do governo Lula. Ocorreu um primeiro momento no
qual as exportacdes constituem o componente mais dindmico da demanda, puxando o
crescimento. Depois um segundo momento, onde, devido aos fatores ja citados, as exportacdes
perdem participacdo e a absor¢cdo doméstica passa a liderar a expansdo do mercado doméstico.
Dessa forma, o setor externo durante esse periodo atuou mais sancionando o crescimento
domeéstico atraves do relaxamento da restricdo externa, devido ao cenario internacional
favoravel, mesmo apos a crise em 2008, do que estimulando a economia diretamente por meio

das exportacoes.

1.2 INTERPRETACOES SOBRE O PAPEL DO SETOR EXTERNO NO DESEMPENHO
DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2011 A 2015

O desempenho econdmico durante os mandatos do governo Dilma contrasta com o de
seu antecessor. No periodo anterior, o Brasil ostentou taxas crescentes de expansao do PIB,
com excec¢do do ano de 2009. Ja entre 2011 e 2014, o pais apresentou uma reducao consistente
da taxa de crescimento até a recessdo em 2015.

Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) apontam que, do ponto de vista do setor
externo, o governo Dilma pode ser separado em duas fases distintas. A primeira denominada
de “pds-bonanca” e a segunda qualificada como “tempestade perfeita”.

Com relacdo a primeira fase, essa se caracteriza como uma remontagem do cenario
internacional favoravel presenciado pelo presidente Lula no periodo anterior a Crise de 2008,
mesmo que em patamares inferiores. O menor dinamismo dessa fase se explica pela diminuicéo
da demanda norte-americana, da qual a economia chinesa era a maior beneficiada e
transmissora ao redor do mundo. A China, passou a compensar essa reducdo de vendas para o
mercado americano, atuando com maior agressividade nos outros mercados tornando a
concorréncia muito mais acirrada. Dessa forma, a alta capacidade ociosa chinesa atuou como

um desincentivo as decis@es de investimento e produgéo no resto do mundo.
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A permanéncia do crescimento chinés, fez com que 0s precos internacionais das
commodities permanecessem em patamares historicamente elevados, mesmo que abaixo do
auge observado anteriormente. Como resultado, os termos de troca da economia brasileira ainda
eram favoraveis durante o primeiro mandato do governo Dilma. Ainda sobre a fase “poés-
bonanga”, devido as politicas monetarias altamente expansionistas dos paises centrais como
resposta a crise, as taxas de juros internacionais permaneceram em niveis historicamente muito
baixos, 0 que reconstruiu o cenario de ampla liquidez internacional presente no periodo pré-
crise.

Contudo, ainda segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), esses dois fatores
positivos do periodo “pds-bonanga”, a alta liquidez internacional e os elevados precos das
commodities, se revertem de forma acentuada em meados de 2014. Inicia-se a segunda fase,
denominada de “tempestade perfeita”, presenciada pelo governo Dilma e que se seguiu nos
anos de 2015 e 2016. A reversdo do cenario foi causada pelas sinalizacGes de normalizagdo da
politica monetaria norte-americana e pela desaceleracdo do crescimento chinés. Portanto, nesta
segunda fase, os sinais advindos da economia internacional sdo negativos, diferentemente da
anterior, que durou quase todo primeiro mandato da presidente Dilma. No entanto, essa
mudanca do cenario internacional ndo € capaz de explicar unilateralmente a desaceleracao e a
subsequente crise observadas na economia brasileira durante o periodo.

A participacao do setor externo tanto na desaceleracdao quanto na crise em 2015 é um
motivo de debate na literatura, mas seu papel é sempre discreto. Serrano e Summa (2015), Lara
(2015), como também Barbosa Filho e Pessoa (2014), defendem que as razBes para a
desaceleracédo e a crise da economia brasileira foram domésticas. Enquanto Carneiro (2017)
chama atencéo para o efeito negativo do setor externo como sendo parte de um conjunto mais

amplo de fatores politicos e econdmicos que levaram ao fim do ciclo de crescimento.
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Segundo Serrano e Summa (2015), o setor externo pode impactar a economia
domestica, tradicionalmente, via dois canais: diretamente via exportagdes, atuando como fonte
de demanda agregada; e outro, indiretamente fornecendo divisas para o afrouxamento da
restricdo externa ao crescimento do mercado interno. Ainda segundo os autores, do ponto de
vista do financiamento internacional ndo houve em nenhum momento, a partir de 2011, uma
escassez de divisas, o que ocorreu foi sempre um excesso. O pais foi capaz de financiar durante
todo o periodo seu déficit em TransacGes Correntes com facilidade. Pela via das exportagdes,
ocorreu de fato uma queda, mas devido ao baixo peso que as mesmas tem na demanda agregada
total, essa reducdo foi pequena demais para explicar a desaceleragdo no crescimento do PIB e
a contracé@o posterior. Os autores ainda afirmam que a tese de vazamento da demanda néo se
sustenta pois teria havido somente um pequeno aumento das importacfes na oferta total da
economia brasileira.

Dessa forma, tanto para Serrano e Summa (2015) quanto para Lara (2015), a causa
para a desaceleracdo da economia foi uma mudanca de politica econémica a partir de 2011,
com a elevacdo da taxa de juros e a adocdo de um conjunto medidas chamadas de
“macroprudenciais” que encerraram de maneira precoce o “boom” do consumo das familias, o
qual era o maior responsavel pelo crescimento brasileiro. Além disso, ainda segundo os autores,
0 Governo Federal, a partir de 2012, passou a adotar uma politica de incentivos e isen¢es ao
setor privado, numa tentativa de fazer o Ultimo se tornar o protagonista do crescimento
brasileiro, contudo ndo se obteve éxito. Dessa forma, a mudanca de postura do Governo Federal
prejudicou 0 componente que vinha sendo o principal responsavel pela expansdo da economia
e falhou em substitui-lo.

Ja de acordo com Carneiro (2017), o investimento induzido teve seu dinamismo
arrefecido devido ao vazamento de parte da demanda por maguinas, equipamentos e insumos
intermediarios para o exterior, em funcdo da especializacdo regressiva. Dessa forma, o setor
externo teria um papel no desempenho negativo da economia durante o periodo, diferente do
que afirmam Serrano e Summa (2015) que atribuem esse resultado ruim a mudanca de politica
econbmica a partir do ano de 2011. Outra divergéncia entre os autores, é que para Carneiro
(2017) o ciclo de expansdo do consumo privado estava se esgotando e, portanto, era necessario
que fosse substituido ou complementado por outra fonte de dinamismo, enquanto para Serrano
e Summa (2015) e Lara (2015), o mesmo ciclo foi encerrado de forma prematura e unilateral

pelo Governo Federal.
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Segundo Barbosa Filho e Pessoa (2014), a desaceleracdo da economia brasileira se
deveu a queda da produtividade total dos fatores, em especial & queda da produtividade do
capital. Os autores rejeitam a tese que o desempenho ruim do pais no periodo se deva ao setor
externo, por trés raz6es: em primeiro lugar, a desaceleracdo da economia brasileira foi pior que
a verificada no PIB mundial e uma das piores entre as economias da América Latina; em
segundo lugar, a economia brasileira é bastante fechada, mesmo em comparagdo com 0s
vizinhos latino-americanos; e, por fim, como ja foi explicitado anteriormente, os termos de
troca apos a crise de 2008 continuaram em niveis historicamente elevados. Dessa forma, a causa
para o resultado negativo do crescimento seria doméstica, especificamente uma mudanca de
politica econdmica ocorrida ap6s 2009, quando passou a ser marcadamente desenvolvimentista
(vendo o Estado como protagonista do desenvolvimento econdmico), 0 que gerou uma série de
ineficiéncias que reduziram a produtividade total dos fatores da economia brasileira.

Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) afirmam que apesar de em termos
macroecondmicos a situacdo externa do pais ter melhorado sensivelmente com relagdo ao
padrdo historico, existem canais indiretos e estruturais de influéncia do setor externo sobre a
economia brasileira que sdo pouco comentados. Os autores apontam mecanismos estruturais de
carater microecondémico, que aumentam o condicionamento da produgdo e das financas locais
aos ciclos internacionais. Essa influéncia indireta aconteceria em primeiro lugar devido a
presenca forte de empresas multinacionais na economia brasileira, fazendo com que uma boa
parte das decisdes de investimento e producédo se tornem autbnomas com relagéo as condicgdes
de custo e demanda domésticas, passando a responder a estratégias mais globais de
investimento e produgdo. Em segundo lugar, a liquidez internacional para as economias
emergentes, que englobam a brasileira, possui um carécter ciclico, que é em grande medida
determinado pela politica monetéaria praticada pelos paises centrais, fato que, dependendo do
grau de insercdo financeira do pais, também contribui para atrelar o ciclo doméstico ao ciclo
internacional. Sendo assim, o setor externo ndo impactaria o crescimento somente através das
formas explicitadas por Serrano e Summa (2015), ou seja, por meio do financiamento
internacional, das exportacGes ou através de vazamento da demanda por importacdes, mas
também pelos canais indiretos citados e que ndo sdo captados pelas contas externas. Dessa
forma, Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) destacam que as possibilidades de
desenvolvimento do pais podem envolver muito mais do que correcdes em precos

macroecondmicos chave.
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Portanto, o governo Dilma durante a fase da “pds-bonanga”, presenciou um cenario
internacional mais instavel e incerto, mas ndo o contrario do enfrentado pelo seu antecessor.
Apesar de haver uma maior aversdo ao risco e fluxos de capitais um pouco menores para 0s
paises emergentes, ndo se invalida a caracterizacdo dessa fase como de excesso e ndo de falta
de financiamento externo. Dessa forma, ndo houve do ponto de vista do financiamento
internacional, motivos para desempenho negativo da economia brasileira. J& com relagdo a
influéncia das exportacdes e das importacdes, hd um debate na literatura, havendo autores
defendendo que foi negativa e outros afirmando que néo foi relevante para se explicar a redugéo
do crescimento. Por fim, também estdo presentes na literatura canais indiretos de natureza

estrutural, pelos quais o setor externo também pode impactar a economia doméstica.
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2 CENARIO INTERNACIONAL, CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS E
CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO NO PERIODO 2003 A 2010

No segundo capitulo, foram apresentadas algumas interpretacdes sobre os dois recortes
temporais, de 2003 a 2010 e de 2011 a 2015. Como se observou, a literatura aponta que existem
dois efeitos principais do setor externo sobre o ritmo de atividade: um efeito indireto, através
das contas do Balanco de Pagamentos, por meio da flexibilizacdo da restricdo externa ao
crescimento; e um efeito direto, atraves das exportacdes atuando como fonte de demanda. Com
base nesses dois efeitos que este capitulo foi estruturado, em uma secdo se analisa as contas
externas buscando dimensionar o efeito indireto e em outra sdo examinadas as contribuicoes

dos componentes da demanda agregada visando ter uma maior clareza do efeito indireto. O
terceiro capitulo, esta estruturado da mesma forma.

