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RESUMO

O presente trabalho parte do entendimento acerca da posicdo desprivilegiada dos paises
emergentes no Sistema Monetario Financeiro Internacional Contemporaneo, baseado em uma
hierarquia monetdria e influenciado pelo fendmeno da Globalizagdo Financeira, para
compreender de que forma a inser¢ao externa brasileira, que apresenta crescente dependéncia das
dindmicas econdmicas da China, impacta a vulnerabilidade externa do Brasil. Para isso, far-se-a
uso do método analitico-descritivo que reine uma revisao bibliografica de relevantes autores na
area, combinada com andlise de fatos estilizados. O amplo processo de abertura financeira
implementado pelo governo brasileiro na década de 1990 e aprofundado nos anos 2000 provocou
uma reducdo na autonomia de politica econdmica do pais, aumentou a volatilidade dos seus
fluxos de capitais e impactou também de forma significativa o setor produtivo brasileiro, cuja
importancia da industria nacional perante a internacional se viu reduzida. A complementaridade
nas trocas comerciais Brasil-China bem como o direcionamento dos investimentos chineses para
setores intensivos em recursos naturais tem favorecido a especializagao brasileira na producao de
commodities e, portanto, contribuido para o aumento da vulnerabilidade externa brasileira no
periodo recente. Existe, portanto, a necessidade de que o Brasil estabeleca uma estratégia de
longo prazo para a China com vistas a ampliar a produtividade e a competitividade da industria

brasileira.

Palavras-chave: Brasil. China. Sistema Monetario Financeiro Internacional. Vulnerabilidade

Externa. Inser¢ao Externa.



ABSTRACT

The present work starts from the understanding of the underprivileged position of emerging
countries in the Contemporary International Monetary Financial System, based on a monetary
hierarchy and influenced by the phenomenon of Financial Globalization, to understand how the
Brazilian external insertion, which presents increasing dependence on economic dynamics from
China, impacts Brazil's external vulnerability. For this, the analytical-descriptive method will be
used, which brings together a bibliographic review of relevant authors in the area combined with
an analysis of stylized facts. The broad process of financial opening implemented by the
Brazilian government in the 1990s and deepened in the 2000s caused a reduction in the country's
economic policy autonomy, increased the volatility of its capital flows and also significantly
impacted the Brazilian productive sector, whose importance of the national industry vis-a-vis the
international one was reduced. The complementarity in Brazil-China trade, as well as the
direction of Chinese investments towards natural resource-intensive sectors, has favored
Brazilian specialization in the production of commodities and, therefore, contributed to the
increase of Brazilian external vulnerability in the recent period. There is, therefore, a need for
Brazil to establish a long-term strategy for China with a view to increasing the productivity and

competitiveness of Brazilian industry.

Keywords: Brazil. China. International Financial Monetary System. External Vulnerability.

External Insertion.
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1 INTRODUCAO

O processo de liberalizagdo e desregulamentacdo financeira, tdo caracteristico do Sistema
Monetério Financeiro Internacional (SMFI) contemporaneo, contribuiu para o aumento das crises
financeiras a partir dos anos 1980. Contudo, o comportamento dos fluxos de capitais, por
refletirem a atual hierarquia monetaria, afeta os paises de forma desigual, impactando mais
intensamente as nagdes emergentes'. As caracteristicas estruturais de suas economias reduzem
sua capacidade de resisténcia a choques externos, o que representa um maior grau de
vulnerabilidade externa deste grupo de paises, cuja participagdo e influéncia nas dinamicas do
sistema internacional vem ganhando espago recentemente (PRATES, 2005).

A forma de inser¢do internacional ¢ um aspecto fundamental para compreensdao da
dindmica econdmica dos paises emergentes. As nacdes asidticas, por exemplo, conseguiram
estruturar bases produtivas diversificadas e complexas, que contribuiram para a ampliacdo da sua
participagdo na renda e nas exportagcdes mundiais. A China, que vem assumindo papel crescente e
mais assertivo no sistema internacional, representa um dos casos mais bem sucedidos na Asia.
Sua estratégia de estabelecer parcerias entre empresas nacionais e estrangeiras favoreceu a
transferéncia tecnoldgica e viabilizou a formacdo de uma industria altamente competitiva, que
permitiu & economia chinesa alcancar taxas de crescimento de dois digitos nas trés ultimas
décadas, tendo alcangado e mantido a posi¢ao de segunda maior economia mundial em valores
correntes nos ultimos dez anos bem como ultrapassado os Estados Unidos em 2017 como maior
economia do mundo em se tratando de paridade de poder de compra (CUNHA et al, 2012).

Enquanto a incorporag@o das economias asidticas as dindmicas internacionais vinculou-se
ao aprimoramento do seu sistema produtivo, no caso dos paises latino-americanos ela esteve
atrelada ao processo de abertura financeira nos anos 1990 e a fase ascendente no ciclo de
liquidez® internacional € ao boom das commodities no inicio dos anos 2000. A crescente
especializacdo destes paises na exportagdo de bens primdrios proporcionou uma inser¢ao

internacional mais ativa gragas aos superdvits comerciais verificados nesse periodo, que

! No presente trabalho, os termos paises desenvolvidos e centrais bem como paises em desenvolvimento e periféricos
serdo tratados como sinénimos. A opgdo por um ou outro dependera do contexto em que serdo empregados e dos
termos utilizados pelos autores consultados. O termo paises emergentes, por sua vez, refere-se a um subgrupo dos
paises em desenvolvimento: aqueles que se inseriram no fendmeno da globalizagdo financeira, conforme Prates
(2002).

2 O termo liquidez refere-se a velocidade com que um ativo pode ser transformado em dinheiro (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2005).
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contribuiram para o aumento das taxas de crescimento destas economias. Porém, o
comportamento do mercado de commodities acarreta uma maior volatilidade econdmica,
contribuindo para um aumento potencial na vulnerabilidade externa deste grupo de paises. A
complementaridade da pauta de exportacdes brasileira e chinesa, bem como a necessidade da
China de garantir o acesso a matérias-primas e recursos energéticos, tornou o Brasil um dos seus
parceiros comerciais mais importantes e principal destino de investimentos na América Latina
(CONCEICAO, 2014).

Considerando este contexto, a hipotese levantada ¢ a de que a ampliagdo da participacdo
chinesa na Balanca Comercial (BC) brasileira associada a tendéncia deficitaria da conta de
Transacdes Correntes (TC) do Brasil gera uma maior exposi¢ao da economia brasileira a choques
externos. Questiona-se, portanto, de que forma a inser¢ao externa do Brasil, com crescente
dependéncia da China, afeta a vulnerabilidade externa brasileira? A justificativa do tema
encontra-se em duas tendéncias recentes. A primeira delas diz respeito as transformacdes da
ordem internacional verificadas desde finais da década de 1980, associadas ao crescente peso da
China no mundo, enquanto a segunda, mais atual e ainda de carater especulativo, refere-se a
expectativa de que a crise do Covid-19 amplie ainda mais a importancia do mercado chinés na
economia global (ZHANG, 2022). Para o Brasil, que possui a China como maior parceiro
comercial, essa consolidagdo de Pequim enquanto pec¢a fundamental da nova realidade
econdmica internacional ao passo que cria oportunidades, também gera desafios, exigindo do
governo brasileiro o desenvolvimento de uma estratégia com objetivos claros que visem
favorecer a inser¢ao internacional do pais (ROSITO, 2020).

O presente trabalho tem, portanto, o objetivo principal de analisar a estratégia de inser¢ao
externa brasileira, cada vez mais dependente da China, e verificar seus efeitos no aumento da
vulnerabilidade externa brasileira, considerando o contexto de assimetria no SMFI. Como
objetivos especificos, deseja-se: (i) compreender como a posicdo dos paises emergentes na
hierarquia do SMFI se relaciona com os condicionantes da vulnerabilidade externa, bem como
seus principais indicadores; (i1) entender o funcionamento dos mercados de commodities € os
impactos da abertura financeira em uma economia cada vez mais especializada na produgao e

exportagdo destes bens, como no caso da brasileira e; (iii) analisar, qualitativa e
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quantitativamente, a crescente participacdo da China nas trocas comerciais com o Brasil e no
fluxo de investimento direto® (ID) das companhias chinesas para as brasileiras.

Com esse proposito, far-se-a uso do método analitico-descritivo para realizar uma revisao
bibliografica de trabalhos tedricos considerados referéncia na area, a exemplo de Cohen (2015 e
2017), Prates (2019), Cunha e Prates (2014) e Hiratuka e Sarti (2017). Para complementar a
teoria, utilizar-se-4 da analise de fatos estilizados, cujos dados serdo baseados em institui¢des
internacionais, como Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial (BM) e Organizagao
das Nagdes Unidas (ONU) e nacionais, como Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA),
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC), Banco Central do Brasil (BCB),
Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC) para encontrar indicadores do balango de
pagamentos (BP) brasileiro, como transacdes correntes (TC), especialmente a balanca comercial
brasileira (BC)*, e conta financeira (CF), com destaque ao ID, mas também o nivel de reservas
internacionais, divida externa, entre outros.

Importa ainda salientar que este trabalho enxerga a vulnerabilidade a partir de uma lente
heterodoxa, baseada na perspectiva tedrica de Keynes e pds-keynesianos, segundo a qual crises
econdmicas sdo intrinsecas a dinamica do capitalismo e instabilidades internas podem surgir
tanto de causas domésticas quanto de choques externos, e de Prebisch, que apontou as assimetrias
centro-periferia no sistema capitalista. As tradigdes estruturalista e keynesiana, inspiradas na
perspectiva kaldoriana, serdo utilizadas como complemento para sustentar a importancia da
diversificacao do setor produtivo e das exportagdes brasileiras para o crescimento econdmico €
consequente redu¢do da vulnerabilidade externa do pais, conforme os autores Hiratuka e Sarti
(2017), Fonseca, 2003. Nao se pretende, porém, aprofundar a analise sobre o papel da
intervencdo estatal na promoc¢do da industrializagdo do pais, embora sua contribuicdo seja
mencionada nos capitulos 2 e 3 ao discorrer sobre a inser¢ao externa brasileira e chinesa,
respectivamente.

Apoiado nos objetivos apresentados acima, o trabalho estrutura-se conforme segue. Além
desta introdugdo, o primeiro capitulo tratara de explicar as assimetrias do SMFI contemporaneo

em meio ao fenomeno da globalizagdo financeira, apresentando a hierarquia monetaria e a

* Investimento direto ¢ a diferenca entre o que entra e sai no pais, tanto do que os residentes investem no exterior,
quanto do que os ndo residentes investem no pais (WORLD BANK, 2022b).

* Sabe-se que a BC compreende tanto os setores de bens como de servigos, mas para fins deste trabalho, o setor de

servigos serd analisado separadamente.
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conceitualizagdo bem como as dindmicas que envolvem a vulnerabilidade externa. O segundo
capitulo inicialmente explicara o funcionamento do mercado de commodities no contexto das
Cadeias Globais de Valor (CGVs) para posteriormente demonstrar os impactos de uma economia
especializada na exportagdo de produtos primarios e aberta financeiramente, como no caso da
brasileira, na exposi¢do a choques externos do pais. O terceiro capitulo fard uma analise do
aumento da dependéncia brasileira da China em termos de comércio exterior e ID a partir da
compreensdo dos condicionantes do desenvolvimento econdmico chinés nas ultimas décadas. Por

fim, a conclusdo trard as ponderacdes que levam a resposta para a pergunta que guia o trabalho.
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2 AS ASSIMETRIAS DO SISTEMA MONETARIO FINANCEIRO INTERNACIONAL
CONTEMPORANEO

A maior integracdo de um pais com o exterior através de transagdes comerciais e
financeiras, apesar de trazer certos beneficios econdmicos, também envolve inimeros riscos, que
sdo particularmente importantes para os paises emergentes. Neste grupo de paises geralmente
existe uma maior especializagdao produtiva, mercados financeiros incompletos, instituicdes frageis
e politicas econdmicas mais instaveis. Sob determinadas condicdes, eles podem acabar em uma
posi¢do de fragilidade em relagdo ao volume de moeda estrangeira necessario para fazer frente
aos seus compromissos econdmicos, caracterizando uma situacdo de vulnerabilidade externa,
tema central deste trabalho e que serd elucidado nesta se¢do através de uma caracterizacao do
atual SMFI em meio ao fendomeno da Globalizacdo Financeira, focando na posi¢ao

desprivilegiada dos paises emergentes frente a este sistema (RIBEIRO, 2016).

2.1 O SISTEMA MONETARIO FINANCEIRO INTERNACIONAL CONTEMPORANEO E O
FENOMENO DA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A desvinculagdo do dolar ao ouro e o consequente fim do regime de Bretton Woods na
década de 1970 foram responsaveis por importantes transformacdes no Sistema Monetario
Financeiro Internacional. Fortemente influenciado pela difusdo dos ideais neoliberais e pelo
processo ja em desenvolvimento da globalizagdo financeira, este novo sistema, conhecido como
SMFI contemporaneo, via-se agora assentado sob trés pilares: dolar fiduciario®, cimbio flutuante
e liberalizacdo da conta financeira; sendo possivel ainda acrescentar uma outra caracteristica
muitas vezes ignorada pela literatura, a sua dimensdo hierarquica, responsavel por explicar a
maior suscetibilidade dos paises emergentes a crises (PRATES, 2019). Essa conjuncao de fatores
produziu dindmicas que impactaram diretamente a estabilidade do sistema, visto que houve
aumento significativo no numero, na recorréncia e até mesmo na magnitude de crises
internacionais e ataques especulativos as moedas nacionais desde finais do século XX, motivo
pelo qual questiona-se a credibilidade destes novos parametros estabelecidos, especialmente entre

o grupo dos emergentes (PAULANI; BRAGA, 2006).