Antes de se iniciar a analise das contas externas, € Gtil apresentar o desempenho da
economia doméstica durante o periodo, ja que esse é de vital importancia para o comportamento
de algumas rubricas do Balanco de Pagamentos.

Grafico 1 — Taxa de Crescimento do PIB Acumulada em 12 Meses (2003 a 2010)
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Fonte: IBGE; Elaboragdo Propria

* Nota: Variagdo com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
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Como pode ser visto no Gréfico 1, a economia brasileira apresentou uma queda no
inicio do periodo até o final de 2003. Depois, se observa uma recuperacdo até o primeiro
trimestre de 2005, seguida por uma nova queda que dura até o segundo trimestre de 2006. A
partir desse momento, houve uma aceleracgéo forte do crescimento chegando a atingir 6,5% no
terceiro trimestre de 2008. Ent&o ocorreu a crise internacional, que impactou negativamente a
economia brasileira, fazendo a série atingir -1,2% no terceiro trimestre de 2009. Contudo, 0
pais apresentou uma recuperacdo vigorosa, com a série superando 0s patamares anteriores,

chegando a ultrapassar a marca de 7% de crescimento.

2.1 CENARIO INTERNACIONAL

O cenario internacional vivenciado pelo Brasil durante os anos de 2003 a 2010 foi
marcadamente favoravel, conforme foi discutido no capitulo anterior. Segundo Medeiros,
Serrano e Freitas (2016), esse contexto se manteve devido a quatro fatores inter-relacionados:
as baixas taxas de juros nos paises centrais (principalmente os Estados Unidos); o grande fluxo
de capitais para os paises periféricos; o aumento dos precos internacionais das commodities; e

por fim, a expansdo da economia chinesa.
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Tabela 1 — Dados Sobre o Cenario Internacional (2003 a 2010)

| 2003 2004 2005 2006
Dados Sobre Crescimento (%)
Taxa de Crescimento - China 10,04% 10,11% 11,39% 12,72%
Taxa de Crescimento - PIB Mundo 4.27% 5,42% 4,87% 5,43%
Dados Sobre Precgos
Fed Fund Rate (Média Anual) 1,13% 1,35% 3,21% 4,96%
Inflagdo Estados Unidos 2,27% 2,68% 3,39% 3,23%
Inflagdo Economias Avancadas 1,84% 2,02% 2,31% 2,36%
Dados Sobre Revervas (Em BilhGes de Ddélares)
Variagc8o das Reservas - Emergentes 258,88 395,51 590,94 758,79
Mudanga das Resenvas - America Latina e Caribe 30,75 23,32 39,35 53,16
2007 2008 2009 2010
Dados Sobre Crescimento (%)
Taxa de Crescimento - China 14,23% 9,65% 9,40% 10,64%
Taxa de Crescimento - PIB Mundo 5,56% 3,05% -0,08% 5,43%
Dados Sobre Precgos
Fed Fund Rate (Média Anual) 5,02% 1,93% 0,16% 0,18%
Inflagdo Estados Unidos 2,85% 3,84% -0,36% 1,64%
Inflagdo Economias Avangadas 2,18% 3,42% 0,18% 1,53%
Dados Sobre Revervas (Em BilhGes de Délares)
Variagc8o das Reservas - Emergentes 1215,42 724,08 530,15 852,16
Variacao das Reservas - America Latina e Caribe 128,20 39,64 52,24 89,28

Fonte: FMI, Banco Mundial, U.S. Bureau of Labor Statistics e Federal Reserve Bank of St. Louis; Elaboracéo
Propria
* Nota: Inflagdo Estados Unidos foi calculado a partir da variacdo de médias anuais do Consumer Price

Index; A China esta incluida nos Emergentes

Olhando para a Tabela 1, se observa que a China apresentou um crescimento elevado
durante todo o periodo. Ocorreu uma breve desaceleracdo durante a crise de 2008, mas logo no
ano de 2010 j& houve a volta para uma taxa de dois digitos. O crescimento do PIB mundial,
acompanhou o desempenho da economia chinesa. Essa expansdo da China, de acordo com
Medeiros, Serrano e Freitas (2016), pode ser explicada principalmente pelo avanco da produgéo
industrial. Com esse processo, 0 pais passou de uma situacdo de autossuficiéncia de matérias-
primas, para se tornar um grande importador das mesmas. Tal fato induziu a exportacédo de
diversos recursos naturais dispersos ao redor do mundo, para alimentar a demanda da
industrializagdo chinesa. Esse movimento foi capaz de afetar os precos internacionais das

commodities, como se demonstra no Grafico 2 a seguir.
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Grafico 2 — Indice de Preco das Commodities (2016 = 100, 2003 a 2010)
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Fonte: FMI; Elaboracao Prépria

* Nota: Estéo incluidos os combustiveis no indice

Como pode ser visto no Grafico 2, os precos internacionais das commodities
acompanharam o crescimento chinés durante o periodo. Esse movimento, nas economias
pequenas e menos diversificadas, foi suficiente para afetar o ritmo de crescimento das mesmas.
No caso de economias mais complexas, como a brasileira, o efeito direto foi menor. Contudo,
seu efeito indireto, via relaxamento da restricdo externa, foi de vital importancia para a
expansdo da demanda doméstica, como serd demonstrado nas se¢des seguintes. De modo geral,
esse aumento dos precos das commodities melhorou os termos de troca das economias
periféricas como um todo.

Na Tabela 1, se observa que essa elevacao dos precos das commodities ndo se traduziu
em um cenario inflacionario nos Estados Unidos. O mesmo ocorreu nos outros paises centrais.
Segundo Medeiros, Serrano e Freitas (2016), esse fendbmeno se deveu a segunda parte do
“Efeito China”. Os autores afirmam que a elevacdo dos precos internacionais ndo causou
inflagdo gracas ao baixo poder de barganha dos trabalhadores industriais na maioria das
economias avancadas, explicado em grande parte pela forte concorréncia dos produtos
industriais chineses. Tal fato permitiu que as taxas de juros internacionais permanecessem
baixas, o que estimulou um grande fluxo de capitais para os paises periféricos, como pode ser

visto no Grafico 3 a seguir.
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Gréfico 3 — Fluxos de Capital de N&o Residentes para Emergentes (2003 a 2012)

Figura 3
Fluxos privados de capital de ndo residentes (inflows) para economias emergentes, % do PIB e US55 milhdes,
1995-2012
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Fonte: Reproduzido de Biancarelli (2012)
O Grafico 3, mostra que os fluxos de capital aumentaram para as economias

emergentes durante o periodo, atingindo um pico no ano de 2007. A melhoria dos termos de
troca juntamente com essa entrada de capitais através da Conta Financeira do BP, gerou uma
situacdo confortavel do ponto de vista das contas externas para os paises periféricos.

Ainda na Tabela 1, pode-se ver que houve uma mudanca positiva das reservas
internacionais tanto para o conjunto dos paises emergentes quanto para a América Latina e
Caribe. Medeiros, Serrano e Freitas (2016) apontam que isso foi devido ao melhor
gerenciamento do Balan¢o de Pagamentos e a nacionalizagdo dos recursos naturais por parte
dos paises periféricos. Na América Latina e no resto dos paises emergentes, o saldo comercial
resultado do crescimento chinés juntamente com o fluxo de capitais, permitiu a ado¢do de uma
politica de acumulag&o de reservas internacionais, visando obter mais autonomia nas decisoes
de politica econdmica e uma maior resisténcia a choques externos. A elevagdo da autonomia de
politica econbémica e o relaxamento da restricdo externa por sua vez permitiram o uso de
politicas de estimulo a demanda agregada, o que também explica o crescimento mais acelerado
dos paises periféricos nesse periodo.

Apos a crise internacional de 2008, é possivel verificar nos dados que o cenario
internacional se remontou com rapidez. Olhando para o Gréafico 2 se vé que o prego das
commodities voltou a crescer novamente em 2010, ap6s a queda no ano anterior. De acordo
com Tabela 1, se observa que o crescimento chinés apresentou uma recuperagao e segundo o

Gréfico 3, os fluxos de capitais voltaram a se direcionar para 0s paises emergentes no pds-crise.
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De acordo com Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), a China passou a compensar
a perda de dinamismo do mercado estadunidense com uma postura mais agressiva do ponto de
vista comercial nos outros mercados. Assim, 0 crescimento chinés se manteve, mesmo que de
forma menos acelerada, o que explica os precos das commodities permanecerem em patamares
historicamente elevados.

Ainda segundo 0s mesmos autores, as politicas monetérias extremamente
expansionistas nos paises centrais adotadas como resposta a crise fizeram com que o diferencial
de juros entre os paises emergentes e 0S paises centrais aumentasse. Esse fato renovou o
movimento dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento, onde os ativos
apresentavam rendimentos superiores e melhor expectativa de valorizagdo. Dessa forma, as
condicdes externas favoraveis para os paises em desenvolvimento, se remontaram rapidamente
no periodo posterior a crise de 2008.

Portanto, o cenéario internacional durante esse periodo se mostrou bastante favoravel
para os paises periféricos, devido ao efeito conjunto de quatro fatores correlacionados, sendo
estes: a expansdo chinesa; as baixas taxas de juros internacionais; os fluxos de capitais para 0s
paises emergentes e em desenvolvimento; e o aumento dos precos internacionais das
commodities. Esses fatores retornaram no periodo pos-crise de 2008, recompondo a conjuntura

benéfica para os paises em desenvolvimento.

2.2 ANALISE DAS CONTAS EXTERNAS

Na secdo anterior, 0 cenario internacional entre 2003 e 2010 foi caracterizado como
bastante favoravel para o conjunto dos paises emergentes. A secdo que se segue ira explorar o
impacto sobre as contas externas brasileiras a partir da analise do Balanco de Pagamentos e da
Posicdo Internacional de Investimento (P11). Todos os dados do BP estdo acumulados em doze
meses e foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (BCB), enquanto os dados sobre os
precos e de quantum dos fluxos comerciais foram obtidos no site da Funcex. Com relagéo a PIl,

se utilizard os dados referentes a dezembro de cada ano, também obtidos no site do BCB.
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2.2.1 Transagdes Correntes e Principais Subcontas

Grafico 4 — Transacdes Correntes e Principais Subcontas (% do PIB, 2003 a 2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
* Foi omitida a conta de rendas secundarias, essa subconta foi positiva em todos os anos.