> Délar fiducidrio significa que a moeda norte-americana ndo esté lastreada a nenhum metal, como o ouro, ¢ seu valor
esta atrelado a confianga que os agentes economicos depositam nela (KRUGMAN; OBSTFELD, 2015).
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A proposta de liberalizacdo da CF, atributo central do fendmeno da Globalizagao
Financeira, ¢ um dos principais pontos de discussdo entre estudiosos deste novo sistema. Os
defensores advogam que a implementagdo de medidas liberalizantes teria efeitos diretos e
indiretos no aumento das taxas de crescimento e na promog¢do do desenvolvimento econémico,
que se dariam, dentre outros fatores, pela: 1) diminui¢do do risco como consequéncia da
diversificacdo do portfolio; ii) melhora nos canais de transferéncia tecnoldgica e de informagao;
1i1) aprimoramento do setor financeiro provocado pelo incremento da concorréncia; e iv) pelo
estimulo & produtividade da industria, redu¢cdo dos precos e diversificacdo da produgdo como
resultado do direcionamento de investimentos para setores mais eficientes. Um dos principais
argumentos a favor da liberalizagdo financeira, inclusive, diz respeito a maior absor¢do de
poupanga externa, que viabilizaria o investimento interno (MONTALBANO, 2011).

A realidade, no entanto, demonstra ndo ser possivel comprovar a existéncia de uma
relagio causal entre crescimento econdmico e liberalizacdo financeira. India e China, por
exemplo, foram capazes de alavancar suas taxas de crescimento adotando, ao menos inicialmente,
politicas claras de restricdo de capitais. J& na América Latina, o resultado da implementacao de
medidas de abertura financeira em termos de crescimento se mostrou limitado e instavel, tendo
havido uma grande inconsisténcia entre a liberalizacdo de facto x de jure: enquanto os governos
criavam restricdes legais a entrada de saidas de capitais, os resultados da CF demonstravam
fluxos cada vez maiores de capitais circulando nos paises. As sucessivas crises cambiais que
ocorreram ao longo dos anos 1990 na Argentina, no Brasil, no México, na Russia e na regido do
leste asidtico, também levantam dividas a respeito dos reais ganhos obtidos com a adog¢do destes
novos padroes (PRASAD et al., 2003).

Ja as criticas em torno da implementacdo de medidas liberalizantes abarcam diferentes
ambitos. Na esfera politico-econdmica, notam-se dois problemas principais gerados pelo
processo de financeirizag¢do: (i) o aumento nos niveis da divida externa de paises emergentes -
muitas vezes a niveis insustentaveis -, dada a maior facilidade de contracdo de empréstimos e (ii)
a reducdo da autonomia de politica macroecondmica, uma vez que, conforme o trilema
macroecondmico®, para manter um regime de taxa de cAmbio flutuante e abertura da CF, o pais

deve abrir mao de sua politica monetaria (PRATES, 2006). Na esfera produtiva, a discussao,

¢ O trilema macroecondmico, também conhecido como “trilema da economia aberta” diz respeito a impossibilidade
de um pais buscar, simultaneamente, a perfeita mobilidade de capitais, uma taxa de cambio fixa e uma politica
monetaria autdnoma e independente (MENDONCA, 2015).
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baseada na teoria das vantagens comparativas’, gira em torno da possibilidade de uma crescente
especializacdo da producdo, tornando as economias mais vulneraveis a crises no setor. No caso
especifico dos paises emergentes, essa especializacdo preocupa também pela relevancia de
setores como commodities e bens ndo durdveis nas suas estruturas produtivas, que representam
bens de menor valor agregado e, portanto, corroboram para a teoria de Prebisch® a respeito da
deterioragdo dos termos de troca e para a reafirmacao de desigualdades no comércio de bens entre
paises industrializados e periféricos, assunto que sera aprofundado no proximo capitulo
(PRASAD et al., 2003).

Ademais, nota-se que a forte expansdo das operagdes financeiras nos mercados
internacionais ao longo dos anos 1980 e 1990, & medida que paises tanto desenvolvidos quanto
em desenvolvimento decidiram pela implementacao de planos de abertura financeira e adogcao do
regime de cambio flutuante, provocou um movimento de ampliacdo da participag¢do e influéncia
de atores ndo estatais no SMFI contemporaneo, a exemplo ndo s6 de 6rgdos multilaterais e
instituicdes financeiras, mas também de bancos, seguradoras, corretoras, fundos de pensdo e de
investimento. Com isso, as expectativas dos agentes econdmicos comecaram a impactar
profundamente o ambiente financeiro doméstico dos paises e, consequentemente, a estabilidade
do sistema internacional como um todo, visto que o aumento no grau de interdependéncia gera
também um maior risco de contagio. O atual cenario, nitidamente mais complexo, preocupa pelo
fato dos atores privados estarem interessados majoritariamente com seus lucros, sem se importar
genuinamente com a manuten¢do de um sistema financeiro harmonico. Assim, em momentos de
incerteza e crise, a corrida dos agentes em busca de ativos mais liquidos e seguros ocasiona uma
fuga de capitais dos paises emergentes que desestabiliza o sistema como um todo (SILVA, 2015).

Essa maior propensdao dos emergentes a repentinas saidas de capitais e a ataques
especulativos pode ser explicada pela unido de fatores internos - conforme a visdo mainstream ou
neoclassica - e externos - corrente keynesiana - a estes paises, que determinam a composicao e a

natureza dos seus fluxos financeiros. A perspectiva ortodoxa enxerga os mercados financeiros

7 Segundo esta teoria, proposta por David Ricardo, um pais possui vantagem comparativa na producdo de um bem se
o custo de oportunidade da produgdo desse bem em relagdo aos demais ¢ mais baixo nesse pais do que em outros
(CANDIDO, 1999).

8 Ao analisar o contraste entre o desenvolvimento do centro e da periferia, Prebisch relacionou o limitado acesso das
economias periféricas ao progresso técnico com a inser¢do exportadora de produtos primarios na divisdo
internacional do trabalho. Assim, quanto maior o atraso deste grupo de paises na incorporacdo das técnicas
modernas, mais profundas as disparidades entre os niveis de produtividade e de renda e as necessidades de capital
para viabilizar o desenvolvimento economico (PREBISCH, 2000).
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como perfeitamente capazes de alocar de forma eficiente as ofertas e demandas por investimentos
a nivel nacional e internacional, sendo que a alocacdo desses recursos, porém, depende da
avaliacdo dos investidores quanto ao risco e aos retornos esperados (PRATES, 1999). No caso
dos paises em desenvolvimento, elementos como o histdrico de alta inflacao e controle direto do
governo sobre a economia, a elevada divida externa, a assimetria de informacdes associada a
pouca transparéncia e recorrentes casos de corrup¢do, elevam o grau de incerteza presente em
seus ambientes domésticos, provocando um aumento no indicador risco-pais’ e, por conseguinte,
reduzindo a propensdo a entrada de grande volume de investimentos. Como forma de ampliar a
credibilidade do pais e, assim, intensificar seus fluxos de investimento, a corrente neocléssica
propde uma sequéncia de reformas institucionais e econdmicas que culminam na completa
liberalizagdo dos capitais internacionais. No entanto, esta visao sobre a adocdo de planos de
estabilizacdo tem muito mais um “efeito placebo”, no sentido de gerar um impacto sobre as
expectativas dos atores e assim, corroborar para uma melhora nos indices econdmicos domésticos
(GONCALVES, 1995).

Para a corrente keynesiana, os determinantes dos fluxos de capitais para os paises
emergentes estariam mais associados a fatores externos que internos, uma vez que a crescente
internacionalizacdo e integracdo das finangas reduziu a autonomia dos governos nacionais e
ampliou os riscos de contagio e o carater especulativo do atual sistema. Em cenarios de bonanga,
os investimentos em direcdo ao grupo dos emergentes tende a ter um grande aumento visto que o
seu maior grau de incerteza vem condicionado a um maior retorno - dindmica que sera
esclarecida na préxima secdo -, além do fato de que as oportunidades no setor industrial e de
servicos sdao abundantes, principalmente em paises populosos. Contudo, devido a elevada
volatilidade dos fluxos financeiros atuais, compostos em grande parte por investimentos de
natureza pro-ciclica que buscam ganhos de curto prazo, mesmo uma pequena alteracdo nas
expectativas dos agentes pode acarretar um comportamento de manada que gera uma busca
incessante pelos safe-heavens'® e uma fuga abrupta de capitais dos paises emergentes (PRATES,

1999).

? Indicador do grau de instabilidade econdmica em que o pais se encontra, que pode ser medido por indicadores
econdmicos, como solvéncia e liquidez, mas também por fatores sociais e politicos, como no caso de manifestacdes
que levam a um processo de impeachment, por exemplo, gerando um grau alto de incerteza no pais (GONCALVES,
1995).

'O termo "safe-haven" ¢ usado para referir-se aos paises desenvolvidos, visto que eles apresentam condigdes
econdmicas mais estaveis e, portanto, em momentos de incerteza, sdo os destinos de investimento mais procurados
(PRATES, 1999).
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A composicdo dos fluxos de entrada de capitais ¢ uma das questdes mais relevantes no
debate sobre as consequéncias da abertura financeira para as nagdes emergentes, uma vez que
cada um deles diferencia-se substancialmente em termos de volatilidade (CARNEIRO, 1999). A
volatilidade de uma variavel econdmica normalmente ¢ medida pela sua flutuagdo ao longo de
um determinado periodo de tempo, refletindo a quantidade de incerteza e risco embutido nela.
Em situacdo de flutuagdes excessivas das varidveis econdmicas, tem-se um cenario de
instabilidade econdmica que pode acarretar, dependendo de sua intensidade e durabilidade, em
um aumento na vulnerabilidade externa de um pais (MONTALBANO, 2011). Para entender
melhor a natureza volatil dos fluxos financeiros, ¢ valida uma breve caracterizacao de alguns dos
principais canais pelos quais os paises emergentes vém financiando seu déficit externo.

Existem dois tipos de financiamento: por divida e por controle acionario. O primeiro
caracteriza-se pelo fato de que além de quitar o valor da divida, o devedor também precisa pagar
juros. J& o financiamento por controle acionario significa que o investidor adquire direito a uma
parcela do retorno do seu ativo e, portanto, o seu pagamento ird variar de acordo com as
circunstincias. A distingdo entre eles ¢ importante pois, se um passivo'' de um pais esta na forma
de divida, suas obrigagdes estrangeiras permanecem inalteradas, independente da situagdo
financeira do pais. No entanto, caso esteja na forma de controle aciondrio, no momento em que o
pais passa por uma retragdo econdmica, a remuneragao dos credores sera reduzida visto que nesta
modalidade, o acionista concorda com a divisdao de resultados independente do momento da
economia (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

No geral, os financiamentos por divida, dada a sua natureza estatica, sdo considerados
menos volateis, como no caso dos financiamentos por titulos da divida emitidos pelos Estados,
empréstimos bancarios e oficiais, aqueles envolvendo 6rgaos como BM, Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) ou FMI. As ag¢des, por sua vez, sao consideradas ativos mais volateis,
a exemplo do investimento de portfélio e do ID. Os investimentos de portfélio, dada a sua
natureza pro-ciclica, de curto-prazo e a elevada liquidez, ¢ considerado o ativo mais volatil e
propenso a reversoes abruptas, indicando um alto risco para os paises emergentes. Ja o ID ¢ tido
como um passivo de natureza mais estavel, relacionado a expectativas de longo prazo e baixa

liquidez, porém também responsavel por trazer problemas a conta de TC devido a remessa de

"' A diferenga entre um ativo € um passivo é que o primeiro representa as entradas de bens e capitais no pais,
enquanto o segundo diz respeito as saidas, ou seja, despesas e dividas (KRUGMAN; OBSTFELD, 2015).
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lucros para o pais de origem - dindmicas que ficardo mais claras ao longo deste capitulo
(KREGEL, 1996).

Atualmente, a principal forma de internacionalizagdo das empresas ocorre por meio do
ID, que se divide em greenfield e brownfield. O investimento greenfield caracteriza-se pela
construcdo de novas instalagdes no pais estrangeiro, enquanto o brownfield refere-se a fusdes e
aquisi¢oes (F & A), ou seja, investimentos em estrutura pronta. Embora ndo haja consenso na
literatura'? sobre os exatos efeitos de cada um deles para o pais receptor, no geral, reconhece-se o
fato do primeiro contribuir mais para a acumulacdo e produtividade do capital, além da geracao
de emprego, produzindo transbordamentos intra e inter-setoriais. Ja o segundo, ndo
necessariamente gera ganhos na capacidade produtiva e a transferéncia de dono muitas vezes
provoca demissodes e fechamento de algumas atividades, especialmente a produgao de Pesquisa e
Desenvolvimento (P & D), j4 que normalmente ¢ realizado no pais de origem. Um impacto
positivo do investimento brownfield, porém, pode se dar na transferéncia de novos
conhecimentos e tecnologia (CARVALHO; RIBEIRO, 2022).