Comecando pelas Transagdes Correntes, é possivel observar no Grafico 4 acima o
comportamento desta conta e de suas subcontas durante os anos de 2003 a 2010. Através da
analise do Gréfico 4, se percebe que as Transacdes Correntes tiveram superavit entre meados
de 2003 a 2007, e déficit no periodo subsequente. Como a Balanga de Servicos e a Conta de
Renda Primérias apresentaram déficit durante todo o periodo, o resultado positivo do agregado

se deveu ao comportamento da Balanga Comercial.
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Gréfico 5 — Exportacdes Acumuladas em 12 Meses (US$ Milhdes, 2003 a 2010), Preco e
Quantum Exportacdes Totais (Indice 2006 = 100, 2003 a 2010)

180

160

140

120

100

80

60

40

20

1/2003
4/2003
7/2003
10/2003
1/2004
4/2004
7/2004
10/2004
1/2005

Exportagdes (A Direita)

4/2005

250000

200000

150000

100000

50000

7/2005
10/2005
1/2006
4/2006
7/2006
10/2006
1/2007
4/2007
7/2007
10/2007
1/2008
4/2008
7/2008
10/2008
1/2009
4/2009
7/2009
10/2009
1/2010
4/2010
7/2010
10/2010

Prego das Exportagdes Totais Quantum das Exportagdes Totais

Fonte: Funcex Data e Banco Central do Brasil, Elaboracdo Propria

Entre 2003 a 2007, o Brasil apresentou saldo positivo em TransacGes Correntes, fruto

do desempenho excepcional da Balanga Comercial durante o periodo. Esse resultado foi devido

ao “Efeito China” discutido na secao anterior, o crescimento chinés afetou as contas externas

brasileiras na forma de uma melhoria clara nos precos das exportacdes. Como afirmado em

Giambiagi (2005), a trajetdria do valor das exporta¢fes impressiona muito mais pelo preco do

que pelo quantum exportado. Entre 2003 e 2010, o preco das exportacdes totais aumentou cerca

de 103% no acumulado do periodo, enquanto o quantum exportado aumentou apenas 23% no

acumulado.
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Tabela 2 — Quantum Exportado Por Categoria (Indice 2006 = 100, Varia¢io em Relag&o
ao Ano Anterior, 2003 a 2010)

2003 - 2006
2003 2004 2005 2006
indice | % indice % indice % indice %
Produtos Basicos 78 13% 88 13% 94 7% 100 6%
Produtos Semi-manufaturados 85 10% 91 7% 97 6% 100 4%
Produtos Manufaturados 70 21% 88 26,1% 98 11% 100 2%
2007 - 2010
2007 2008 2009 2010
indice % indice % indice % indice %
Produtos Bésicos 112 12% 112 0,2% 115 3% 128 11%
Produtos Semi-manufaturados 101 1% 100 -0,9% 95 -5% 101 7%
Produtos Manufaturados 103 3% 98 -5,0% 76 -23% 82 9%

Fonte: Funcex Data, Elaboragéo Prépria

* Nota: Indice dos anos foi construido através da média dos meses

A partir do ano de 2009, é possivel perceber através do Grafico 5, que as exportaces
sofreram uma reducdo. Na Tabela 2, se observa que a série do quantum das exportacdes de
manufaturados também se reduz apos a crise internacional (queda de 5% em 2008 e 23% em
2009), e ndo recupera os niveis pré-crise em 2010. Segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini
(2017), isso ocorreu devido a maior agressividade que a China passou a atuar nos outros
mercados visando compensar a perda de vendas para 0 mercado norte-americano.

Como pode ser visto também na Tabela 2, os produtos manufaturados e
semimanufaturados possuem uma evolu¢do bem menos impressionante que 0s produtos
béasicos, tendo uma variacdo no periodo de 18% e 19% respectivamente. Enquanto os produtos
basicos cresceram 65% no periodo. E esse movimento que Bielschowsky e Souza (2010)
chamam atengdo quando apontam para a virtual estagnacdo do quantum de exportagdes de
manufaturados a partir de meados de 2006. Dessa forma, aparentemente ocorreu uma
especializacdo regressiva da pauta de exportacdo brasileira, como é afirmado em Biancarelli
(2012).
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Gréfico 6 — Importacdes Acumuladas em 12 Meses (US$ Milhdes, 2003 a 2010), Preco e
Quantum Importagdes Totais (Indice 2006 = 100, 2003 a 2010)
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Fonte: Funcex Data e Banco Central do Brasil, Elaboragdo Prépria

Olhando para o Grafico 6, se percebe que a série dos precos das importacoes
apresentou um aumento mais suave do que o observado nas exportacdes totais. O preco das
importacdes totais aumentou cerca de 59% no acumulado do periodo. O que, juntamente com
0 comportamento do pre¢o das exportagdes totais (variagdo acumulada de 103%), confirma a
melhoria dos termos de troca da economia brasileira.

Com relacdo a evolucdo do quantum das importacdes totais apresentada no Gréafico 6,
se observa gque aconteceu 0 cenario oposto ao ocorrido nas exportages. Nas importacdes, 0
qguantum teve um papel mais determinante sobre o valor, aumentando aproximadamente 136%
no periodo. H& uma breve queda durante a crise internacional de 2008, mas logo o quantum
importado recupera o vigor e supera 0s patamares pré-crise. Ocorreu um aumento da série mais
acentuado a partir do ano de 2006, tal fato se deveu & mudanca de postura de politica econdmica,
apontada em Serrano e Summa (2012), se tornando mais expansionista. A partir desse
momento, como serd mostrado na sec¢do seguinte, a absor¢do doméstica passou a liderar o
crescimento. Com a expansao mais acelerada do mercado doméstico, mostrada no Grafico 1,

houve um aumento mais forte do quantum importado como ilustrado no Grafico 6.
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Tabela 3 — Quantum Importado por Classe de Utilizag&o (Indice 2006 = 100, Variag&o em
Relacdo ao Ano Anterior, 2003 a 2010)

2003 - 2006
2003 2004 2005 2006
indice | % indice % indice % indice %
Bens de Capital 56 -18% 68 21% 82 20% 100 22%
Bens Intermediarios 68 2% 80 19% 86 7% 100 16%
Bens de Consumo Duraweis 32 -18% 42 30% 57 37% 100 75%
Bens de Consumo N&o Duraweis 68 -5% 77 13% 86 11% 100 16%
Combustiveis 96 -11% 113 17,4% 97 -15% 100 3%
2007 - 2010
2007 2008 2009 2010
indice % indice % indice % indice %
Bens de Capital 131 31% 180 38% 155 -14% 222 43%
Bens Intermediarios 119 19% 139 17% 110 -21% 152 39%
Bens de Consumo Duraweis 151 51% 218 45% 220 1% 324 A47%
Bens de Consumo Nao Duraweis 122 22% 143 17% 142 -1% 180 27%
Combustiveis 122 22% 127 4,0% 105 -17% 130 25%

Fonte: Funcex Data, Elaboragéo Prépria

* Nota: Indice dos anos foi construido através da média dos meses

Na Tabela 3 € possivel observar a evolucdo do quantum importado de forma
desagregada. Com excecdo dos anos de 2003, 2005 e durante a crise internacional, sempre
houve aumento em todas as classes. Destacam-se a evolugéo dos bens de capital, que variaram
de forma positiva em cerca de 294% no acumulado do periodo, e de forma especial os bens de
consumo duraveis que aumentaram em 905% no acumulado.

Seguindo nas subcontas das Transacdes Correntes, a Balanga de Servigos apresentou
um déficit estavel que girou em torno de 1% do PIB, tendo uma piora gradual ao longo do
periodo. O resultado negativo ocorreu principalmente por causa de duas rubricas, Viagens (de
0,06% para 0,5% do PIB) e Aluguel de Equipamentos (de 0,32% para 0,6% do PIB). A primeira
tem um carater mais conjuntural, sendo sensivel ao nivel de renda corrente e a taxa de cambio
vigente no periodo, como a renda doméstica estava crescendo (mostrado no Gréfico 1) e a taxa
de cadmbio se valorizando, houve uma piora nessa rubrica. Sobre a segunda, o efeito é mais
estrutural, pois a piora do resultado se deveu ao aluguel de maquinario por parte da Petrobras

para exploracéo do pré-sal.
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Continuando para a Conta de Renda Priméria, essa subconta também apresentou um
desempenho negativo que ficou entre 2% e 4% do PIB. Ocorreu uma melhora no déficit ao
longo do periodo, porém logo apos a crise de 2008 essa tendéncia se reverte e o resultado final
é um déficit bem proximo do inicial (cerca de 3,2% do PIB). Dois pontos positivos podem ser
levantados: ocorreu uma redugdo continua do déficit nas rubricas de Renda de Investimentos
em Carteira (de 1,92% para 0,78% do PIB) e Renda de Outros Investimentos (de 0,91% para
0,14% do PIB). Segundo Biancarelli (2012), esse movimento foi devido uma mudanca
qualitativa na composicdo do estoque do passivo externo brasileiro que sera mostrada mais
adiante. O ponto negativo a se destacar com relacdo a Conta de Renda Primaria € o déficit
crescente da rubrica de Renda do Investimento Direto (de 0,98% para 2,47% do PIB). A
explicacdo mais clara para esse movimento é o continuo processo de ampliacdo do Investimento
Estrangeiro Direto (IED). Esse fato estrutural é positivo visto que os fluxos de IED tendem a
ser mais estaveis do que os de Investimento em Carteira e os Outros Investimentos, mas gera

essa contrapartida negativa na Conta de Renda Primaria.

2.2.2 Conta Financeira e Principais Subcontas

Gréfico 7 — Conta Financeira e Principais Subcontas (% do PIB, 2003 a 2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracéo Propria



31

Com relacdo a Conta Financeira, é possivel observar o movimento do agregado e das
principais subcontas no Grafico 7. De meados de 2003 a até 2007, o Brasil apresentou superavit
em TransacOes Correntes, ndo necessitando de financiamento externo para sustentar seu
crescimento. A partir de 2008, a Conta de TransacGes Correntes passou a ser deficitaria e
através do Grafico 7 é possivel ver que ndo houve falta de financiamento.

O Investimento em Carteira e os Outros Investimentos, sdo mais volateis que o
Investimento Estrangeiro Direto e, por consequéncia, mais sujeitos as incertezas do cenario
internacional. S&o justamente esses dois itens que deixam o Brasil quando ocorreu a Crise de
2008, como demonstra o Grafico 7. Contudo, esse refluxo para os paises centrais nao é
duradouro. E possivel ver um retorno claro dos Investimentos em Carteira ja no terceiro
trimestre de 2009, superando até mesmo o IED.

Segundo Biancarelli (2012) essa reversao rapida dos fluxos de capital é um efeito
colateral das politicas monetérias extremamente expansionistas dos paises centrais. Estas
causaram uma renovagdo do movimento de search for yield (Busca por Rendimento) em
direcdo a ativos e moedas dos paises em desenvolvimento, que apresentavam maior retorno e
expectativa de valorizacdo. Dessa forma, o cenario externo favoravel de ampla liquidez
internacional se remontou rapidamente apés a crise de 2008, esse fenbmeno era denominado
pelas autoridades brasileiras como “tsunami monetario” ou “guerra cambial”. Portanto, mesmo
apos a crise internacional, o Brasil ndo teve dificuldades de financiar seu déficit em TransacGes

Correntes.
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Gréfico 8 — Variacao das Reservas Acumulada em 12 Meses (US$ Milhdes, 2003 a 2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria

Olhando agora para o Gréfico 8, que mostra os Ativos de Reserva juntamente com o
resultado das Contas Financeira (sem reservas) e de Transacdes Correntes, é possivel ver
claramente a politica de acumulacéo de reservas mencionada por Medeiros, Serrano e Freitas
(2016). Houve acumulo de reservas internacionais durante quase todo o periodo, tirando
momento pontuais e no auge da crise de 2008, quando aconteceu a temporaria reversao dos
fluxos de capitais. Aqui se verifica que eles retornaram ndo somente o necessario para financiar
o crescente déficit em Conta Corrente, mas em excesso a ponto de permitir o Brasil voltar a
acumular de reservas. Esse Grafico 8 reforca que ndo houve falta de financiamento externo

durante esse periodo.
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2.2.3 Anélise Patrimonial

Tabela 4 — Posicéo Internacional de Investimento (US$ Milhdes, 2003 a 2010)

Discriminagéo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Posicdo de investimento internacional (A-B)  -267.167 -281.497 -299.222 -349.897 -495.455 -243.107 -559.114 -906.164

Ativo 136.480 161.371 182.030 253.517 394.379 421.650 475.804 579.224
Investimento direto no exterior 54.892 69.196 79.259 113.925 141.880 157.796  167.148  191.349
Investimentos em carteira 6.950 9.353 10.834 14.429 19.269 14.637 16.519 38.203
Derivativos financeiros (exceto reservas) 81 109 119 113 142 609 426 797
Outros investimentos 25.261 29.778 38.019 39.211 52.753 54.825 53.192 60.300
Ativos de reservas 49.296 52.935 53.799 85.839 180.334 193.783 238.520 288.575
Passivo (B) 403.647 442.868 481.252 603.414 889.833 664.758 1.034.918 1.485.388
Investimento direto no pais 132.818 161.259  181.344 220.621 309.668 287.697  400.808  682.346
Investimentos em carteira 165.440 184.163 231.891 304.242 482.796 264.694 522.704  646.495
Derivativos financeiros (exceto reservas) 125 320 219 445 1.771 2.450 3.413 3.781
Outros investimentos 105.265 97.126 67.798 78.107 95.598 109.916  107.994  152.766

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboragéo Propria

* Nota: Dados referentes a dezembro de cada ano

Partindo para a andlise patrimonial, é possivel observar na Tabela 4 que o pais
apresentou uma Posi¢do de Investimento Internacional cada vez mais negativa no periodo, com
excecao do ano de 2008, onde ocorreu uma queda. Percebe-se que os ativos cresceram em todos
0s anos. Esse fato é positivo, mas foi mais do que compensado pelo aumento do passivo externo
visto que a Pl se torna progressivamente mais negativa ao longo do periodo. Contudo, como
aponta Noije (2014), uma andlise superficial faz parecer que ocorreu um aumento da
vulnerabilidade externa do Brasil. Como o mesmo autor afirma, se faz necessario uma analise
sobre a composicao desses passivos externos para se ter a real dimensdo da vulnerabilidade da

economia brasileira.
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Gréfico 9 — Composicédo do Passivo Externo Brasileiro (2003 a 2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
* Nota: Passivo Externo denominado em moeda doméstica foi definido como ag¢des negociadas no mercado
doméstico mais titulos de dividas negociados no mercado doméstico mais o investimento estrangeiro direto

como forma de participacdo no capital, exatamente como é definido em Noije (2014).

Como o Grafico 9 demonstra, a composi¢do do Passivo Externo Brasileiro sofreu uma
alteracdo de vital importancia para a analise. Essa mudanca € relevante, pois ao contrario do
que a Tabela 4 parece sugerir, a vulnerabilidade externa da economia brasileira na realidade
pode ter diminuido. Isso ocorreu devido a participagdo majoritaria do passivo externo
denominado em moeda domeéstica. Esse tipo de passivo, quando ha uma massiva saida de
capitais do Brasil, como aconteceu em 2008, ao invés de aumentar ele se reduz em moeda
estrangeira. Além disso, como as acles e os titulos de divida possuem suas cotacdes definidas
no mercado, quando os investidores internacionais se desfazem desses ativos, ocorre uma queda
no preco de mercado dos mesmos, havendo uma segunda desvalorizagao deste passivo externo.
Dessa forma, quando ocorre uma crise internacional, acontece uma fuga de capitais de maneira
acelerada do pais provocando uma desvalorizagdo cambial que por sua vez reduz o tamanho do
passivo externo em moeda estrangeira, evitando os problemas de solvéncia que ocorriam no

passado.
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Esse movimento de “desdolarizagdo” do passivo externo brasileiro, ¢ o que Biancarelli
(2012) define como “Nova Realidade” do setor externo. Segundo o autor, gracas a essa
mudanca estrutural e qualitativa no passivo externo, a crise de 2008 ndo promoveu 0S mesmos
impactos que as diversas outras crises internacionais pelas quais a economia brasileira ja
passou. Essa realidade pode ser vista na Tabela 4, quando entre os anos de 2007 e 2008 houve
uma desvalorizagdo cambial de 33%, ocorreu uma queda de 225.076 milhGes de ddlares
(aproximadamente 25%) no passivo externo. Esse efeito foi fruto, em parte, da dupla
desvalorizacdo que atuou sobre a parcela denominada em moeda nacional.

Segundo Noije (2014), essa protecdo proveniente da composicdo do passivo externo
fez com que o Brasil ndo fosse tdo afetado pela crise internacional e concedeu ao Governo
Federal a autonomia de politica econdmica necessaria para se realizar medidas de carater
anticiclico, adotando politicas fiscal e monetaria expansionistas. O que por sua vez possibilitou
uma recuperacao rapida da economia brasileira, como pode ser visto no Gréfico 1.

Gréfico 10 — Divida Externa e Ativos de Reserva (US$ Milhdes, 2003 a 2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
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Definindo a Divida Externa como Noije (2014), sendo a soma dos Titulos de Divida
emitidos no exterior com o item Outros Investimentos, é possivel observar outro fator
importante para a reducdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Entre 2003 e
2010, o Brasil obteve um volume de reservas maior do que sua Divida Externa, tornando a
Divida Externa Liquida negativa. Tal fato também aponta na direcdo de menores dificuldades
em momentos de crise internacional.

Portanto, foi visto que ocorreu uma mudanga no resultado da Conta de
TransacOes Correntes, passando de um superavit para um déficit. Esse resultado ndo ocorreu
devido a um desempenho ruim das exportacdes, pelo contrario o quantum exportado cresceu
23% no acumulado do periodo. Mas esse aumento foi mais do que compensado pela dindmica
das importacdes, que cresceram 136% no acumulado. O fantastico aumento dos precos das
exportacbes no periodo (104%), compensou a elevacdo do quantum importado até 2008.
Contudo, devido as razdes ja citadas, o fluxo de capital através da Conta Financeira foi mais do
que suficiente para fechar o Balangco de Pagamentos. Dessa forma, ndo se encontrou problemas

com relacdo a restricdo externa durante esse periodo.

2.3 CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO

Na secdo anterior, foram listados alguns caminhos através dos quais 0 cenario
internacional impactou favoravelmente as contas externas brasileiras. Sugeriu-se que essa
situacdo mais confortavel, ao relaxar a restricdo externa, permitiria a adocdo de politicas
macroecondmicas de estimulo a demanda agregada. Ou seja, haveria uma contribuicdo indireta
do setor externo a expansao da economia. Nesta secdo, se buscard medir o impacto direto do
setor externo sobre crescimento econdémico a partir do calculo das contribuicbes dos
componentes da demanda, tentando dissociar o papel desempenhado pela demanda externa

(exportacdes) e pela absor¢do doméstica.
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2.3.1 Meétodo de Calculo das ContribuicGes

Para se calcular as contribuicbes dos componentes, se parte inicialmente das
identidades fundamentais da macroeconomia que baseiam as Contas Nacionais. O Produto
Interno Bruto (Y) pode ser calculado pela 6tica da demanda como sendo a soma dos itens que
compdem a Absor¢do Doméstica (D), sendo estes: Consumo das Familias (C), Consumo do
Governo (G), Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBKF), Variacdo de Estoques (VE); com as
Exportacdes Liquidas (NX). Essas Ultimas sdo definidas pela diferenca entre as Exportagdes
(X) e as Importagdes (M).

Y=D+(X—-M) (1)

Utilizando essa identidade e a hip6tese de que o crescimento real de Y é determinado
pelo crescimento real das varidveis presentes no lado direito da equacdo, € possivel usar os
dados disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para realizar
a decomposicdo da taxa de crescimento do PIB (y) como uma soma entre as contribuicdes da
absorcdo doméstica (d) e do setor externo (x —m) para aquela taxa de crescimento.

y=d+x-m) (2)

E importante destacar que as contribuices d, x e m no sdo equivalentes as taxas de
crescimento dos seus respectivos componentes na equacao (1). Essas contribui¢fes sdo obtidas
através de um procedimento que leva em consideracdo a variacdo daqueles componentes
ponderada pelas suas respectivas participacdes na composicao do PIB no periodo inicial. Uma

forma de se obter as contribuigdes € através da seguinte equagéo (3):
AY AD AX AM

=ty 3)
Yt—l Yt—l Yt—l Yt—l
y d x m

Na expressdo (3), as variagOes absolutas dos componentes presentes na equacao (1),
notadas com simbolo A, sdo divididas pelo PIB nominal do periodo imediatamente anterior
aquelas variagoes (Y;_,). Esse processo ¢ denominado em Lara (2015), de “Método
Tradicional” para calcular as contribui¢des. Desse método, decorrem duas implicacoes,
mencionadas pelo mesmo autor, estas sdo: qualquer crescimento absoluto das importagdes,
possui um efeito negativo no crescimento do P1B; em segundo lugar, somente um crescimento
maior das exportacbes do que as importacbes (AX > AM) é capaz de determinar uma
contribuigéo positiva do setor externo para o crescimento. Portanto, somente o crescimento das

exportacOes liquidas pode exercer um efeito positivo sobre o crescimento do PIB.
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Contudo, a expressdo (3) mostrada acima ndo é a Unica forma de se calcular as
contribuigcdes dos componentes do PIB, no sentido definido em (2). Serrano (2008) apresenta
um metodo diferente, o qual Lara (2015) chama de “Método Alternativo” para calcular as
mesmas contribuicBes. Esse método é baseado na hipotese de que uma parcela da Demanda
Final (D + X) é necessariamente suprida com importacoes.