Esclarecida a maior volatilidade deste sistema sob a Globalizacao Financeira através de
uma exposicao detalhada dos determinantes dos fluxos de capitais para os paises em emergentes,
focando em um dos pilares do SMFI contemporaneo, a liberalizagdo financeira, cabe agora
destacar outros dois pontos: délar fiduciario e a hierarquia de moedas. A proxima se¢do buscara,
portanto, explicar as dindmicas por tras dessa posi¢ao desprivilegiada dos paises emergentes em
contraposi¢do a condi¢do de pais emissor da moeda-chave do sistema internacional relegada aos

Estados Unidos (PRATES, 2019).

2.2 AHIERARQUIA MONETARIA

A decisdo pela internacionalizacdo da moeda ¢ uma escolha inteiramente das autoridades
monetarias do pais cuja moeda apresenta um forte apelo internacional. Conforme Cohen (2017),
em todas as etapas do ciclo de vida de uma moeda internacional, que o autor divide em “youth,
maturity and decline”, o Estado tem a opcdo de incentivar ou dificultar os movimentos de (i)
internacionalizacdo, (ii) explora¢do das suas vantagens e (iii) seu declinio, sendo possivel

também adotar uma politica permissiva, de apenas aceitar que a configuragdo do sistema

12 Para se aprofundar no assunto, ler Bayar (2017); Wang ¢ Wong (2009); Liu ¢ Zou (2008).
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internacional somada a preferéncia dos agentes estabeleca a moeda-chave do sistema. Apesar
dessa liberdade de escolha, a moeda internacional assim como o seu pais emissor devem cumprir
alguns pré-requisitos para poderem “candidatar-se” a este posto. E imprescindivel que a
moeda-chave do SMFI cumpra plenamente as trés funcdes cabiveis a ela, quais sejam reserva de
valor, unidade de conta e meio de troca, tanto em ambito privado quanto publico (COHEN,

2017), conforme o Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 - Fung¢des da Moeda

Meio de Troca Unidade de Conta Reserva de Valor
) .. .. Denominacéo de )
Privado Comércio de Divisas ¢ Investimento
Contratos
Oficial Intervencao Ancora Cambial Reservas Internacionais

Fonte: GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019, p.3.

No ambito privado, a moeda internacional deve desempenhar a fun¢do de (i) veiculo, ou
seja, de facilitadora das transacdes entre uma economia ¢ outra, demonstrando elevada
capacidade de prover liquidez ao mercado; (ii) denomina¢ao de contratos, que reflete a
preferéncia dos paises pelo fechamento de acordos comerciais em uma terceira moeda,
evidenciando a confianga depositada pelos agentes na sua estabilidade e; (iii) emissdo de titulos,
que se refere a disposi¢do de outras nacdes em reter ativos denominados na moeda dominante.
No ambito oficial ou publico, por sua vez, ela deve cumprir o papel de (i) intervencdo no
mercado de cambio, contribuindo para a estabilidade econdmica; (ii) ancora cambial, que busca
melhorar a reputacdo de um pais através do atrelamento daquela moeda a moeda mais estavel do
sistema monetario e; (ii1) reserva internacional, fornecendo maior autonomia aos paises,
conforme estudado anteriormente (GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019).

Quanto as condi¢des necessarias ao pais emissor da moeda dominante, importa, no campo
econdmico, o tamanho de sua economia e seu grau de integragdo com os mercados globais, o
estabelecimento de um setor financeiro bem desenvolvido com institui¢des solidas e eficientes,
capaz de prover elevada liquidez aos agentes econdmicos, € a manutengao da estabilidade micro e
macroecondmica. Ademais, ¢ fundamental que o Estado cumpra papel de destaque em ambito
militar e politico, enquanto provedor de seguranga no campo internacional e protagonista nas

discussoes de topicos relevantes em conferéncias de 6rgaos multilaterais, como ONU, FMI e BM,
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demonstrando alta capacidade de exercer seu hard e soft power’” (COHEN, 2017). Conforme
Robert Mundell, “grandes poténcias possuem grandes moedas”. Tendo em vista todos estes
critérios, como poderiamos classificar as moedas no atual Sistema Monetario Financeiro
Internacional?

E extremamente dificil encontrar uma moeda que contemple todos os critérios acima
descritos, motivo pelo qual apenas a libra esterlina e o délar foram capazes de assumir este papel
até hoje. Algumas moedas sdo desqualificadas por deixarem de performar uma de suas trés
funcdes basicas; enquanto outras, especialmente as de paises em desenvolvimento, esbarram em
politicas de ma gestdo ou em mercados financeiros pouco profundos; ainda, pode ser que o pais
ndo possua economia suficientemente grande para oferecer uma ampla rede de transagdes, entre
outros fatores. Assim, com o intuito de diferencia-las e categoriza-las, Cohen criou uma piramide

de moedas, influenciado pela classificacdo previamente feita por Susan Strange (COHEN, 2015).

Figura 1 - Piramide Monetaria de Cohen

Top currency
Patrician currency
Elite currency

Plebeian currency

\ Permeated currency

\ Quasi-currency

\ Pseudo-currency

Fonte: COHEN, 2015, p.16.

No topo, conforme mostra a Figura 1, estdo as Top Currencies, Patrician Currencies ¢
Elite Currencies, consideradas moedas internacionais ou centrais, que desempenham as trés
funcdes da moeda, porém com abrangéncias diferentes. Enquanto as 7op Currencies,
representadas apenas pelo dodlar, sdo consideradas as moedas dominantes do sistema por
desempenharem todas as fun¢des da moeda em nivel global, as Patrician Currencies, podem até
ser capazes de desempenhar todas as fungdes da moeda, mas possuem uma influéncia menor, a

nivel regional, a exemplo do euro, do iene japonés e do renminbi chinés. Elite Currencies nao

13O soft power se diferencia do hard power pelas suas capacidades. Enquanto o sofi power envolve formas mais
intangiveis de influéncia, normalmente derivadas dos valores e cultura de um pais, o hard power diz respeito as
capacidades materiais - normalmente militares - de um ator (COHEN, 2012).
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exercem todas as fungdes da moeda e, portanto, sdo mais limitadas em escopo e dominio, como
no caso da libra esterlina, do franco sui¢o, do ddlar canadense e do australiano. No geral, tanto
Patrician quanto Elite Currencies sao utilizadas na funcdo de denominacao de contratos a nivel
global e sao demandadas, mesmo que de forma secundaria, como ativos de reserva nos portfélios
dos investidores estrangeiros. Abaixo delas, estdo as Peripheral Currencies, moedas emitidas por
paises em desenvolvimento que possuem um alcance ainda mais limitado, chegando ao ponto de
certos Estados optarem pelo uso do ddlar como moeda de transacdes domésticas, processo
conhecido como dolariza¢do da economia, a exemplo do Panamé e Equador (COHEN, 2015).

A exposi¢do acima escancara a assimetria monetaria que caracteriza o SMFI desde os
seus primordios. Somente o dolar, considerado a moeda-chave do SMFI contemporaneo, ¢ capaz
de desempenhar integral e simultaneamente as trés fungdes da moeda a nivel global, garantindo,
portanto, a sua preponderancia nas transagdes monetarias e financeiras internacionais, assim
como no estoque de reservas dos Bancos Centrais da maioria das nagdes. Por estes motivos, o
greenback tornou-se o ativo mais liquido e seguro, razao pela qual os Estados Unidos passaram a
ser considerados um safe-haven em momentos de crise e incerteza mundial. Estas novas
atribuicdes do dolar concedem ao pais emissor uma série de vantagens exclusivas que somadas as
particularidades do SMFI contemporaneo - dolar fiducidrio como moeda chave, regime de
cambio flutuante e livre mobilidade de capitais - reforcam as desigualdades ja existentes,
prejudicando cada vez mais os paises emissores das moedas da base da piramide monetaria
(PRATES, 2019).

No cenario atual, onde o atributo liquidez passou a ser mais valorizado que as demais
caracteristicas monetarias, ¢ de se esperar que o dolar seja a moeda mais procurada pelos agentes
econdmicos, razdo da taxa de juros norte-americana - considerada a taxa basica do sistema
internacional - ser também a menor de todas. As moedas periféricas, que ocupam posi¢des
intermediarias de liquidez, precisam, portanto, dar aos investidores um incentivo para que eles
optem por adquirir ativos em suas moedas no lugar do doélar. Assim, a fim de compensar o menor
prémio de liquidez e criar condi¢cdes que sejam atrativas para os investidores internacionais, os
paises periféricos sdo obrigados a oferecer taxas de juros mais altas (CARNEIRO, 1999). Logo,
depreende-se desta situacdo que este grupo de paises dispde de um leque de politicas menor
quando comparado as economias do topo da pirdmide, tendo que se adaptar as circunstancias

impostas pelos paises centrais e restringir o seu espaco de atuacdo para perseguir objetivos
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domésticos, especialmente com relacdo a manter uma taxa de cdmbio competitiva e uma baixa
taxa de juros para incentivar o investimento interno. Tal fato valida o argumento de Ocampo
(2011) referente as dinamicas presentes no sistema internacional, com o centro desempenhando
papel de policy maker enquanto a periferia, policy taker'.

A discussdo anterior se manifesta de forma clara em momentos de bonanga ou crise no
sistema internacional. Quando a conjuntura ¢ favoravel e o apetite por risco é maior, os ativos das
nagdes emergentes se tornam atrativos para os agentes econdmicos, visto que apresentam taxas
de retorno maiores, provocando uma intensa entrada de investimentos nestes paises. Em
contraposi¢do, quando o cenario ¢ de aumento da incerteza, os investidores globais buscam por
ativos que oferecam maior seguranga, ou seja, os titulos da divida americanos, enquanto os paises
emergentes sdo vitimas de uma intensa fuga de capitais. Em ambos os cenarios, o resultado para
estes paises ¢ a apreciagdo/depreciagdao respectivamente da taxa de cambio, demonstrando um
excessivo grau de volatilidade no regime cambial, devendo ser controlada via politicas
anticiclicas que, como vimos anteriormente, sdo mais restritas neste grupo de paises. Este
representa um dos grandes motivos para a continuidade, até os dias de hoje, da imposicao de
restricdes de capital por parte de alguns destes paises (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017).

Embora todos estes pontos sejam de extrema relevancia para a compreensdo da assimetria
monetaria atualmente, a expressdo maxima das vantagens adquiridas pelo pais emissor da moeda
dominante, também chamado privilégio exorbitante, da-se pelo fato dele poder optar ou ndo pelo
ajuste externo do BP. Conforme Metri (2020, p. 728),

(...) ao impelir o mundo a operar em doélares com base num sistema financeiro
internacional desregulado e liberalizado, (...), os Estados Unidos conseguiram fazer com
que os seus titulos publicos tivessem uma demanda sem limite aparente, o que
proporcionou a esse ativo financeiro risco de crédito minimo, alta liquidez e amplo
espectro de maturidades, além de uma infraestrutura de mercado sofisticada. Nao por

outra razao, esses ativos passaram a prover a taxa de juros de referéncia para o processo
de formagédo de prego dos demais titulos dos mercados privados de renda fixa.

* Policy makers & como s3o chamados os paises que possuem maior autonomia e independéncia para ditar as “regras
do jogo”, enquanto policy takers sdo aqueles que, por possuirem menor margem de manobra, sdo obrigados a aceitar
as circunstancias impostas pelos paises dominantes (OCAMPO, 2001).
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Assim, pode-se dizer que os Treasuries americanos funcionam como quase-moedas'®, no
sentido de que praticamente todos os paises estdo dispostos a adquiri-los. Isso implica uma maior
liberdade para os Estados Unidos incorrerem em sucessivos déficits sem a necessidade de
reajustar o seu BP, uma vez que podem (i) imprimir moeda, dividindo com o mundo o custo do
ajuste ou (ii) emitir titulos da divida, postergando o custo do ajuste (METRI, 2020). E possivel
concluir, portanto, que da assimetria monetaria nasce uma assimetria macroeconomica, que s
reforga a posicdo de maior fragilidade dos paises emergentes, colocando-os, muitas vezes, em
situacdes de elevada vulnerabilidade externa (PRATES, 2019). Buscar-se-4 compreender melhor

este conceito e suas dindmicas na proxima se¢ao.

2.3 VULNERABILIDADE EXTERNA: CONCEITO E DINAMICAS

Toda a exposi¢do anterior sugere, portanto, uma maior vulnerabilidade dos paises
emergentes a volatilidade intrinseca dos fluxos de capitais sob o SMFI contemporaneo, o que
significa dizer que esses paises estdo mais suscetiveis a crises monetario-cambiais ¢ financeiras
que possam decorrer dessa maior instabilidade (CARNEIRO, 1999). Segundo Gongalves (1996,
p.140):

A vulnerabilidade externa significa uma baixa capacidade de resisténcia frente a
influéncia de fatores desestabilizadores externos ou choques externos. A vulnerabilidade

externa envolve, portanto, uma significativa fragilizacdo do pais frente a fatores
desestabilizadores externos.