M=q®D+X) (4)

Substituindo (4) em (1), se obtém:

Y=0-¢9D+X) (5

Se considera, dessa forma, que o PIB é equivalente ao produto entre o coeficiente de
contetdo doméstico (1 — q) e a soma da absor¢do doméstica com as exportac@es. Partindo de
(5), se chega na decomposicao da taxa de crescimento do PIB como soma entre as contribui¢fes
da absorgéo doméstica, das exportacdes e do efeito redutor das importacdes:

il e it e i i i

X m

Portanto, as expressﬁes (3) e (6) constituem duas formas diferentes de calcular as
contribuicdes apresentadas na expressdo (2). Com relacéo ao efeito redutor do crescimento das
importacdes (m), pelo método tradicional, qualquer crescimento absoluto das importacdes
reduz o crescimento, enquanto pelo método alternativo esse efeito depende de um aumento do
coeficiente de importacdo (Ag > 0). De acordo com essa metodologia, o crescimento das
importacdes somente pode ser considerado como negativo para o crescimento do produto se for
mais do que proporcional ao crescimento da demanda agregada.

Dada a equacdo 6, € possivel observar que a condi¢do formal para que se tenha uma

contribuicdo positiva do setor externo para o crescimento pelo método alternativo seria:

1-— D + Xt
[( qtl)]A It1 tlAq>0 7
Ytl Y1

m

E importante destacar que a diferenca entre os métodos n&o é mero formalismo, mas

eles representam duas perspectivas distintas para se analisar os mesmos dados disponiveis.
Conforme j& exposto, pelo método tradicional o setor externo somente apresenta contribuicéo
positiva se houver uma variagéo positiva nas exportacoes liquidas. Pelo método alternativo ndo
existe necessariamente essa associacdo. Supondo que o coeficiente de importacdo (q) esteja
estavel entre dois periodos, em outras palavras Aq = 0, isso implica que o efeito redutor das
importacdes € nulo, sendo qualquer crescimento absoluto das exporta¢des suficiente para

garantir uma contribuicdo positiva do setor externo. Neste caso, esse resultado poderia ocorrer
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mesmo com o crescimento das importacdes superior ao das exportacdes? A resposta € positiva,

bastando que ocorra um crescimento absoluto da demanda doméstica suficiente para induzir

um aumento absoluto das importacGes superior ao das exportacdes. A condicdo formal seria:
1-q

AD > <T> AX  (8)

Segundo Lara (2015), o método alternativo constitui uma forma mais adequada para
se avaliar as contribuicdes dos componentes do PIB do que o método tradicional, pois ele
incorpora essa ideia de que o crescimento da demanda agregada necessariamente induz algum
crescimento nas importagdes. O autor ainda aponta uma limitacdo do método alternativo
exposto neste trabalho, que decorre do fato do conteido doméstico dos diferentes componentes
da demanda agregada nédo precisar ser idéntico, como é pressuposto pelo método. Desta forma,
um célculo mais preciso das contribuices iria requerer estimativas especificas sobre o contetdo
importado das exportacdes e da absorcdo doméstica. Contudo, o método apresentado constitui

uma aproximacao valida.
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2.3.2 Analise das Contribuictes

Grafico 11 — Contribuicdo da Absorcao Doméstica e do Setor Externo (Acumulado em 12
Meses, 2003 a 2010)
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Fonte: IBGE; Elaboracéo Propria

Conforme pode ser visto no Grafico 11, a absor¢do doméstica contribuiu de forma
positiva para o PIB durante quase todo o periodo. As exce¢des seriam entre 2003 e 2004 e ap0s
a crise internacional de 2008, em meados do ano de 2009. Em alguns momentos, entre o final
de 2006 ate 2009, e no ano de 2010, a absorcdo doméstica apresentou uma contribuicdo acima
do crescimento do PIB.

Esses dados estdo condizentes com o quadro exposto por Serrano e Summa (2012). Os
autores afirmaram que em meados de 2006 ocorreu uma mudanca de postura do Governo
Federal, passando a adotar politicas fiscais e monetarias mais expansionistas que aceleraram o
crescimento brasileiro. Como o Gréafico 11 demonstra, a contribui¢do da absor¢do doméstica s6
aumenta continuamente a partir de meados de 2006, ocupando o papel de liderar o crescimento
da economia brasileira. Apos a crise de 2008, Lara (2015) afirma que ha um certo consenso
entre 0s economistas de que o governo adotou politicas anticiclicas para combater os efeitos da
crise. O resultado dessas medidas também pode ser visto no Grafico 11, dado que apds a
diminuicdo da contribuicdo da absorcdo domeéstica entre os anos de 2008 e 2009, a mesma
retornou a apresentar desempenho positivo novamente em 2010.
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Ainda no Gréfico 11, € possivel observar que o setor externo teve uma contribuigédo
importante para o crescimento no inicio do primeiro mandato do governo Lula, entre 0 ano de
2003 e o primeiro trimestre de 2004. A partir do segundo trimestre de 2006, a contribuicdo do
setor externo se torna negativa. E importante destacar que esse movimento néo se deveu a um
desempenho negativo das exportacBes. Pelo contréario, conforme foi demonstrado na secéo
anterior, as mesmas tiveram uma evolugdo positiva durante todo o periodo. Contudo, esse efeito
positivo das exportacdes foi mais do que compensado pela dindmica das importacdes, também
mostrada anteriormente. Dessa forma, o resultado da equacdo (7) demonstrada acima foi
negativo.

Pelo método alternativo, sé ha efeito redutor das importacdes se houver um aumento
do coeficiente de importacdo. Observa-se que houve 26 de 32 trimestres de aumento desse
coeficiente entre 2003 e 2010. Desses, 22 foram seguidos e ocorreram entre 2006 e 2009. O
coeficiente de importacao para de crescer brevemente no auge crise internacional, mas retomou
sua trajetoria de crescimento a partir de 2010. Esse resultado esta condizente com o ja citado
trabalho de Morceiro (2016), que demonstra a ocorréncia de um grande vazamento de demanda
via importacdes durante esse periodo.

Se ao invés de subtrair o efeito redutor das importacdes (m) da contribuicdo das
exportacbes (x), tird-lo da contribuicdo da absorcdo doméstica (d), é possivel reforcar o
argumento que a demanda doméstica puxou o crescimento do periodo. Pois mesmo fazendo
esse exercicio (grafico apresentado no Apéndice), a contribuicdo da absor¢do doméstica liquida
do efeito redutor das importacdes permanece sendo numericamente mais relevante que a
contribuicdo das exportagbes (d —m > x). Este pequeno exercicio também relativiza um
pouco a ideia que o setor externo liderou o crescimento nos anos 2003 e 2004, pois a
contribuicdo das exportacGes somente supera a contribuicdo da absorcdo doméstica liquida do
efeito redutor das importagdes até o segundo trimestre de 2004. Significando que o estado
deprimido da economia no periodo pode ter impulsionado essa contribui¢do positiva do setor
externo vista no Gréafico 11.
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3 CENARIO INTERNACIONAL, CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS E
CONTRIBUCOES PARA O CRESCIMENTO NO PERIODO 2011 A 2015

Assim como no capitulo anterior, também ¢é util apresentar o desempenho da economia
brasileira neste periodo, antes de analisar as contas externas.

Gréfico 12 — Taxa de Crescimento do PIB Acumulada em 12 Meses (2011 a 2015)
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Fonte: IBGE; Elaboracdo Prépria

* Nota: Variagdo com relacdo ao mesmo periodo do ano anterior

Percebe-se atraves do Grafico 12, uma tendéncia clara que reducdo do crescimento a partir de
2011. De inicio, a série apresenta uma queda até o quarto trimestre de 2012, onde atinge 1,9%.
A partir desse momento, o PIB demonstra uma fraca recuperacdo até o primeiro trimestre de
2014, seguida por uma reducdo continua até o final do periodo. O menor valor é atingido no

ultimo de trimestre de 2015, quando se chega na marca de -3,5% de queda do produto.
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3.1 CENARIO INTERNACIONAL

Exatamente como feito no capitulo anterior, nesta secao inicial se realizard uma breve
caracterizacdo do cenario internacional presente neste o recorte temporal. Como o contexto
desse periodo € derivado diretamente do anterior, se faz necessario recapitular o que ocorreu no
cenario internacional apés a crise de 2008.

Em Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), é proposta uma divisdo do periodo em
quatro fases distintas: uma fase denominada de “bonanga” que perdurou entre 2003 a 2007;
uma fase de “retomada subita”, de 2008 até o final de 2010; uma terceira fase chamada de “pods-
bonanca” que permanece de 2011 até meados de 2014; e uma ultima denominada de
“tempestade perfeita”, que parte de meados de 2014 englobando o ano de 2015. Enquanto as
duas primeiras foram caracterizadas no capitulo anterior, as duas ultimas fases serdo abordadas
no presente capitulo.

Recapitulando rapidamente a fase da “retomada subita”, foi demonstrado que as
condicdes favoraveis presentes durante o periodo de “bonanga” desaparecem brevemente
durante a crise internacional de 2008, contudo logo no pds-crise, essas condi¢des retornam.
Esse movimento ocorreu devido a permanéncia do crescimento acelerado da China, que
manteve o preco das commodities em patamares elevados, e as politicas monetérias
extremamente expansionistas dos paises centrais as quais fizeram as taxas de juros
internacionais permanecerem muito baixas, estimulando um novo fluxo de capitais para as

economias emergentes.
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Tabela 5 — Dados Sobre o Cenario Internacional (2011 a 2015)

| 2011 2012 2013 2014 2015
Dados Sobre Crescimento (%)
Taxa de Crescimento - China 9,55% 7,86% 7,77% 7,43% 7,04%
Taxa de Crescimento - PIB Mundo 4,29% 3,53% 3,45% 3,51% 3,42%
Dados Sobre Pregos
Fed Fund Rate (Média Anual) 0,10% 0,14% 0,11% 0,09% 0,13%
Inflagdo Estados Unidos 3,16% 2,07% 1,46% 1,62% 0,12%
Inflagdo Economias Avangadas 2,70% 1,98% 1,38% 1,38% 0,31%
Dados Sobre Revervas (Em Bilhdes de Doélares)
Variagdo das Reservas - Emergentes 736,42 423,77 544,39 95,98 -579,60
Variagdo das Resenas - America Latina e Caribe 108,08 59,15 12,48 39,79 -28,63

Fonte: FMI, Banco Mundial, U.S. Bureau of Labor Statistics e Federal Reserve Bank of St. Louis; Elaboracéo
Propria
* Nota: Inflagdo Estados Unidos foi calculado a partir da varia¢do de médias anuais do Consumer Price

Index; A China esta incluida nos Emergentes

Como pode ser observado na Tabela 5, essas condi¢cdes presentes no periodo de
“retomada stbita” se mantiveram entre os anos de 2011 e 2014. Contudo, pode-se perceber que
0 quadro apresenta uma gradual deterioracdo do ponto de vista do crescimento chinés e da
variacdo de reservas para a América Latina e o Caribe. Essa piora do cenario internacional
segue até a entrada na fase “tempestade perfeita” no ano de 2015.

Segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), dois fatores foram relevantes para
explicar a gradual piora e posterior reversao do cenario favoravel. O primeiro e mais direto foi
a desaceleracdo do crescimento chinés e o segundo fator foram os sinais de normalizacdo da

politica monetaria norte-americana.
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Grafico 13 — indice de Preco das Commodities (2006 = 100, 2011 a 2015)
200,0
180,0
160,0
140,0
120,0
100,0

80,0
60,0
40,0
20,0

0,0
2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: FMI; Elaboracao Prépria

* Nota: Estdo incluidos os combustiveis no indice

Através da Tabela 5, é possivel observar que o crescimento chinés desacelera durante
0 periodo e o impacto desse movimento nos precos internacionais das commodities €
demonstrado no Grafico 13. Ocorreu uma queda continua dos precos até atingir um valor bem
préximo do observado em 2005. Do mesmo modo que a movimentagao ascendente dos precos
gerou um impacto positivo nos paises emergentes, chegando a afetar a dindmica de crescimento
das economias menores e menos diversificadas, esse movimento de declinio gerou o resultado
oposto. No caso das economias maiores e mais complexas, como a brasileira, onde o efeito
direto € menos importante, esse movimento causou uma pressao negativa nas TransacOes

Correntes, como ser visto na se¢do seguinte.
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Grafico 14 — Fluxos de Capital de N&o Residentes para Emergentes (2007 a 2015)
Griéfico 1: Fluxos de capital de n3o residentes (inflows) para emergentes, em % PIB, 2007-2015
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Fonte: Reproduzido de Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017)

Do ponto de vista do financiamento internacional, hd uma conex&o entre os fluxos de
capital e a normalizacdo da politica monetaria norte-americana. Contudo, essa relacdo néao é
direta e continua, ja que os andncios de elevacao da taxa de juros americana afetam os mercados
através das expectativas. Os sinais de normalizacdo datam desde o primeiro semestre de 2013,
mas a elevacao da taxa basica de juros sé veio a se materializar no final de 2015. Enquanto isso,
os outros paises que emitem “moedas funding” para os fluxos de capital mantiveram ou até
ampliaram seus relaxamentos monetarios. Dessa forma, como pode ser visto no Grafico 14, os
fluxos de capital para a América Latina se mantiveram estaveis durante todo o periodo de “pos-
bonanca”, mesmo que abaixo dos patamares das fases anteriores.

Portanto, o cendrio internacional presente na fase “pds-bonanga”, que engloba quase
todo o primeiro mandato do governo Dilma, é certamente mais instavel e incerto do que o
vivenciado pelo seu antecessor, mas ndo exatamente contrario. O fato de ter havido um fluxo
de capitais um pouco menor para emergentes do que no periodo anterior ndo invalida a
caracterizacdo dessa fase como de excesso e ndo de falta de financiamento internacional.

Esse cenario positivo se reverte de maneira abrupta na fase “tempestade perfeita”, com
forte queda dos precos internacionais das commodities e menor financiamento internacional.
Dessa forma, os sinais advindos do setor externo sdo marcadamente negativos, em contraste

com a fase anterior.
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3.2 ANALISE DAS CONTAS EXTERNAS

Seguindo a estrutura do capitulo anterior, nesta secdo serdo analisadas as contas
externas brasileiras, visando analisar o impacto do cenario internacional caracterizado
anteriormente. Serdo analisadas as principais subcontas do Balango de Pagamentos e da Posi¢édo
Internacional de Investimento para o periodo 2011-2015.

3.2.1 TransacOes Correntes e Principais Subcontas

Gréfico 15 — Transac@es Correntes e Principais Subcontas (% do P1B, 2011 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
*Foi omitida a conta de rendas secundarias, essa subconta foi positiva em todos os anos.

O Gréfico 15 ilustra o comportamento das Transagdes Correntes e as suas principais
subcontas. Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) também prop6em uma periodizacdo de trés
etapas para as Transacdes Correntes. Essas etapas estdo relacionadas com as fases “pos-
bonanca” e “tempestade perfeita” caracterizadas na se¢ao anterior, mas ndo sao idénticas, visto
que a Conta de Transagdes Correntes foi mais influenciada por tendéncias estruturais e o

comportamento da economia doméstica do que pela evolucdo da taxa de cAmbio.
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A primeira etapa ocorreu entre 2011 e 2013, onde ha um déficit praticamente estavel
que gira em torno de 3% do PIB. A segunda aconteceu no ano de 2014, quando houve uma
piora do déficit até ultrapassar a marca de 4% do PIB. Na terceira, que ocorreu em 2015, ha
uma diminuicdo do déficit, como resposta ao ajuste de politica econdmica iniciado no segundo
mandato da presidente Dilma.

Gréfico 16 — Exportagdes Acumuladas em 12 Meses (US$ Milhdes, 2011 a 2015), Preco e
Quantum Exportacdes Totais (Indice 2006 = 100, 2011 a 2015)
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Fonte: Funcex Data e Banco Central do Brasil, Elaboragdo Prdpria

Olhando para o Gréfico 16, é possivel ter uma visdo mais completa dos determinantes
das exportacdes durante o periodo. Observa-se uma tendéncia de queda continua do preco das
exportagdes totais, esse movimento se verifica em quase todos os anos do periodo. Esse dado é
condizente com o cenéario posto na secdo anterior, onde a desaceleragdo chinesa fez com que 0s
precos internacionais das commodities caissem. E possivel ver o efeito claro no Brasil através
da queda de aproximadamente 32% no acumulado do periodo. Sobre o quantum exportado, este
apresenta uma situacdo de quase estabilidade, com o indice flutuando entre 80 e 120 pontos.
Essa marca s6 € batida no ano de 2015, com o ja citado ajuste realizado apés as elei¢fes de
2014.
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Com relagdo ao resultado da série das exportacdes, se vVé uma situagdo de crescimento
até o terceiro més de 2012, passando para uma queda continua até meados de 2013, seguida por
uma estabilidade até 2015. Neste ano, ocorreu uma piora mais acentuada das exportacoes,
acompanhando a queda dos precos, que é fruto da reversao do cenario internacional comentada
na secao anterior.

Tabela 6 — Quantum Exportado Por Categoria (Indice 2006 = 100, Varia¢io em Relag&o
ao Ano Anterior, 2011 a 2015)

2011 2012 2013 2014 2015
indice | % indice % indice % indice % indice %
Produtos Bésicos 133 4% 134 1% 136 1% 144 6% 163 13%
Produtos Semi-manufaturados 107 6% 105 -2% 108 3% 107 -1% 116 8%
Produtos Manufaturados 84 2% 83 -1% 87 5% 76 -13% 78 2%

Fonte: Funcex Data, Elaboragdo Prdpria

* Nota: Indice dos anos foi construido através da média dos meses

Seguindo para uma analise do quantum exportado por categoria, é possivel observar
na Tabela 6 a evolucdo dos produtos basicos, dos semimanufaturados e dos manufaturados. Os
trés indices demonstram uma certa estabilidade até o ano de 2013, apresentando pequenas
variacdes anuais. Em 2014, ocorreu uma reducdo forte do quantum exportado de produtos
manufaturados. A partir do ano de 2015, houve um aumento nas trés categorias devido ao
ajuste de politica econdmica feito neste ano. Chama a atencdo, o crescimento continuo dos
produtos basicos (crescendo aproximadamente 23% no acumulado), mesmo com a gradual
piora do cenario internacional. Em 2015, estes também demonstram a maior variacao, de 13%,
frente a apenas 2% dos produtos manufaturados. Esses dois fatos apontam para a continuidade

do processo citado no capitulo anterior de especializacao regressiva da pauta de exportacoes.
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Gréfico 17 — Importacbes Acumuladas em 12 Meses (US$ Milhdes, 2011 a 2015), Preco e
Quantum Importagdes Totais (Indice 2006 = 100, 2011 a 2015)
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Fonte: Funcex Data e Banco Central do Brasil, Elaboragdo Prdpria

No Gréfico 17, se observa que preco das importacdes totais teve uma variagcdo muito
pequena entre 2011 e 2014, a partir de 2015 ocorreu uma queda mais acentuada (cerca de 9%
no ano). Dessa forma, é possivel ver uma situacao de quase estabilidade clara, apontando que
o0 principal determinante do valor das importa¢des foi o quantum importado. Sobre o quantum,
este apresenta um crescimento até o ano de 2013. Contudo, a partir de meados de 2014 a série
passou a apresentar uma tendéncia de queda que durou até o final de 2015, ocorreu uma forte
reducdo (da ordem de 17% no acumulado entre 2013 e 2015).

A série das importagdes apresentou também um desempenho que acompanhou a do
quantum importado. Ocorreu um aumento das importacées até o ano de 2013, depois passaram
a demonstrar uma tendéncia de queda a partir de 2014. Esse movimento € explicado pela

desaceleracdo do mercado doméstico vista no Grafico 12.



51

Tabela 7 — Quantum Importado por Classe de Utilizag&o (Indice 2006 = 100, Varia¢&o em
Relacdo ao Ano Anterior, 2011 a 2015)

2011 2012 2013 2014 2015
indice | % indice | % indice % indice % indice %
Bens de Capital 253 14% 259 2% 262 1% 235 -10% 196 -17%
Bens Intermediarios 162 6% 160 -2% 174 9% 171 -2% 143 -16%
Bens de Consumo Duraweis 406 26% 326 -20% 304 -7% 262 -14% 190 -28%
Bens de Consumo Né&o Duraveis 208 15% 213 3% 232 9% 235 1% 219 -6%
Combustiveis 136 4% 131 -3,9% 157 20% 160 2% 142 -11%

Fonte: Funcex Data, Elaboracdo Prépria

* Nota: Indice dos anos foi construido através da média dos meses

Na Tabela 7, € demonstrada a evolu¢do do quantum importado por categoria de uso
entre os anos de 2011 e 2015. Como pode ser visto, de forma geral, o desempenho dos indices
estd condizente com a desaceleracdo da economia doméstica a partir de 2011. Destaca-se a forte
gueda dos bens de consumo duréveis, acumulando uma reducdo de aproximadamente 53% no
periodo. Outro destaque é a queda acumulada dos bens de capital e bens intermediarios, sendo
cerca de 22% e 12%, respectivamente. Bens de consumo ndo durdveis e combustiveis
apresentaram um pequeno aumento no periodo, apesar do desempenho fraco da economia
brasileira.