Essers (2013) complementa esta definicdo ao delimitar trés componentes da
vulnerabilidade externa: (i) a natureza dos choques externos, (ii) a exposi¢do de um pais a estes
choques e (iii) a sua capacidade de resiliéncia. Um choque externo ¢ comumente definido como
um evento exdgeno e inesperado que, além de estar fora do controle do governo, impacta a
economia do pais, podendo afetar direta ou indiretamente o seu crescimento econdmico. Sao
exemplos: uma queda acentuada no pre¢o das commodities, o colapso global na confianca dos
investidores, aumento na taxa de juros internacional, problemas econdmicos de um pais que se

alastram para o mundo como resultado do contdgio ou ainda choques mais profundos, como a

15 Denominam-se quase-moedas os ativos que possuem elevada liquidez, ainda que ndo tdo imediata como a de uma
moeda, e que rendem juros, como poupanga, titulos publicos e privados, letras de cambio, depositos a prazo etc.
(METRI, 2020).
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crise financeira de 2008. A exposi¢do diz respeito ao grau ou a extensao em que um pais pode ser
impactado por choques externos, que normalmente varia conforme o tamanho, profundidade e
caracteristicas de sua economia, além ¢ claro do seu nivel de integracdo com o exterior. E,
portanto, um aspecto mais estrutural, mas que pode, a longo prazo, ser modificado via politicas
econdmicas. Por fim, a resiliéncia ¢ interpretada como a capacidade de um pais resistir ou
ajustar-se rapida e eficientemente aos choques aos quais foi exposto, que esta diretamente ligada
a disponibilidade de recursos financeiros e institucionais a sua disposi¢ao. Depreende-se deste
contexto, portanto, que os efeitos negativos de um choque externo recairdo de maneira mais
severa sobre um pais que apresenta maior grau de exposi¢do e menor capacidade de resiliéncia
(ESSERS, 2013).

Existem dois indicadores basicos'® que contribuem para a andlise do grau de
vulnerabilidade externa de um pais: liquidez, no curto prazo, e solvéncia, no médio e longo prazo.
A liquidez demonstra a capacidade de pagamento do pais no curto prazo, ou seja, o valor
disponivel em reservas internacionais caso seja necessario quitar uma divida no momento exato.
Portanto, se seus ativos externos liquidos € o volume de financiamento externo disponivel sdo
inferiores as necessidades imediatas de pagamento ou rolagem de passivos externos vencidos,
diz-se que o pais tem um problema de liquidez. Matematicamente, divide-se o passivo externo de
curto prazo pelas reservas internacionais do pais: se a razdo for igual a 1, as reservas sdo
suficientes para cobrir o estoque de divida em questdo; se a razao for menor que 1, as reservas
sd0 mais que suficientes para cobri-la; se for maior que 1, sdo insuficientes. Caso o pais se
encontre neste ultimo caso, dizemos que ele tem um problema de liquidez (PRATES; CUNHA,
2014).

Ja a solvéncia visa demonstrar a capacidade de geracdo de divisas do pais no médio e
longo prazo, por isso esta relacionado ao papel desempenhado pelas exportagcdes. O indice ¢
encontrado pela divisdo entre o passivo externo liquido e as exportagdes. O valor da razdo
representa o numero de anos necessarios para o pagamento da divida externa. Quanto menor o
numero, melhor. Portanto, no geral, os indices sdo utilizados por outros paises e por investidores

estrangeiros para medir a capacidade de um pais quitar suas dividas, seja por meio de superavit

'® Existem também outras férmulas para auferir os indices de liquidez e solvéncia, que agregam ou extracm
determinados fatores no numerador, mantendo sempre as reservas internacionais no denominador para a liquidez e as
exportacdes no caso da solvéncia. A esse respeito, ver PRATES (2004).
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comercial ou financeiro, seja fazendo uso de suas reservas internacionais, como veremos abaixo
(PRATES; CUNHA, 2014).

A melhora destes dois indices € essencial para evitar um elevado grau de vulnerabilidade
frente ao exterior. No caso da taxa de liquidez, trés sdo as alternativas para promover a sua
ampliacdo: (i) redugdo da divida de curto-prazo, (ii) criagdo de linhas de crédito e (iil) aumento
das reservas internacionais do Banco Central. Esta ultima opgao parece ter sido a mais viavel
para a maioria dos Estados, visto que desde os anos 1990, houve um movimento expressivo em
direcdo a acumulacgdo de reservas internacionais, principalmente no formato de titulos do Tesouro

norte-americano. Conforme Rodrik (2006, p. 4):

Reserves have risen from a range of 6-8 percent of GDP during the 1970s and 1980s to
almost 30 percent of GDP by 2004. Reserves begin to trend sharply up just around 1990,
the year that is commonly identified with the onset of the era of financial globalization.
Note that there is no similar jump in the reserves held by industrial countries, which have
remained roughly steady at below 5 percent of GDP since the 1950s.

Como a fuga de capitais ndo era tdo comum as nagdes desenvolvidas, este movimento de
forte acumulagdo de reservas ficou restrito aos paises periféricos. Muitos deles adotaram a
recomendacdo feita por Pablo Guidotti, ex-ministro da economia argentino, validada pelo FED
(Federal Reserve, banco central norte-americano), de que o nivel 6timo de reservas ¢ aquele que
se iguala ao passivo externo de curto prazo do pais em questdo. Alguns, no entanto, buscaram
ampliar o seu estoque de reservas a patamares muito acima do sugerido pelos estudiosos e
instituicdes internacionais (RODRIK, 2006), conforme demonstra o Grafico 1 abaixo. Apesar do
acumulo de reservas - sobretudo no nivel adotado por este grupo de paises - revelar um custo de
oportunidade elevado, concernente a necessidade de adiar o consumo presente para produzir um
“colchao de seguranga” no caso do pais ser acometido por um choque externo no futuro, grande
parte dos economistas acredita que o frade-off compensa dada a volatilidade dos fluxos de
capitais no atual cenario (CABALLERO; CALDERON; CESPEDES, 2006). Segundo Metri
(2020, p. 730) “a melhor estratégia para o desenvolvimento e uma inser¢do econdmica autdbnoma

¢ acumular em escala crescente reservas em ativos denominados em dolar”.
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Grafico 1 - Volume de reservas internacionais acumuladas a nivel mundial em trilhoes de délares
(1970-2020)

Fonte: International Monetary Fund, 2022.

A solvéncia, por se tratar de um indicador de longo prazo, relaciona-se a problemas de
ordem mais estrutural e portanto, tem-se um cendrio um pouco mais complexo se comparado a
liquidez, visto que a reversdao do processo de crescimento do passivo externo liquido envolve
medidas mais drasticas de ajuste, como desvalorizagio da moeda a fim de aumentar a
competitividade das exportacdes, elevacdo de tarifas ou estabelecimento de cotas de importagao,
subsidios a exportagdo, imposi¢cdo de controles de capitais, elevacdo da taxa de juros interna e
mesmo reducdo do nivel de atividade da economia. Em suma, cada uma destas acdes visa
aumentar as exportacdes e/ou o fluxo de investimentos para dentro do pais, o que representa uma
busca pelo equilibrio entre as contas de TC e CF. Entramos, portanto, no cerne da analise sobre a
capacidade de solvéncia de um pais: a sustentabilidade dos seus déficits em TC e o volume bem
como a composi¢ao dos seus fluxos financeiros (REISEN, 1997).

Quando se fala em déficits em TC, € necessario ter em mente que um pais que apresenta
déficits em conta corrente estd, necessariamente, acumulando passivos externos e/ou perdendo
ativos de reserva. Portanto, para além de analisar o seu montante, ¢ imprescindivel que, com o
intuito de verificar a sua sustentabilidade a longo prazo, primeiramente, tome-se conhecimento
das suas fontes, uma vez que incorrer em déficits em TC nao significa necessariamente algo ruim.
Caso o aumento do endividamento externo ocorra porque o pais esta investindo em aumento da

capacidade produtiva ou pelo fato dos agentes terem ampliado seus investimentos de longo prazo,
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o consequente aumento das exportagdes no primeiro caso € a possibilidade do rendimento de
remessas de lucros, dividendos e juros, no segundo, apresenta um cendrio futuro de reducao ou
mesmo reversao deste déficit. Dessa forma, os aumentos temporarios no passivo externo sao
vistos como um “mal necessario” para ampliar o potencial de geragdo de renda do pais no futuro
(RIBEIRO, 2016).

Na dire¢do contraria estdo os paises que acumulam recorrentes déficits em TC como
resultado de um aumento do consumo doméstico (do governo ou das familias) ou de
investimentos ndo produtivos. Nestes casos, a poupanga externa substitui a poupanca doméstica
sem trazer beneficios em termos de aumento da capacidade de exportacdo e de geracdo de
divisas, fatores indispensaveis para que o pais possa liquidar seus compromissos associados ao

passivo externo. Para concluir, conforme Ribeiro (2016, p. 26),

A ocorréncia de déficit externos deve ser interpretada como uma situacdo normal em
paises de menor nivel de desenvolvimento relativo, ndo sendo uma fonte de problema
por si s6. Mas evitar que estes déficit tragam uma situag@o de elevada vulnerabilidade
externa exige atuar em duas frentes: i) na garantia da solvéncia intertemporal das contas
externas; e ii) no manejo correto dos instrumentos de politica econdmica, para garantir
uma travessia segura entre o curto e o longo prazo, minimizando-se o risco de que
choques externos possam levar o pais a uma crise cambial ou & necessidade de medidas
dolorosas de ajuste.

Dentre estes instrumentos de politica econdmica que podem ser utilizados para reduzir a
vulnerabilidade externa, destaca-se a busca pela diversificagdo das exportagdes, evitando a
excessiva especializacdo na producdo de produtos do setor primario que possuem baixo valor
agregado, a exemplo da maioria dos paises em desenvolvimento, e de parceiros/mercados
internacionais, reduzindo o risco de contagio no caso da eclosdo de uma crise econdmica em um
mercado que tem uma participagdo muito elevada nas exportagdes ou importagdes de
determinado produto nacional. Uma estratégia similar pode e deve ser adotada para os tipos de
investimento. Como vimos anteriormente, os investimentos de portfolio sdo considerados ativos
mais volateis, enquanto o ID, menos volatil. Uma combinacdo entre os diferentes tipos de
investimento de forma equilibrada, considerando seus graus de volatilidade, seria o cenario ideal
para evitar uma fuga abrupta de capitais de curto-prazo em momentos de crise nos paises
emergentes. Ademais, deve-se ter em mente que o resultado superavitario da CF representa fator
essencial para a redugdo da fragilidade dos paises emergentes face ao exterior, devido ao acimulo

de elevados déficits em sua conta de TC (ESSERS, 2013).
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Ainda seguindo esta logica, parece sensato o pais buscar também uma diversificagdo entre
as moedas que compdem a divida externa, a fim de facilitar o seu pagamento no futuro, dado que
0 passivo externo ¢ normalmente emitido em moeda estrangeira. A imposi¢do de controles de
capitais se apresenta como uma alternativa mais severa, porém também valida no sentido de
evitar a entrada e saida de fluxos financeiros de carater especulativo. No entanto, muito se discute
sobre os efeitos negativos dessa medida tendo em vista os beneficios citados anteriormente
trazidos com a maior abertura financeira. A estratégia escolhida por cada pais para lidar com a
vulnerabilidade externa depende em grande parte dos seus objetivos macroecondmicos, da
magnitude do choque externo e das suas caracteristicas economicas e institucionais. Lembrando,
¢ claro, que estamos falando de um fendmeno dinamico e que varias dessas medidas podem e até

mesmo devem ser implementadas de forma simultanea (ESSERS, 2013).

2.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Em vista do que foi discutido até aqui, deve-se apreender que o atual SMFI tem como
caracteristica principal uma excessiva volatilidade, agravada sob o fendmeno da Globalizagdo
Financeira, que coloca os paises emergentes em situacdo de alta suscetibilidade a crises tendo em
vista os movimentos de carater cada vez mais especulativo dos fluxos de capitais. Com isso em
mente, nota-se que o fato deste grupo de paises necessitar de resultados positivos na sua CF a fim
de financiar os déficits em TC e, portanto, reduzir ou mesmo evitar seu endividamento externo,
diminui a capacidade da sua economia de lidar com choques externos. A maior liberalizagao e
desregulamentacdo comercial e financeira tdo caracteristica deste sistema reflete também de
forma significativa nas dindmicas do mercado, provocando um acirramento na concorréncia entre
as empresas, que apresentam atualmente uma elevada dispersdo geografica e maior
especializacdo. As caracteristicas da estrutura produtiva tém um impacto direto no tipo de
inser¢ao externa de um pais e esses padrdes serdo estudados no préoximo capitulo a fim de

complementar a anélise da posigdo brasileira em termos de vulnerabilidade externa.
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3 ANALISANDO A VULNERABILIDADE EXTERNA BRASILEIRA

A forma de insercdo externa de um pais estd comumente vinculada ao nivel de
desenvolvimento da sua industria. No Brasil, a perda de participagdo dos produtos
industrializados nacionais nas exportagdes globais e a ampliacdo das importagdes de bens
manufaturados estrangeiros comprometeram a competitividade da estrutura produtiva do pais,
prejudicando a sua posi¢do no comércio exterior. Por outro lado, o amplo processo de abertura
financeira que teve inicio ainda na década de 1960, mas tomou maiores propor¢des a partir de
1990, tornou o pais refém da entrada de capitais estrangeiros para financiamento das suas contas
externas (BIANCARELLI, 2019). Essas dinamicas serdo analisadas mais a fundo ao longo deste
capitulo a fim de compreender os condicionantes da vulnerabilidade externa da economia

brasileira.

3.1 AS CADEIAS GLOBAIS DE VALOR E A DIVISAO INTERNACIONAL DO TRABALHO

Os enormes avancos alcangados nos setores de transporte € comunicagdo provocaram o
surgimento, ja& no inicio dos anos 1970, das CGVs, que, resumidamente, referem-se a
fragmentacao sem fronteiras do processo produtivo, onde cada etapa, desde a concepgao até a
entrega do produto final, pode ser realizada em qualquer territorio. As motivagdes por tras deste
deslocamento da produ¢do a um outro pais sdo variadas: otimizagdo de recursos, expansdao do
market share da empresa, diversificagdo de portfélio, ampliacdo da area de influéncia, entre
outros. A emergéncia desta nova estratégia por parte das grandes corporagdes desafia as formas
tradicionais de integracdo dos paises na economia internacional, impondo novas condi¢des de
participagdo no comércio global e abrindo oportunidade a uma inser¢do mais competitiva das
nacoes menos desenvolvidas (CALLEGARI; MELO; CARVALHO, 2016).