Seguindo para as outras subcontas das TransacOes Correntes, a Balanca de Servicos
apresentou déficit crescente que girou em torno de 1,5% do PIB durante todo o periodo. As
principais rubricas que causaram esse resultado negativos sdo as mesmas do capitulo anterior,
Viagens (de 0,5% para 0,64% do PIB) e Aluguel de Equipamentos (de 0,62% para 1,20% do
PIB). A primeira, conforme j& foi dito, tem um desempenho mais conjuntural e seu
comportamento é explicado pela evolucdo da taxa de cambio e pelo crescimento da economia
domeéstica, ainda que declinante (como visto no Grafico 12). Sobre a segunda rubrica, Aluguel
de Equipamentos, o resultado ainda se deveu as importacGes realizadas pela Petrobras para a
exploracdo do pré-sal, esse ponto indica uma maior dependéncia estrutural do Brasil com

relacdo aos servicos internacionais neste periodo.
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Por fim, sobre a Conta de Renda Priméria, a reducdo do déficit observada no Gréfico
15 foi causada pela rubrica de Renda do Investimento Direto e se deveu ao item de Lucros
Reinvestidos. Isso se trata de um efeito contabil fruto da mudanca de metodologia para a sexta
edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo Internacional de Investimento (BPM6).
Os Lucros Reinvestidos ndo eram contabilizados anteriormente, mas passaram a fazer parte da
Conta de Renda Priméria e da subconta de Investimento Direto da Conta Financeira. Contudo,
como a série brasileira antiga de Lucros Reinvestidos foi terminada em 1999, por falta de
informacdes, a série atual s6 pbdde ser retroagida até o ano de 2009. Dessa forma, a queda

acentuada do déficit na Conta de Renda Primaria é um efeito contabil.
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3.2.2 Conta Financeira e Principais Subcontas

Grafico 18 — Conta Financeira e Principais Subcontas (% do PIB, 2011 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria

Partindo para a analise da Conta Financeira, é possivel observar no Grafico 18 que
houve financiamento para o Brasil durante todo o periodo. Biancarelli, Rosa e Vergnhanini
(2017), também dividem a Conta Financeira em trés etapas idénticas as propostas para as
TransacOes Correntes. Estas seriam: uma primeira, que vai de 2011 a 2013; uma segunda, que
engloba o ano de 2014; e uma terceira, que se refere ao ano de 2015.

A primeira etapa pode ser entendida como uma reducdo controlada da entrada de
recursos externos. Como foi mostrado no Gréfico 15, as Transacfes Correntes neste periodo
apresentaram um déficit praticamente estavel que girou em torno de 3% do PIB, enquanto o
resultado da Conta Financeira chegou a passar 6% do PIB entre margo e agosto de 2011. Assim,
estava ocorrendo um excesso de financiamento internacional e, por isso, as autoridades
brasileiras optaram por tentar reduzir essa entrada de recursos externos além do que era

necessario.
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De acordo com os autores, dois instrumentos foram utilizados para efetuar essa
reducdo dos fluxos de capitais para o pais. O primeiro foi uma queda continua do diferencial de
juros até o primeiro trimestre de 2013 e o segundo foi a imposi¢do gradativa de controle a
entrada de capitais. Como pode ser visto no Grafico 18, essas medidas obtiveram éxito em
reduzir os fluxos de capitais para o pais e em melhorar a composi¢do do financiamento, visto
que a seérie Investimentos em Carteira se reduziu tornando o Investimento Estrangeiro Direto a
forma principal de financiamento. Ja foi comentado no capitulo anterior que os Investimentos
em Carteira e 0s Outros Investimentos sdo mais volateis do que o Investimento Estrangeiro
Direto, por isso essa mudanca de composicdo é benéfica. Contudo, ja a partir do segundo
trimestre de 2013, essa melhora vai sendo gradativamente revertida.

Durante a segunda etapa, em 2014, se vé no Gréafico 18 que ocorreu hovamente um
aumento da entrada de capitais e a melhora da composicéo citada anteriormente continua seu
processo de reversdo. Como foi visto no Gréfico 15, o déficit em TransacOes Correntes piorou
durante nesse periodo chegando a ultrapassar a marca de 4% do PIB no final de 2014. Dessa
forma, este aumento de financiamento externo era de fato necessario e ndo mais um excesso
como anteriormente.

Na terceira e Ultima etapa, ocorreu uma progressiva reducdo do financiamento externo
como se observa no Grafico 18. Segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), essa reducao
aconteceu mesmo com aumento do diferencial de juros e depreciacdo do real. Para os autores,
contaram determinantes domésticos como o colapso de varios setores produtivos importantes e
a grave incerteza politica que marcou 0 ano no pais, além da propria reversdo do ciclo

internacional de liquidez.
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Gréfico 19 — Variacdo das Reservas Acumulada em 12 Meses (US$ Milhdes, 2011 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboragéo Propria

Seguindo para o Grafico 19, é possivel observar o resultado das Transagdes Correntes,
da Conta Financeira (sem reservas) e dos Ativos de Reserva. Observa-se que 0 pais continuou
acumulando reservas durante quase todo o periodo, com excecdo de dois momentos: entre
agosto de 2013 e junho de 2014; e entre setembro e dezembro de 2015.

Neste Grafico 19, também é possivel ver os efeitos das medidas de reducédo da entrada
de recursos estrangeiros citadas anteriormente. Os Ativos de Reserva se reduziram durante toda
a primeira etapa, até se tornarem negativos. Durante a segunda, com aumento dos fluxos de
capitais para o pais, a rubrica voltou a apresentar valores positivos a partir de meados de 2014.
E, por fim, durante a terceira etapa, a rubrica voltou a ter desempenho negativo, demonstrando
o alinhamento do pais com a reversdo do ciclo de liquidez internacional.

Dessa forma, a conclusdo desta subsecdo € que independente de um cenario
internacional gradualmente adverso, o Brasil se mostrou capaz de obter financiamento externo
quando foi necessario, chegando até a selecionar o tipo de capital que desejava para financiar
seu deficit em Transacdes Correntes. Portanto, ndo se observa na escassez de financiamento

internacional uma razdo para o desempenho ruim da economia brasileira no periodo.
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3.2.3 Anélise Patrimonial

Tabela 8 — Posicéo Internacional de Investimento (US$ Milhdes, 2011 a 2015)

Discriminagéo 2011 2012 2013 2014 2015
Posi¢cdo de investimento internacional (A-B) -820.350 -794.826 -723.915 -705.914 -374.684
Ativo 650.579 739.042 759.739 822.720 808.357
Investimento direto no exterior 206.187 270.864 300.791 334.375 323.293
Investimentos em carteira 28.485 22.124 25.437 35.009 30.916
Derivativos financeiros (exceto resernvas) 668 555 647 594 680
Outros investimentos 63.227 72.351 74.056 89.191 97.004
Ativos de resenas 352.012 373.147 358.808 363.551 356.464
Passivo (B) 1.470.929 1.533.868 1.483.654 1.528.634 1.183.042
Investimento direto no pais 695.505 731.175 724.781 725.872 568.226
Investimentos em carteira 584.765 603.941 554.298 526.380 365.606
Derivativos financeiros (exceto resenas) 4.678 3.028 6.296 37.984 12.219
Outros investimentos 185.981 195.723 198.279 238.398 236.991

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
* Nota: Dados referentes a dezembro de cada ano

Partindo para a analise patrimonial, é possivel observar na Tabela 8 que a Posicao de
Investimento Internacional do pais foi negativa durante todo o periodo. Os ativos continuaram
sua trajetoria de crescimento, enquanto o passivo externo apresentou duas quedas, em 2013 e
em 2015. Diferentemente do periodo anterior, a P1l apresentou um resultado cada vez menos
negativo, significando que os ativos cresceram mais rapidamente que os passivos. Esse fato
aponta na direcdo de uma menor vulnerabilidade externa. Porém, conforme ja foi mencionado
no capitulo anterior, ainda é necessario realizar uma analise sobre a composi¢do desse passivo

externo para avaliar com mais preciséo a vulnerabilidade da economia brasileira.
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Gréfico 20 — Composicao do Passivo Externo Brasileiro (2011 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Propria
* Nota: Passivo Externo denominado em moeda doméstica foi definido como ag¢des negociadas no mercado
doméstico mais titulos de dividas negociados no mercado doméstico mais o investimento estrangeiro direto

como forma de participacdo no capital, exatamente como é definido em Noije (2014).

Conforme pode ser visto no Gréafico 20, a “Nova Realidade” do setor externo
demonstrada no capitulo anterior também permaneceu entre os anos de 2011 a 2015. O passivo
denominado em moeda domeéstica continuou sendo predominante no passivo externo brasileiro.
Como ja explicado, essa mudanca é de vital importancia pois esse tipo de passivo sofre uma
dupla desvalorizacdo em conjunturas internacionais desfavoraveis. Quando ha uma fuga de
capitais do Brasil, ocorre uma desvalorizagdo cambial que reduz esse passivo em moeda
estrangeira. Além disso, esses ativos possuem seus precos definidos no mercado, de forma que
guando os agentes se desfazem deles seus precos caem, causando uma segunda desvalorizagédo

nesta parcela denominada em reais.
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Essa “desdolariza¢do” do passivo externo foi importante novamente para reduzir a
vulnerabilidade externa do pais durante a reversdo dos fluxos de capital ocorrida na fase
“tempestade perfeita”. Como pode ser observado na Tabela 8, entre 2014 e 2015 quando ha
uma desvalorizacdo cambial de 47%, ocorreu uma reducdo de 345.592 milhdes de dolares
(aproximadamente 22%) no passivo externo. Uma parte dessa queda do passivo se deveu a
desvalorizacéo da parcela denominada em moeda doméstica. Esse movimento foi semelhante
ao ocorrido no ano de 2008.

Gréfico 21 — Divida Externa e Ativos de Reserva (US$ Milhdes, 2011 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracéo Propria

Exatamente como feito no capitulo anterior, a Divida Externa foi definida nesse
Grafico 21 como em Noije (2014), sendo a soma dos Titulos de Divida emitidos no exterior
com o item Outros Investimentos. E possivel observar, que os Ativos de Reserva permaneceram
sendo maiores que a Divida Externa, mesmo com o aumento da Ultima em 2014. Dessa forma,
0 pais continuou tendo Divida Externa Liquida negativa durante todo o periodo. Este fato
também aponta, juntamente com a composicdo do passivo externo, para uma menor

vulnerabilidade externa.
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Tabela 9 — Indicadores de Vulnerabilidade, Liquidez e Solvéncia

Indicadores de Vulnerabilidade Externa, Liquidez e Solvéncia 2002 2011 2012 2013 2014 2015
Senigo da divida/exportagdes (%) 82,7% 34,2% 26,9% 35,2% 29,8% 65,6%
Senigo da divida/PIB (%) 9,9% 3,3% 2,6% 3,4% 2,7% 6,9%
Juros/exportacdes (%) 23,6% 5,2% 5,8% 5,9% 6,5% 7,6%
PECP/Resernvas 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 0,8

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais; Elaboracdo Prépria

A Tabela 9, apresenta um conjunto de indicadores tradicionais de solvéncia e liquidez.
Observa-se uma piora muito concentrada no ano de 2015, onde ocorreu a fase “tempestade
perfeita” (ano de recessdo e desvalorizagdo cambial). Neste ano, houve aumento do servigo da
divida com relacdo as exportacfes e ao PIB, como também um aumento na razao entre juros e
exportacGes. Contudo, conforme afirma Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), essa situagao
observada no ano de 2015 ainda era muito mais confortavel do que a presente em 2002. Dessa
forma, se reforca a conclusao da subsecédo anterior, de que nao houve um problema de liquidez
ou de solvéncia no periodo pré-crise, ndo podendo apontar a escassez de divisas como razdo

objetiva para a crise em 2015.

3.3 CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO

3.3.1 Analise das Contribuicdes

Gréfico 22 — Contribuicao da Absor¢cdo Doméstica e do Setor Externo (Acumulado em 12
Meses, 2011 a 2015)
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Conforme pode ser visto no Gréfico 22, a absor¢cdo domestica continuou contribuindo
de forma positiva para o PIB até o ano de 2015. A sincronia entre o crescimento do PIB e a
contribuicdo da absorcdo domestica é clara, as duas séries caminharam na mesma direcéo
durante todo o periodo. Também € possivel observar a contribuicao do setor externo para o PIB.
De imediato, se percebe que esta foi bem pequena, com excec¢éo do final da série onde a mesma
passa a se tornar progressivamente mais positiva. Dessa forma, a desaceleragéo da economia
foi causada pela reducéo da contribuicdo da absorcdo domeéstica e ndo pela do setor externo.

Sobre a evolucao do coeficiente de importacdo, este apresenta 11 trimestres de subida
dentre os 20 trimestres do periodo. De 2011 até o terceiro trimestre de 2012, se observa um
aumento continuo, seguido por trés trimestres de redugdo passando para uma nova sequéncia
de aumentos que dura do terceiro trimestre de 2013 até o segundo trimestre de 2014. A partir
desse momento, o coeficiente de importacdo sofreu redugdes constantes até o fim da série, por
conta da desaceleracdo da economia e do ajuste de politica econdmica ocorrido em 2015.

Realizando o mesmo exercicio feito no capitulo anterior (grafico mostrado no
Apéndice), de se retirar o efeito redutor das importacdes (m) da contribuicdo da absorcédo
domeéstica (d) ao invés da contribuicdo das exportacdes (x), se observa que a Gltima continuou
sendo muito menor numericamente (d —m > x). Tal fato reforca o argumento que a
desaceleracdo vista neste periodo foi ocasionada pela reducdo da contribuicdo da absorcéo
domeéstica.

Portanto, a conclusdo que se chega através da analise dos dados apresentados nesta
secdo, é que as exportaces podem ter contribuido para a desaceleracdo do crescimento a partir
de 2011. Contudo, essa contribui¢do tem que ser posta em perspectiva, ja que considerando o
efeito redutor das importacdes, o impacto do setor externo provavelmente foi neutro, ndo
contribuindo nem positivamente nem negativamente. De todo modo, o setor externo néo foi o
componente fundamental para se explicar a desaceleracdo da economia brasileira nem a
subsequente crise. A maior contribuicdo para a desaceleracdo foi da absor¢do doméstica, e
como afirmado em Lara (2015), especificamente do consumo das familias e do investimento.
Dado que 0 maior peso da absor¢do doméstica é mantido mesmo retirando o efeito redutor do
crescimento das importacGes, se conclui que de fato este foi 0 componente fundamental para o

desempenho da economia brasileira no periodo.
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Dessa forma, os dados mostrados nesta secdo estdo condizentes com o quadro
apresentando por Serrano e Summa (2015) e Lara (2015) de que as principais causas para a
desaceleracdo e para a crise foram domeésticas - especificamente 0 comportamento da absor¢édo
doméstica e que este foi causado pela mudanca de politica econémica ocorrida na transi¢do do
governo Lula para o governo Dilma, visto que a queda da contribui¢do da absor¢do doméstica
comecou a partir de 2011. Passou a ser adotada uma politica de contencdo da demanda
doméstica e de estimulos a oferta, a qual ndo foi bem-sucedida tendo em vista que prejudicou

0 componente que liderava o crescimento brasileiro e falhou em substitui-lo.
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CONSIDERACOES FINAIS

No primeiro capitulo, foi feito o mapeamento da literatura sobre o periodo analisado.
Observou-se que existe uma certa convergéncia com relacdo ao papel do setor externo durante
0 primeiro mandato do governo Lula: houve em um primeiro momento um crescimento puxado
pelas exportacdes e posteriormente a absorcdo doméstica passou a liderar o processo, com o
setor externo atuando primariamente atraves do relaxamento da restricdo externa. Para o
governo Dilma, foi visto que o cenario internacional favoravel continuou financiando o
crescimento, mas ha divergéncias entre os autores sobre as razGes para a desaceleracdo
observada da economia e sobre a magnitude da influéncia das exportagdes e importacGes sobre
0 crescimento.

Através da literatura, chegou-se a concluséao de que o setor externo impacta a economia
doméstica por meio de dois efeitos principais. Um indireto, através do financiamento
internacional que pode causar relaxamento ou aperto da restricdo externa ao crescimento. E um
direto, por meio das exportacBes atuando como fonte de demanda. A partir dessa constatacéo,
seguiu-se para a analise das contas externas e das contribui¢cdes dos componentes da demanda
agregada para o crescimento, visando dimensionar os dois efeitos.

O segundo capitulo comegou o esfor¢o de andlise, primeiramente caracterizando o
cenario externo favoravel dos anos 2003-2010 citado na literatura. Demonstrou-se que 0
contexto internacional nesse periodo foi benéfico para o conjunto dos paises periféricos.
Através da melhoria dos termos de troca, fruto da elevacdo dos precos internacionais das
commodities, e do aumento dos fluxos de capital para paises emergentes, houve uma folga
importante nas contas externas. Ainda nesse capitulo, foram mostrados os efeitos desse contexto
favoravel nas contas externas brasileiras, chegando a conclusdo de que ndo houve em nenhum
momento falta de recursos para financiar as Transacdes Correntes. Através da analise das
contribuicbes dos componentes da demanda agregada, a conclusao chegada é que o crescimento
foi puxado principalmente pela absor¢do doméstica.
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O terceiro capitulo desenvolveu a mesma analise para o periodo 2011-2015. Na
primeira secdo, caracterizou-se 0 cendrio internacional, mostrando que as condi¢des que
prevaleceram antes da crise de 2008 se remontaram rapidamente, dando continuidade ao
contexto externo favoravel, mesmo que em patamares inferiores. Na segunda secéo, foram
demonstrados os efeitos do cenério internacional nas contas externas brasileiras. Ficou claro
que ndo houve escassez de divisas em nenhum momento entre 2011 e 2014, ndo podendo a falta
de financiamento internacional ser uma razdo para 0 comportamento negativo da economia
doméstica. Na terceira secdo, através dos dados das contribuices, verificou-se que a absorcado
domeéstica passou a ter uma contribuicdo decrescente e que o crescimento do PIB acompanhou
essa reducdo. Dessa forma, a principal razdo para a desaceleracdo da economia e a subsequente
crise foi o comportamento da absor¢do domeéstica, causado pela alteracédo de politica econémica
entre 0s governos Lula e Dilma, a qual minou justamente o componente que puxava O
crescimento brasileiro.

Através de uma analise patrimonial, demonstrou-se a mudanca qualitativa na
composicdo do passivo externo brasileiro ocorrida entre os anos de 2003 e 2015, que foi
chamada na literatura de “Nova Realidade do Setor Externo”. Foi mostrado que a parcela do
passivo denominada em moeda doméstica aumentou frente a parcela denominada em moeda
estrangeira. Essa mudanca é importante pois quando ha uma forte desvalorizacdo cambial, essa
parte do passivo em reais sofre uma dupla desvalorizacdo, reduzindo o passivo externo como
pdde ser visto neste trabalho. Este fato aumentou a resiliéncia da economia brasileira a
conjunturas internacionais desfavoraveis.

Por fim, citam-se alguns pontos que ndo foram explorados e merecem mais
investigacdo. A especializacdo regressiva da pauta de exportacdes € um problema pois a
elasticidade-renda das commodities € mais baixa que no caso dos produtos manufaturados e
semimanufaturados. Dessa forma, este aumento relativo dos produtos basicos nas exportacdes
sugere problemas de natureza mais estrutural nas Transac¢des Correntes cujas as causas e efeitos

ndo foram abordados.
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Na subsecao metodoldgica do segundo capitulo foi apontada uma limitagdo do método
alternativo utilizado, que decorre do fato do contetido doméstico dos diferentes componentes
da demanda agregada néo ser necessariamente idéntico. Assim, para se calcular de uma forma
mais precisa as contribuicdes dos componentes seria necessario realizar estimativas especificas
sobre o contetdo importado do consumo, do investimento, dos gastos do governo e das
exportacOes. Essa estimacgédo ndo foi feita neste trabalho, optando por utilizar uma aproximacao
valida.

Na literatura também foram citados canais indiretos de influéncia do setor externo
sobre a economia doméstica, diferentes dos analisados e que ndo sdo captados nas contas
externas. O primeiro exemplo seria a forte presenca de multinacionais na economia brasileira,
0 que faz com que as decisdes de investimento e producdo responderem mais a estratégias
globais do que as condi¢des domésticas de custo e demanda. O segundo exemplo é o fato de a
liquidez internacional estar fortemente ligada as politicas monetérias dos paises centrais; assim,
dependendo do grau de insercdo financeira do pais, existe forte atrelamento do ciclo doméstico
com o ciclo internacional. Os efeitos desses canais indiretos também ndo foram abordados neste
trabalho.
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APENDICE A - CONTRIBUICAO DA ABSORCAO DOMESTICA LIQUIDA DO EFEITO
REDUTOR DAS IMPORTAGCOES

Grafico 23 - Contribuicdo da Absorcdo Doméstica Liquida do Efeito Redutor das

Importacdes e das Exportacdes (Acumulado em 12 Meses, 2003 a 2010)
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Gréfico 24 - Contribuicdo da Absorcdo Doméstica Liquida do Efeito Redutor das
Importacdes e das Exportacbes (Acumulado em 12 Meses, 2010 a 2015)
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