A forma tradicional de integracao dos paises na economia internacional referida acima ¢
explicada por Prebisch (2000) através da teoria da Divisdo Internacional do Trabalho (DIT),
responsdvel por analisar a evolucdo da distribuicdo da produgdo econdmico-industrial
internacional. Segundo ela, o sistema internacional contemporaneo € composto por: (i) paises
desenvolvidos encarregados da exportacao de bens inovadores e da difusdao de novas tecnologias
enquanto (i1) as nagdes subdesenvolvidas, da producdo e venda de commodities e bens

intermediarios (PREBISCH, 2000). Essa especializagdo na exportacdo de produtos de menor
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contetdo tecnoldgico pelo segundo grupo de paises acarreta crescentes desigualdades entre os
Estados tendo em vista a diferenca entre o comportamento do mercado de commodities e de bens
industrializados (POCHMANN, s.d.).

Commodities sdo produtos basicos, normalmente homogéneos e essenciais para a
alimentacdo (soja, milho, carne, aglicar etc.) e para o processo produtivo em geral (minérios,
metais e petrdleo); ja os bens manufaturados representam matérias-primas que passaram por
algum tipo de transformagdo, como no caso dos setores automotivo, eletroeletronico,
aeroespacial, entre outros. Enquanto os primeiros sdo intensivos em recursos naturais € mao de
obra, requerendo menor grau de tecnologia para a sua produgdo, os ultimos sao capital intensivos,
normalmente apresentam uma dindmica produtiva mais complexa e exigem um alto nivel de
conhecimento embutido, o que lhes concede maior valor agregado (POCHMANN, s.d.). Dada a
relevancia do setor de commodities na pauta de exportagao brasileira recente - como sera visto na
préxima se¢do - vale uma discussdao mais aprofundada a seu respeito.

O primeiro ponto a ser destacado ¢ o fato da capacidade de oferta de commodities estar
diretamente relacionada a disponibilidade de recursos naturais, o que concentra a sua producao a
um numero restrito de paises. A sazonalidade, associada a periodos de safra, condi¢des climaticas
e oscilagdes na demanda, ¢ uma caracteristica inerente a este tipo de produto e constitui outro
fator limitante da expansdo da sua oferta, influenciando também na determinagao de seus pregos,
que demonstram alta volatilidade e dificil previsibilidade. Nos anos recentes, mercados futuros
especificos para a negociacdo destes bens foram criados com o intuito de gerar maior
previsibilidade e confiabilidade ao cenario econdmico futuro, porém, o resultado foi um aumento
ainda maior na volatilidade dos precos devido a movimentos especulativos de investidores
externos sem negdcios reais no segmento de produtos basicos (BRANCO, 2013).

A predominancia de bens primdarios nas exportagdes de um pais tem também efeito
relevante sobre outras duas variaveis: a taxa de cambio ¢ os investimentos. Com relacdo ao
cambio, quanto maior for a concentragcdo da pauta exportadora em commodities € mais altos seus
precos, maior a probabilidade que a moeda deste pais se valorize devido a “inundacao” de ddlares

na sua economia, fendmeno também chamado de “doenca holandesa™!’ (VERiSSIMO; XAVIER;

'7 Ainda que existam similaridades entre a economia brasileira e holandesa devido a pauta exportadora se concentrar
em produtos primarios, existe uma divergéncia quanto a fonte de apreciagdo da moeda. Enquanto no Brasil ela se da
majoritariamente via CF, na Holanda esse movimento ocorre via transagdes correntes, como pode ser observado na
série historica do BP dos respectivos paises, disponiveis em Balance of Payments and International Investment
Position do FMI.
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VIEIRA, 2012). Nestes casos, a volatilidade dos precos das commodities se transfere para a taxa
de cambio, prejudicando o crescimento e a estabilidade econdmica do pais. Estados nessa
situacdo tem suas moedas comumente chamadas de "commodity currencies”, como no caso do
Brasil. Quanto aos investimentos, o fato dos setores primarios se tornarem altamente lucrativos
nos paises de origem, faz com que a grande maioria dos investidores estrangeiros direcionem
seus recursos a eles, dificultando a diversificagdo de atividades produtivas na economia e,
portanto, gerando maiores “efeitos concentradores” (CHEN; ROGOFF, 2003).

A conjuncdo destas dindmicas evidencia, portanto, uma maior vulnerabilidade dos paises
cuja pauta exportadora estiver concentrada em commodities, visto que desaceleracdes ou
recessOes econdmicas globais bem como o surgimento de crises em seus parceiros comerciais
tem potencial de impactar de forma intensa a demanda pelas suas exportacdes, podendo afetar,
inclusive, o preco dos bens exportados. Nestes momentos, a necessidade de ajustar a economia
interna aos choques externos pode acabar “gerando efeitos deletérios em varidveis
macroecondmicas como taxa de juros, cdmbio e taxa de crescimento do PIB” (BRANCO, 2013,
p.101). Disso, depreende-se que (i) a transferéncia dos impactos externos a economia interna
provoca desequilibrios na BC e no BP como um todo e que (ii) este grupo de paises ¢ refém das
fases expansionistas dos ciclos economicos das economias em crescimento, sendo que mesmo
nesses momentos, correm o risco de sofrer consequéncias negativas, a exemplo da apreciagdo
cambial, conforme explicado no pardgrafo anterior (BRANCO, 2013).

Prebisch (2000) acrescentou ainda uma outra caracteristica intrinseca aos produtos
primarios: a baixa elasticidade-renda da sua demanda, que dificulta a geracdo de poupanca
interna e formagdo de capital, fatores essenciais para o financiamento de politicas de incremento
do progresso técnico. Em situagdes de crescimento econdmico, essas dinamicas ficam ainda mais
evidentes: o aumento da renda disponivel provoca um aumento da demanda por importagdes
maior que pelas exportagcdes gerando uma condicdo de restri¢do externa, visto que a quantidade
de divisas internacionais provenientes das exportagdes ¢ insuficiente para sustentar as
importagoes. Fica claro, portanto, a importancia da busca pela diversificacao da pauta produtiva e
do desenvolvimento de setores ligados a inovagdo e tecnologia na capacidade de geracdo de
divisas e consequente reducao das dificuldades com relagdo ao financiamento e as restrigdes nas
contas externas nacionais, amenizando a vulnerabilidade externa dos paises periféricos

(GORDON; GRAMKOW, 2011).
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A integracdo dos paises emergentes as CGVs torna estes objetivos mais tangiveis ao
facilitar o acesso a novos mercados, ampliar a rede de contatos e contribuir para a apreensao e
transmissao de conhecimentos e tecnologias mais modernas das companhias transnacionais para
as nacionais. Ademais, cria oportunidade a periferia de participagdo em apenas algumas etapas da
cadeia produtiva sem terem, necessariamente, de executar todo o processo de produgdo. Porém,
este novo fendmeno ndo promoveu uma mudanga nos oligopolios globais, fazendo com que as
barreiras a entrada permanecessem elevadas e, portanto, reduzindo a capacidade de catching up
dos paises em desenvolvimento (HIRATUKA; SARTI, 2017). Ademais, a etapa na qual o pais se
insere ¢ um importante indicador do seu grau de integragdo comercial internacional e revela o
nivel de incremento tecnoldgico da sua cadeia produtiva bem como a competitividade do seu
parque industrial (BUTOLLO, 2020).

No geral, tem-se que as etapas iniciais de producdo (gestdo da cadeia, desenvolvimento de
P & D, design do produto) e as finais (marketing, vendas e distribui¢do) possuem maior
capacidade de agregar valor ao produto. Enquanto as primeiras se responsabilizam pela
integracdo entre fornecedores e produtores, voltando-se a exceléncia operacional que visa reduzir
os custos, as ultimas se encarregam da criacdo de valor para o cliente através da inovagdo no
desenvolvimento dos produtos e nas estratégias de venda. Essa divisdo entre atividades a
montante ¢ a jusante contribui para o reconhecimento de que as CGVs nao envolvem apenas o
processo de produgdo. Este, inclusive, apesar de desempenhar papel fundamental para o processo
produtivo como um todo, tem baixa capacidade de agregacdo de valor final, levando a
constata¢do de que, hoje, ha uma tendéncia crescente a servitizagdo'® das atividades industriais,
devido a sua centralidade na dinamica de acumulacdo de valor nas CGVs (ZHANG;
SCHIMANSKI, 2014). O Grafico 2, demonstra essa dinamica através da "smile curve” de Stan
Shih.

'8 Termo utilizado para descrever um processo de agregacdo de novos servigos aos produtos, também conhecido
como “sistema produto-servico” (BUTOLLO, 2020).
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Grafico 2 - Smile Curve de Stan Shih
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Fonte: ZHANG; SCHIMANSKI, 2014, p. 74.

Esse aporte tedrico nos permite chegar a duas conclusdes principais. A primeira, nas
palavras de Hiratuka e Sarti (2017, p. 9), que “a hierarquizacdo que se observa ao nivel das
empresas acaba por se reproduzir ao nivel dos paises” e, a segunda, que as caracteristicas da
estrutura produtiva - reflexo de um conjunto de relacdes de interdependéncia complexas e
dindmicas entre setores - definem em grande medida o tipo de inser¢ao externa de um pais. No
caso, tem-se que a concentracao da pauta exportadora em commodities gera um tipo de inser¢ao
externa mais vulnerdvel, exigindo do pais um cuidado maior com as estratégias de
desenvolvimento industrial e politica macroecondmica para lidar com essa maior fragilidade
(HIRATUKA; SARTI, 2017). A préxima se¢do se encarregara justamente de examinar estes dois

temas para demonstrar a evolucdo da insercao internacional brasileira.

3.2 AINSERCAO EXTERNA BRASILEIRA

O Brasil comecou efetivamente a empregar medidas em prol da indastria somente em
1930, quando as Guerras Mundiais ¢ a eclosao da Grande Depressao impuseram fortes restricoes
as importacdes estrangeiras, obrigando o governo brasileiro a langar mao de uma politica de
Industrializagdo por Substitui¢do de Importagdes a fim de garantir a disponibilidade de bens a sua
populagdo. Esse modelo caracteriza-se pela lideranca do setor industrial como impulsionador do
crescimento econdmico € como responsavel pela determinagdo dos niveis de renda, produto e

emprego. Conforme Fonseca (2003, p. 245) “o centro dinamico da economia gradualmente deixa
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de ser o setor exportador para repousar no mercado interno, sob a lideranca do investimento
privado e/ou publico” associado a desvalorizacdo do cambio e a aplicacdo de tarifas aduaneiras
(FONSECA, 2003).

Como resultado dessa politica, inicialmente, notou-se elevada substituicdo das
importagdes de bens de consumo ndo duraveis, a exemplo de alimentos, roupas e calg¢ados,
seguido do crescimento da produgdo de setores ndo tradicionais, como minerais metalicos,
metalurgia e quimica. Em 1950, ano em que a politica industrial”® entrou de fato na agenda
politica brasileira através da implementagdo do Plano de Metas® pelo governo de Juscelino
Kubitschek, o pais conseguiu avancar também na fabricacdo de automoveis e eletrodomésticos,

inserindo-se no setor de bens duraveis. Como bem colocado por Tavares (2000, p. 221),

(...) a substituicdo de importagdes geralmente inicia pelos bens de consumo popular, de
tecnologia mais simples e de mais facil produgdo, exigindo investimentos mais
acessiveis e com demanda cativa preexistente. Porém, o proprio processo produtivo
exige que algumas outras categorias sejam substituidas concomitantemente, para

viabilizar a continuidade do processo de substituigdo de importacdes.

Foi exatamente o que aconteceu no Brasil no periodo que vai de 1930 a 1980, ano do
esgotamento deste modelo (TAVARES, 2000).

Nesse periodo (1930-1980), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro teve um crescimento
acumulado de 6,31% (DATHEIN, 2005, p.4) e a participac¢do da industria de transformacdo como
componente do PIB aumentou de 19,9 % em 1947 para 33,7% em 1980 (CONFEDERACAO
NACIONAL DA INDUSTRIA, 2022a). Os bens manufaturados, que em 1964 representaram
apenas 6,2% das exportagdes brasileiras, atingiram a média de 54,1% na década de 1980,
momento em que a producdo industrial brasileira atingiu o 8° lugar no ranking mundial,
representando 2,7% do total de manufaturas produzidas no mundo (CUNHA et al, 2012).
Observa-se, portanto, que o setor produtivo brasileiro passou por uma extraordinaria

transformagao apos o fim da Segunda Guerra como consequéncia da politica de Substituicao de

19 Politica Industrial diz respeito ao conjunto de medidas implementadas pelo Estado com o intuito de promover a
industria do pais, em especial a de transformag¢do (CUNHA; PERGHER; PERFEITO, 2014).

Q0 Plano de Metas, introduzido no governo Juscelino Kubitscheck, tinha como principal objetivo promover a
industrializacdo brasileira, dando continuidade ao processo de substituicdo de importagdes que vinha se desenrolando
nos dois decénios anteriores. Tratava-se da primeira experiéncia efetivamente posta em pratica de planejamento
governamental no Brasil, que continha um conjunto de 31 metas para os setores de energia, transporte, industrias de
base, alimentagdo e educacdo e incluia, ainda, uma meta-sintese: a construcao de Brasilia, considerada um ponto de
crescimento (LAFER, 1975).
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Importagdes, que culminou em um elevado grau de diversificagdo da estrutura produtiva e da
pauta de exportacdes, forte integracdo intersetorial e altas taxas de crescimento (ALVES;
TARGINO, 2006).

No final da década de 1970, porém, trés eventos internacionais abalaram fortemente os
resultados alcancados pela economia e industria brasileira desde 1930, sdo eles: o aumento da
taxa de juros internacional, o segundo choque do petréleo em 1979 e o racionamento de crédito a
paises em situacao de elevado endividamento, como era o caso do Brasil. Tais fatores fizeram
com que a década de 1980 - depois chamada de “década perdida” - fosse marcada por elevados
desequilibrios no BP e inflagdo descontrolada que, aliados a deterioragdo da capacidade do setor
publico de promover politicas de desenvolvimento industrial devido a necessidade de pagamento
da divida externa que encontrava-se na casa dos US$54 bilhdes, foram responséaveis pelo
aumento do hiato tecnoldgico das companhias brasileiras em comparagdo as estrangeiras e forte
queda na produtividade nacional, gerando produtos defasados exatamente no momento em que o
mercado mundial entrava em um novo paradigma tecnoldgico, a era das Tecnologias de
Informagdo e Comunicac¢do®' (TICs) (HERMANN, 2011).

Até aqui, apesar do enfraquecimento da sua capacidade fiscal nos anos 1980, importa
notar a ativa participacdo do Estado na promocao do setor industrial através da intervencao direta
e da criacdo de condigdes para o desenvolvimento de setores mais intensivos em capital. No
entanto, os anos 1990 marcam um ponto de inflexao na trajetdria economica do pais, momento
em que um processo abrupto e acelerado de abertura comercial e financeira ¢ implementado
(AVERBUG, 1999). O projeto, influenciado pelo Consenso de Washington® e, portanto, de
cunho neoliberal, tinha o objetivo de reduzir a participagdo estatal através de uma maior
liberalizagdo do comércio, desregulamentacgao financeira, remocgao de restricoes a entrada de ID e
uma série de privatizagdes, criando um ambiente com a predominancia de bancos estrangeiros,
que permitia alocagdo mais livre do crédito (PERUFFO; SILVA; CUNHA, 2021).

Segundo a visdo dos dirigentes politicos da época, a maior exposicdo da economia a

concorréncia externa deveria ampliar a competitividade dos produtos brasileiros através do

2l O desenvolvimento das TICs é responsével pelo incremento de inovagdes em uma variada gama de setores
industriais e, por isso, consideradas instrumento de transformagdo econdmica e social, fator indispensavel ao
crescimento e desenvolvimento economico no século atual (TIGRE, 2005).

22 Plano de ajustamento das economias latino-americanas criado pelo Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial
e Banco Internacional de Desenvolvimento que pretendia impulsionar o livre mercado através da promocdo de
medidas liberalizantes nas contas de transac¢des correntes e financeira (AVERBUG, 1999).
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aumento da produtividade alcancado pela incorporagdo de novas tecnologias dada a maior
facilidade de acesso a insumos e bens de capital a preco mais baixo no mercado externo. Porém,
os resultados obtidos foram na dire¢do contraria e provocaram alteragdes profundas na
composi¢dao do parque industrial brasileiro nas tltimas décadas (AVERBUG, 1999), comprovado
pelos resultados apresentados no Grafico 3 abaixo, que indicam queda de quase 1 ponto
percentual na participacdo brasileira na producdo industrial mundial de 1994 a 2019,

demonstrando uma certa tendéncia a reprimarizagio do setor produtivo nacional®.

Grafico 3 - Participacio (%) brasileira na producio industrial mundial (1994-2019)
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Fonte: CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2022b.

A reducdo de barreiras tarifirias e ndo-tarifarias a entrada de bens no pais somada a
implementagdo do Plano Real em 1994 que, devido a politica de juros altos, gerou uma
valorizacdo da moeda brasileira e, consequentemente, um forte aumento das importacdes nao

acompanhado de um crescimento no mesmo nivel das exportagdes, produzindo déficits na BC

2 Desde a década de 1980, a diminuigdo da participagdo total da indistria no PIB brasileiro e a concentragdo das
exportacdes em produtos ndo manufaturados suscitam o debate sobre uma possivel desindustrializagdo e
reprimarizagdo da economia brasileira. A vertente desenvolvimentista Palma (2007 ¢ 2011) e Bresser-Pereira (2010)
¢ a favor desta tese. A visdo ortodoxa, na visdo de autores como Silva e Lourenco (2014) e Cano (2012), porém,
defende que este resultado ¢ decorrente da terceirizagdo de atividades anteriormente realizadas nas fabricas e que o
setor industrial passa por um periodo de transi¢do. Ademais, ndo fazem a diferenciagdo entre os tipos de atividade
que produzem aumento na oferta, sendo apenas importante que ela ocorra como fator necessario para o crescimento
econdmico.
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brasileira de 1995 a 2000. O coeficiente de penetracdo das importagdes cresceu
significativamente entre 1990 e 1998: a penetracdo de bens intermedidrios manufaturados saltou
de 6,1% para 21,9%. Esses resultados negativos em termos comerciais foram levemente
amenizados pela melhora no poder aquisitivo da populacdo brasileira, que permitiu um aumento
da produtividade da manufatura nacional devido a introdu¢do de equipamentos e maquinas
importados no processo de fabricagio (ARAUJO; SILVA, 2004).

Ja o desempenho dos investimentos externos mostrou-se mais promissor nesse periodo. O
lancamento do Programa Nacional de Desestatizacio somado as mudangas na legislacio
brasileira concernente ao investimento estrangeiro permitiu um expressivo aumento tanto dos
fluxos de portfolio quanto de ID no mercado brasileiro, tornando o pais um dos principais
destinos de investimento no decorrer da década, o que contribuiu para manter o real valorizado.
Contudo, esse aumento no fluxo de capital no pais ndo foi suficiente para bancar o crescente
déficit em TC e solucionar os desequilibrios no BP, que além da elevagdo da divida e dos juros
pos-fixados neste periodo, lidava ainda com o pagamento de juros e dividendos da crise herdada
na década anterior, resultando em uma queda das reservas internacionais até os anos 2000, que
culminou na ampliagdo da suscetibilidade do pais a choques externos, situacdo especialmente
problematica para um pais emissor de moeda periférica, como o Brasil (FREITAS; PRATES,
2001).

A partir de 2003, porém, a conjuntura externa tornou-se muito favoravel ao Brasil, pois o
crescimento da economia mundial impulsionou a demanda externa, liderada pelas economias
asiaticas, e provocou um forte aumento no preco das commodities que levou a sucessivos
superavits na conta de TC do pais, compostos majoritariamente por recordes sucessivos na sua
BC*, o que deu um f6lego para as contas externas nacionais (BARBOSA; ORSOLIN;
OLIVEIRA, 2014). Os resultados superavitarios da BC aliados ao saldo positivo registrado pela
CF provocaram uma elevada entrada de moeda estrangeira no pais, culminando no actimulo de
grande volume de reservas internacionais e permitiu que a divida com o FMI fosse quitada,
transferindo a economia brasileira da posi¢ao de devedora para credora tanto a nivel institucional
como internacional a partir de 2008 (BIANCARELLI, 2019). Considera-se, portanto, que o inicio
dos anos 2000 revelou uma significativa melhora no indicador de liquidez externa da economia

brasileira, conforme demonstra o Grafico 4.

% Os principais fatores que influenciam os déficits ou superdvits na BC de um pais sdo a evolugdo dos pregos €
volumes dos seus bens importados e exportados (BARBOSA; ORSOLIN; OLIVEIRA, 2014).
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Grafico 4 - Evolucio das reservas internacionais e da divida externa em milhdes de délares no eixo esquerdo e
da relacio divida externa/reservas no eixo a direita (2000-2021)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil, 2022.

A eclosdo da crise financeira em 2008, porém, ndo s6 provocou uma fuga de capitais dos
paises emergentes como também acarretou a redu¢do da demanda dos paises do centro e
consequente queda nos pregos das commodities (BIANCARELLI, 2019). No Brasil, dada a
melhora na situagdo externa no periodo pré-crise, associada ao aumento nos pregos das
commodities ¢ ao consequente acumulo de um altissimo volume de reservas internacionais,
observa-se uma capacidade inédita de resisténcia da economia brasileira aos choques externos,
com sinais claros de plena recuperacao dos patamares de desempenho anteriores a crise ja no
primeiro semestre de 2010 (PRATES; CUNHA; LELIS, 201 1). A proxima secdo fard uma andlise
dos resultados das contas externas no periodo 2010-2021 a fim de melhor compreender as fontes

de vulnerabilidade presentes na economia brasileira atualmente.
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3.3 ANALISE DAS CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS NO PERfODO RECENTE
(2010-2021)

Inicialmente, cabe um comentario geral sobre as principais tendéncias das contas externas
brasileiras: transagdes correntes e conta financeira. Salvo pouquissimas excecdes, dentre elas o
periodo de 2003 a 2007 como visto anteriormente, o Brasil ¢ deficitario na conta de TC devido
aos elevados déficits no setor de servicos e na subconta de renda primaria, contrastando com a
balanca de bens que tem registrado superavits cada vez maiores ao longo dos ultimos anos em
fun¢do do maior apetite chinés pelos produtos brasileiros aliado a tendéncia de aumento no prego
das commodities. Ja a CF, conforme discutido no primeiro capitulo, ¢ dependente da situacao
econdmica global: em cenarios de bonanga, registra-se um saldo positivo nas finangas brasileiras,
enquanto os momentos de crise sdo marcados pela fuga de capitais. A consequéncia dessas
dindmicas ¢ a dependéncia do resultado da CF para o saldo do BP brasileiro, o que, por sua vez,
encontra-se diretamente ligado a fatores externos a economia nacional, indicando uma maior
vulnerabilidade do pais (BIANCARELLI, 2019).

Os proximos pardgrafos se encarregam de demonstrar a evolugcdo das contas externas
brasileiras a partir de 2010, um ano apo6s a China ter suplantado os Estados Unidos como maior
parceiro comercial do Brasil e ano em que o volume de ID chinés direcionado ao pais aumentou
consideravelmente (HIRATUKA, 2019). Coincidentemente (ou ndo), foi também em 2010 que a
participacdo do setor das commodities suplantou a da industria manufatureira na pauta de
exportagdo nacional, demonstrando uma redu¢do da competitividade dos produtos
industrializados brasileiros no mercado externo. Desde finais do século XX, mas mais
especificamente no inicio do XXI, a participagdo dos setores agricola e mineral nas exportacdes
brasileiras apresentou um forte aumento, enquanto os segmentos de eletronicos, maquinas e até
veiculos mais recentemente - devido a crise argentina - vem reduzindo sua participagdo na
composi¢ao das exportagdes globais, além do setor de servigos, que demonstra crescente queda

(HARVARD GROWTH LAB, 2022), conforme demonstra o Grafico 5.
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Grifico 5 - Participaciio (%) do Brasil nas exportagdes globais por categoria de produto (1994-2020)
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Fonte: HARVARD GROWTH LAB, 2022.

A partir de 2011, porém, a repercussdo da crise financeira nos paises desenvolvidos que
favoreceu a eclosao da Crise do Euro e a deterioragao da situacao fiscal dos Estados Unidos, além
da desaceleracdo do crescimento chinés, tornaram o ambiente internacional menos favoravel,
prejudicando nao sé o desempenho das exportacdes brasileiras ao provocar uma queda nos precos
dos bens primdrios, como também nos fluxo de capitais direcionados ao pais. Prates e Cunha
(2014, p. 17) concluem que “o quadro econOmico brasileiro ao término de 2013 ndo era
animador, caracterizando-se pelo baixo crescimento com perda de vitalidade nos fundamentos
fiscais e externos”, o que colocou o Brasil no grupo dos “cinco frageis” junto a Africa do Sul,
india, Indonésia e Turquia neste ano (MORGAN STANLEY, 2013 apud PRATES; CUNHA,
2014, p. 10). De fato, a andlise dos autores mostrou que, comparativamente a 2007, periodo
pré-crise, o Brasil passou por um processo de “deterioracdo da solvéncia externa, ainda que a
economia brasileira ndo pareca ter problemas graves de liquidez” (PRATES; CUNHA, 2014, p.
17).
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O periodo que se segue, porém, ¢ marcado pelo desmonte gradual da politica de
quantitative easing”, também chamada de tapering, realizada pelo banco central estadunidense,
que levou ao surgimento de uma nova fase de turbuléncia nos mercados cambiais e acionarios de
algumas economias emergentes, inclusive Brasil e China, gerando ataques especulativos em
paises de moedas mais fracas. No entanto, apesar do efeito negativo sobre as finangas
internacionais dos mercados emergentes, houve um efeito positivo pelo aumento da demanda
externa com a retomada do crescimento das economias avancadas (PRATES; CUNHA, 2014).
Especialmente nos anos 2015 e 2016, houve forte reducao dos fluxos comerciais brasileiros, mas
a prevaléncia da contracdo das importacdes sob as exportagdes levou a superavits altos na BC
nesse periodo, provocando uma melhora em TC, ainda que a conta permanecesse em déficits
devido ao setor de servigos (MINISTERIO DA INDUSTRIA, COMERCIO EXTERIOR E
SERVICOS, 2022).

J& em 2017, houve novo aumento nos pregos das commodities que, somado a
desvaloriza¢dao do real, viabilizou um superavit recorde até entdo de US$56 bilhdes na BC
brasileira. Em 2018 e 2019, porém, o baixo dinamismo do comércio internacional aliado a crise
argentina, as safras agricolas ruins devido a seca e ao desastre de Brumadinho que impactou
diretamente a industria extrativa mineral, provocaram diminui¢do no superavit comercial nestes
dois anos: US$46 bilhdes em 2018 e US$35 bilhdes em 2019 (MDIC, 2022a). O incremento no
volume de investimentos direcionados ao pais, por sua vez, trouxe um folego as contas externas.
O superavit da CF em 2019 chegou a US$52 bilhdes, significando um aumento de 25,5% frente a
2018. Verifica-se, portanto, um periodo pré-pandémico de maior dependéncia da absor¢do de
capitais estrangeiros (BCB, 2022).

Em 2020, porém, o mundo presenciou uma paralisacdo global para conter a propagacao
de uma doenca altamente contagiosa e potencialmente letal causada pelo Covid-19, que levou a
necessidade de adocdo de medidas de distanciamento social e restricdo de circulacdo e
aglomeragdo de pessoas. O isolamento de regides e areas econdmicas inteiras levou a interrupcao
da producao e da logistica e ao colapso das cadeias de abastecimento regionais e globais, levando
a suspensdao de atividades empresariais do comércio global em grande escala. Tais agdes

resultaram em uma disrupcdo de oferta e queda forcada na demanda, sem contar na destrui¢do

% O quantitative easing foi uma politica adotada por diversos paises visando reduzir suas taxas de juros de longo
prazo através da compra maciga de titulos por operacdes de mercado aberto (PRATES; CUNHA, 2014).
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substancial da capacidade permanente de produ¢do da sociedade através da faléncia de inimeras
empresas e, consequentemente, perda de postos de trabalho (WULLWEBER, 2020).

Entre 2020 e 2021, as transagdes correntes foram, de certa forma, preservadas de piores
consequéncias visto que as exportagdes, nomeadamente do setor de commodities, obtiveram um
crescimento significativo devido a elevagdo de seus precos e do aumento da demanda chinesa,
enquanto as importagdes, dada a retracdo do consumo das familias, sofreram contracao, elevando
em grande medida o saldo da BC brasileira. Percebe-se, ainda, que a crise teve efeitos mais
abrangentes no setor de servigos, que representa 70% do PIB nacional, e na industria de
transformagdo, tendo afetado de forma ainda mais perversa as micro € pequenas empresas, que
possuem menor capital de giro (PALMA, 2021). Na CF, houve saidas liquidas de recursos
externos, principalmente de fluxos de portfolio (BCB, 2022), explicada pelo movimento de fuga
para liquidez que ocorre em momentos de incerteza. Porém, devido a reducdo dos juros nos
paises centrais aliada a depreciacdo da moeda brasileira, que tornou os ativos nacionais mais
baratos, os investidores globais retomaram rapidamente os investimentos nos mercados
emergentes (PALMA, 2021). Os Graficos 6 e 7 ajudam a compreender as dindmicas apresentadas

nos paragrafos anteriores.
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Grifico 6 - Evolugio da conta de transacdes correntes entre 2010 e 2021 decomposta em suas subcontas?® em
milhées de ddlares
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BCB, 2022.

% A subconta balanga comercial foi desmembrada em bens e servigos.
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Grifico 7 - Evolucio da conta financeira entre 2010 e 2021 decomposta em suas subcontas em milhdes de
dolares
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCB, 2022.

Os resultados recentes demonstram um aumento no déficit em TC em 2021
comparativamente a 2020, apesar do elevado saldo da BC brasileira neste ano, que totalizou um
recorde historico de $61 bilhdes, insuficiente para superar o crescente déficit no setor de servigos
e na subconta de rendas primarias. A analise do periodo 2010-2021 comprova o elevado peso do
setor de servigos e da subconta de rendas primarias na composi¢ao dos recorrentes déficits em
TC, evidenciando também a relevancia na obtencdo de uma balanga comercial de bens
superavitaria para a redugdo deste resultado. Com relagdo a CF, nota-se uma melhora na entrada
de recursos externos, porém, ainda longe dos valores pré-pandemia. Houve uma redugdo das
captagdes de investimentos em carteira e a participacdo do ID parece aumentar, ainda que tenha

reduzido nos ultimos anos (BCB, 2022). Para complementar a andlise da vulnerabilidade externa
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no periodo recente, acrescentam-se os Graficos 8 e 9 abaixo, que revelam a Posicdo de

Investimento Internacional®’ brasileira nos anos de 2010 e 2021.

Grifico 8 - Composicio da Posi¢ciio de Investimento Internacional em 2010
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCB, 2022.

Grifico 9 - Composicao da Posicao de Investimento Internacional em 2021
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB, 2022.

27 A Posigdo de Investimento Internacional serve como complemento a analise dos fluxos do BP ao apresentar os

estoques de ativos e passivos externos de uma determinada economia (NOIJE; CONTI, 2016).
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Os graficos evidenciam uma importante alteragdo na composi¢ao dos ativos, que em 2010
eram compostos majoritariamente pelas reservas internacionais € agora passa a ter predominancia
do investimento direto (BCB, 2022). Essa mudanga evidencia uma deterioracdo do indicador de
liquidez, visto que as reservas internacionais representam um “colchdo de seguranga” em
momentos de repentina saida de capital. Porém, a tendéncia crescente de diversificacdo das
moedas bem como da classe de ativos em composicao das reservas internacionais sao fatores que
contribuem para a diminui¢cdo da exposi¢ao da economia brasileira face ao exterior. J4 no que
tange aos passivos, observa-se expressiva reducdo da participacdo dos investimentos em carteira
e o aumento da participagdo do investimento direto (BCB, 2022), o que representa um bom sinal
tendo em vista a menor volatilidade deste tipo de investimento em comparagdo aos de
curto-prazo. Por outro lado, pode levar a pressdes por conta da elevagdo da remessa de lucro na

conta de transacdes correntes em um prazo maior (NOIJE; CONTI, 2016).
3.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

O presente capitulo permite verificar, portanto, que os paises com concentragdo de
commodities em suas exportagdes, a exemplo do Brasil, estdo sujeitos a um elevado grau de
vulnerabilidade devido ao funcionamento do mercado destes bens, que tem se tornado cada vez
mais volatil devido a sua vinculacdo aos mercados futuros. Ademais, a excessiva abertura
financeira implementada pelos paises emergentes ao final dos anos 1990 contribuiu para a
reducdo da autonomia de politica econdmica deste grupo de paises e provocou maior dependéncia
dos resultados da CF para evitar o endividamento externo. No caso brasileiro, foi possivel notar,
especialmente ao longo do século XXI, o impacto positivo do ciclo do boom das commodities na
redugdo conjuntural da vulnerabilidade externa da economia brasileira devido a composi¢ao de
elevados superdvits na BC, que amenizaram os recorrentes déficits em TC. A pandemia impactou
de forma significativa a CF, que registrou uma forte saida de capitais, especialmente de portfolio,
enquanto o ID ampliou sua participacdo. Ja a conta de TC viu seu déficit reduzir devido a
melhora expressiva nos saldos da BC, resultado da rapida recuperacdo econdmica chinesa,

dinamicas que serdo analisadas no préximo capitulo.
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4 A CRESCENTE DEPENDENCIA BRASILEIRA DA CHINA

O século XXI assistiu a consolidacdo da China enquanto segunda maior economia
mundial, tendo logrado um aumento no PIB de US§$1,2 trilhdo no inicio dos anos 2000 para
US$17,3 trilhdes em 2021. O pais tem ocupado a posi¢do de maior exportador do mundo desde
2009, contabilizando US$2,65 trilhdes em bens vendidos ao exterior em 2021, ano em que
Pequim também alcangou o segundo lugar no ranking de maiores fontes e destinos de
investimento direto global. O impressionante crescimento chinés nas décadas recentes € resultado
de uma série de politicas implementadas pelo Estado na promocdo da competitividade da
industria nacional, que permitiu a continuidade da trajetoria de crescimento ascendente do pais
(NAUGHTON, 2021), apesar da eclosao da crise financeira de 2008 e da pandemia de Covid-19
em 2020. Os avangos conquistados na area de infraestrutura, visando a expansdo urbana e
interligagdo entre grandes metropoles, permitiu avangos nos setores de construgdo civil,
transporte, energia, telecomunicagdes e saneamento, provocando aumento na demanda e,
consequentemente, dos precos de produtos como commodities metalicas, energéticas e minerais.
Ademais, o aumento concomitante da renda per capita significou uma melhora nos padrdes de
consumo da populagdo chinesa que impactou diretamente a busca por commodities agricolas,
mais uma vez afetando seus precos (HIRATUKA, 2019). Este capitulo tem, portanto, o intuito de
compreender os efeitos deste recente desenvolvimento chin€s na vulnerabilidade externa

brasileira.

4.1 AINSERCAO EXTERNA CHINESA

Os primeiros passos em dire¢do a abertura econdmica e financeira da China foram dados
somente em 1978, quando uma série de reformas econdmicas instituidas por Deng Xiaoping deu
inicio a fase de modernizagdo da economia chinesa, como ¢ conhecida pelos estudiosos. Porém, o
processo de reformas foi lento, gradual e, ndo apenas financiado, como fortemente controlado
pelo governo. De 1978-1997, periodo em que Xiaoping permaneceu no governo, duas metas
basicas foram estabelecidas: restaura¢do da ordem econdmica e crescimento rapido. Inicialmente,
um conjunto complexo e altamente restritivo de barreiras tarifirias e ndo-tarifirias para

transagdes comerciais foi implementado, ao passo que uma minuciosa avaliacao de risco e escala
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para a aprovacao de investimentos externos era realizada, medidas essas que acabaram reduzindo
o entusiasmo de empresas tanto estrangeiras como chinesas pela participagdo nos negocios
internacionais. Além disso, as distor¢des institucionais e os desequilibrios macroecondmicos
somados a incapacidade preditiva do governo central levaram a sucessivos episodios de elevada
instabilidade (NAUGHTON, 2021).

Contudo, entre 1982 e 1987, o governo surge com uma nova estratégia: a criagdo de
Zonas Econdmicas Especiais (ZEEs)®, que tinha como objetivo expandir a entrada de
investimentos estrangeiros no mercado chinés e, consequentemente, alavancar a produgdo
industrial e fortalecer o volume das exportagdes nacionais. Ademais, nesse mesmo periodo, uma
série de medidas foi implementada para garantir a transferéncia de tecnologia, sendo a principal
delas a criacdo de joint ventures” entre empresas chinesas - especialmente as estatais - e
estrangeiras (RODRIK, 2006). Apesar de ter logrado relativo sucesso, a China s6 viu o seu
volume de investimentos aumentar, de fato, a partir de 1991, quando da implementagdo de uma
gradual abertura da CF que, em conjunto com a introduc¢do de novas politicas de incentivo ao ID
e da redugdo de controles sobre os investimentos de portfolio, concedeu aos empresarios maior
liberdade nas suas decisdes de alocacdo de recursos, ainda que alguns setores, como bancos,
seguros e mercado de agdes, permanecessem com controles bastante rigidos (PERUFFO; SILVA;
CUNHA, 2021). Essa dinamica fica bem evidente no Grafico 10, onde pode-se observar o forte
aumento dos fluxos de ID para a China, que saltaram de US$80 milhdes em 1979 para US$45
bilhdes em 1997 (WORLD BANK, 2022b).

28 As ZEEs consistiam em areas industriais que, devido a concessdo de uma série de vantagens por parte do governo,
eram mais atrativas ao capital externo (MATTOS; CARCANHOLO, 2012).

» £ um modelo de parceria comercial entre empresas que visa a colaboragio em alguma atividade, seja ela produtiva
ou comercial, por um determinado periodo de tempo (HE, 1997).
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Grifico 10 - Entradas liquidas de investimento direto na China entre 1979-1997 em proporcio do PIB

Fonte: WORLD BANK, 2022b.

Apesar da flexibilizagdo, ¢ importante ressaltar o fato do governo chinés manter ainda um
forte gerenciamento de fluxos de capital através de dois conjuntos de agdes: (i) controle de
capitais, a exemplo do estabelecimento de impostos, quotas e da imposicao de restricdes
monetaria e de derivativos financeiros, e (ii) medidas macroprudenciais, que visam mitigar os
efeitos da elevada mobilidade dos fluxos (SAMPAIO; WEISS, 2020). O objetivo final da China,
ao implementar estas medidas, ¢ manter o sistema financeiro sob dominio do Estado, permitindo,
assim, que as entradas e saidas de capital subordinem-se as estratégias de desenvolvimento
chinés. Esse arranjo permite que a China, diferentemente do Brasil, tenha um controle mais

assertivo da sua taxa de cambio, cuja depreciagdo - controlada principalmente por meio da
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acumulagdo de um grande volume de reservas internacionais® - é essencial para o éxito do
modelo de industrializagdo “para fora™' adotado pelo pais (MOURA, 2016).

Ainda entre as décadas de 1980 e 1990, outras reformas importantes foram introduzidas.
Houve a descoletivizagdo da agricultura, que promoveu grande aumento na produgdo agricola
chinesa; o aumento de recursos disponibilizados para investimento na educagdo basica a fim de
melhorar a qualidade do ensino para obter, posteriormente, mao de obra de maior qualificagdo e;
a descentralizacdo politica, que ao ampliar o poder decisério das provincias, conferiu “maior
escopo para o empreendedorismo e atividades nas empresas gestadas pelos governos locais ou
por individuos privadamente” (MOURA, 2016, p. 205). O resultado foram mudangas
significativas na estrutura produtiva chinesa, que impactaram de maneira intensa os resultados da
sua BC. O total das exportagcdes e importagdes passou, respectivamente, de US$9 e US$10
bilhdes em 1978 para US$183 e US$142 bilhdes em 1997 (WEIXIAN, 1999, p.486).

Com relacdo a composi¢ao da pauta exportadora nota-se que, a principio, as exportagdes
concentraram-se em produtos manufaturados de relativo menor valor agregado, como calgados,
vestudrio, moveis e brinquedos, setores que receberam maior aporte de ID devido a grande oferta
de mao de obra barata e especializada chinesa. Ja para meados de 1980, em fungdo da valorizagao
do iene*, os investidores estrangeiros optaram por direcionar grande parte de seus recursos aos
ativos mais baratos da China, o que impulsionou o setor manufatureiro do pais, gerando um
aumento tanto na produ¢do quanto na exportacao de produtos com maior conteudo tecnoldgico, a
exemplo dos setores automotivo, de eletrodoméstico e de maquinario industrial. A ampliagao da
entrada de empresas transnacionais no mercado chinés neste periodo, fez com que o pais
adquirisse a fama de “fabrica do mundo” e alavancasse ainda mais as suas exportagdes

(SILVEIRA, 2007).

3 Inicialmente, o expressivo volume de reservas internacionais da China era composto majoritariamente por titulos
de curto prazo do Tesouro americano. Porém, a crise financeira de 2008 evidenciou a vulnerabilidade em concentrar
as reservas em apenas um tipo de ativos, o que popularizou os fundos de investimento estatais, responsaveis por
diversificar os investimentos dos excedentes das reservas cambiais. Atualmente, existe, inclusive, uma discussdo
sobre a composigdo do fundo fazer parte de uma estratégia mais ampla de desenvolvimento econémico do governo
chinés. Para aprofundar os conhecimentos nessa questao, ler Ouriques, Vieira e Arienti (2013).

3 Também conhecida como export-led-growth, trata-se de um estratégia que concede papel de destaque as
exporta¢des como promotora do desenvolvimento econdmico através da geragdo de economias de escala e ganhos de
produtividade e eficiéncia (MATTOS; CARCANHOLO, 2012).

32 A valorizagdo da moeda japonesa se deu devido a assinatura do Acordo de Plaza em 1985, celebrado entre
Alemanha, Estados Unidos, Franga, Japao e Reino Unido com o objetivo de intervir nos seus mercados cambiais de
forma a baixar a cotacdo do dolar e, assim, provocar uma redugdo no déficit comercial dos Estados Unidos
(HENNING; DESTLER, 1988).
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Os resultados desse periodo inicial de maior abertura frente ao exterior, além, ¢ claro, do
elevado crescimento economico chinés, foram a necessidade de busca por novas fontes de
matéria-prima para acomodar a demanda de setores como os de infraestrutura, transporte e
energia, que encontravam-se em franca expansdo, bem como novos mercados para uma
populacdo com poder aquisitivo cada vez maior e ampliagdo das areas de investimento para uma
crescente classe empresarial (HORTA, 2015). A fim de acomodar estas demandas, o governo
langou, em 1999, o programa Going Global, que atuaria por meio de duas frentes: (i) a integragao
do pais as organizagdes internacionais, ampliando sua participagdo em féruns e regimes
multilaterais assim como expandindo as relagdes bilaterais, a exemplo da entrada da China na
Organizagdo Mundial do Comércio em 2001 (WANG; MIAO, 2016); e (ii) o incentivo a
internacionalizagdo das companhias chinesas através do ID visando ampliar a sua
competitividade, mas também e principalmente garantir a estabilidade de custo e fornecimento de
energia e alimentos a fim de dar sustentabilidade ao seu modelo de crescimento (JUNQUEIRA,
2020).

Os avancos conquistados com a adocdo desta politica, no entanto, s6 foram possiveis
devido a implementacdo de algumas medidas por parte do governo chinés, dentre as quais
destacam-se o estabelecimento de um estado de direito mais formal e transparente, a
regulamenta¢cdo do comércio exterior, a expansao do setor privado, a definicdo de reformas nas
empresas estatais, a flexibilizagdo do setor trabalhista e o aprimoramento do sistema financeiro.
Para mais, o Estado chinés também voltou boa parte de sua atengao para a expansao e melhoria
da educacdo superior a fim de garantir a qualificacdo necessaria dos seus profissionais para
atuagcdo em setores de altissima tecnologia, visto que, concomitantemente, o pais investia pesado
na criagao de institutos de P & D e promocao de centros de inovacao dentro das empresas
(NAUGHTON, 2021). Conforme dados do World Bank (2022), em 2020, 2,4% do PIB chinés, o
equivalente a US$35,3 bilhdes, foi destinado a investimentos em P & D*.

Com foco justamente no aprimoramento do setor industrial que, ao longo do século XXI,
jé logrou importantes resultados em termos de aumento da competitividade, o governo chinés
lancou o Made in China 2025, projeto ainda mais ambicioso e abrangente que o programa Going

Global e fortemente influenciado pela estratégia da Indistria 4.0 alema. Seu objetivo ¢é colocar as

33 Segundo a metodologia do Banco Mundial, os gastos em P & D incluem pesquisa basica, pesquisa aplicada e
desenvolvimento experimental em quatro setores: empresas, governo, ensino superior e organiza¢des sem fins
lucrativos (WORLD BANK, 2022c).
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empresas chinesas em um novo patamar de moderniza¢do industrial, a partir da melhor gestao
dos processos de qualidade, inovagdo na fabricagdo e ampliacdo do acesso a tecnologias de
automagdo e digitalizagdo. O governo espera, assim, que o0s empresarios chineses,
costumeiramente muito avessos ao risco, invistam em equipamentos de alta tecnologia e
consigam, a longo prazo, substituir a tecnologia advinda do exterior pela nacional a partir da
criacdo de solugdes inovadoras independentes. A meta final, portanto, é tornar a China uma
superpoténcia industrial com empresas capazes de rivalizar diretamente com companhias dos
mais importantes centros industriais do mundo, como Estados Unidos, Alemanha e Japao
(WUBBEKE; MEISSNER; ZENGLEIN; IVES; CONRAD, 2016).

Os frutos desta iniciativa ja estdo sendo colhidos, visto que no ranking da Forbes
(PONCIANO, 2022) das 20 maiores empresas do mundo, 5 sdo chinesas. A Tencent Holdings,
empresa chinesa de tecnologia, responsavel pela criagio do Wechat™, posiciona-se em 5° lugar
entre as maiores empresas de tecnologia e em 1° entre as companhias do setor de games
(MURPHY; CONTRERAS, 2022). Ademais, em 2021, das 1.058 empresas unicornio® no
listamento global, 28,5% eram chinesas, contra 46% norte-americanas, conforme Hurun Research
Institute (2021). Com relacdo aos setores, nota-se um maior foco da China no tridngulo
comunicagdo, inteligéncia artificial e dados, em funcdo do seu efeito de transbordamento, mas
também pelo fato do pais situar-se, hoje, como o maior mercado de internet mével e de
pagamentos do mundo. A chegada da tecnologia de quinta geracdo (5G) oferece inumeros
avangos nesse sentido ao disponibilizar novos recursos para a comunica¢ao em rede, criando uma
integracdo completa que permite avancos inimaginaveis ha alguns anos. O desenvolvimento desta
tecnologia representa um grande salto para a industria manufatureira chinesa, que até pouco
tempo dependia fortemente da mao de obra de baixo custo e agora passa a desenvolver processos
intensivos em capital que se encontram na ponta das CGVs (NONNENBERG; LIMA; BISPO,

2021). O Grafico 11 comprova estas mudangas.

3% O Wechat é um aplicativo “all inclusive” utilizado pela maioria da populagio chinesa para trocar mensagens, fazer
videochamadas, enviar audios, fotos e videos - similar ao WhatsApp - mas também para efetuar compras e
pagamentos, transferir dinheiro a terceiros, chamar taxi ou uber, rastrear o transporte publico, reservar hotéis e até
mesmo acessar servigos do governo (NONNENBERG; LIMA; BISPO, 2021).

3> Empresa unicornio sdo startups avaliadas em mais de $1 bilhdo antes de abrir seu capital em bolsas de valores
(HURUN RESEARCH INSTITUTE, 2021).
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Grifico 11 - Top 10 produtos exportados pela China em 2021

| Electrical, electronic equipment
$699.0 bn

Muclear reactors, boilers, machinery, etc
55476 bn

Fumiture, lighting, signs, prefabricated buildings

$139.5 bn
Plastics and articles thereof
$131.1 bn
Vehicles other than railway, tramway
0 bn
Toys, games, sports requisites
$101.8 bn
Optical, photo, technical, medical, etc apparatus
$97.

n
Articles of iron or steel
$95.5 bn

Articles of aE:-_:.'e accessories, knit or crochet
§86.5 bn

Organic chemicals
$82.6 bn

Fonte: UNITED NATIONS COMTRADE DATA, 2022.

Este breve historico do desenvolvimento chinés desde 1978 demonstra a transi¢ao de uma
economia centralmente planificada, com fortes restrigdes a acdo do mercado e da iniciativa
privada, a uma economia ainda planificada, porém, também mercantil e caracterizada pelo

aumento crescente do peso do setor privado. Conforme Jabbour e De Paula (2018, p. 16),

O sistema financeiro chinés, visto como parte de um conjunto complexo de instituicdes
estatais indutoras do desenvolvimento, ao longo do tempo tornou-se um dos pilares de
uma estratégia nacional onde o Estado tem demonstrado flexibilidade em mudar,
ciclicamente, seu papel. Neste sentido, tem transitado de um agente direto da “poupanga
forcada” a entidade gestora de mecanismos de nivel superior em matéria de
coordenacgdo/socializagdo do investimento.

Nota-se, portanto, ao longo da histéria recente chinesa, uma tendéncia a valorizagdo do Estado
como ator responsavel pelo desenvolvimento econdmico ¢ bem-estar social, com os partidos
chineses normalmente se apropriando de uma visdo de longo prazo e avaliando suas politicas de
forma pragmatica (CINTRA; PINTO, 2017). A questdo ndo concerne apenas a participagdo do

Estado em si, mas sua articulagdo com outros atores e agentes econdmicos, implementando uma
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estratégia de combinagdo de linkage, leverage e learning’® que foi capaz de consolidar uma
industria chinesa internacionalmente competitiva e capacitada a desenvolver uma variada gama
de tecnologias proprias, ampliando a participagdo de setores estratégicos e dinamizadores na sua
economia e, consequentemente, expandindo também sua insercdo comercial e produtiva nos
mercados estrangeiros. Essa estratégia também foi eficaz no sentido de alterar a percep¢ao dos
consumidores com relagdo aos produtos “made in China”, através da superacdo daquela
concepcdo de mercadorias baratas e de baixa qualidade para uma visao de produtos com alto
valor agregado, tecnologicos e inovadores produzidos por empresas genuinamente chinesas
(MASIERO; COELHO, 2014).

Esse elevado grau de maturidade adquirido pela industria chinesa nos anos recentes se
confirma pela também elevada capacidade de resiliéncia da sua economia, que ficou comprovada
apods a rapida recuperagdo do pais frente a eclosdo da crise de Covid-19. A China, apesar de ter
sido a primeira nagao a sofrer as consequéncias da disseminag¢@o do virus, demonstrou, através da
alta adaptabilidade e nivel de desenvolvimento tecnoldgico da sua industria’’ bem como da
habilidade na gestdo dos seus recursos financeiros, que o pais apresenta uma for¢a econdmica
impressionante. Em 2020, face a um cenario de recessdo generalizada, a China foi o Unico
Estado, dentre aqueles considerados grandes poténcias, a manter seu crescimento, mesmo que a
taxas baixas - apenas 2,2% - para os padrdes do pais. J& em 2021, como resultado das iniciativas
de cooperacdao internacional para o fornecimento de suprimentos médicos aos paises em
desenvolvimento ao longo dos anos de pandemia, que aumentou a visibilidade dos produtos
chineses, somado a recuperacdo da demanda mundial represada, o pais obteve um recorde no
fluxo comercial (exportagdes e importagdes) de US$6 trilhdes (JIANG; WANG; ZHAO, 2022).

Apesar dos resultados impressionantes no comércio exterior, o presidente Xi Jinping
anunciou uma nova estratégia de crescimento para a China, conhecida como “economia de dupla

circulacdo”, que visa reduzir a dependéncia do pais de mercados e tecnologias estrangeiros e

3¢ Este modelo de desenvolvimento ocorre em trés etapas: linkage, momento em que as empresas hacionais comegam
a receber tecnologia de empresas estrangeiras, normalmente através de parcerias firmadas ou fusdes e aquisi¢des, o
que é conhecido como leverage e, a partir disso, as empresas chinesas sdo capazes de absorver o conhecimento de
forma rapida, o learning, gerando uma capacidade doméstica chinesa de produgdo de tecnologias de ponta
(MASIERO, COELHO, 2014).

37 Durante a quarentena, o governo incentivou a formagio de parcerias publico-privadas para o desenvolvimento de
programas de controle da pandemia, como o uso de tecnologia de reconhecimento facial ¢ big data para rastrear o
fluxo populacional e a distribui¢do espacial da populagdo, bem como a adaptacdo da capacidade produtiva das
empresas as demandas emergentes por suprimentos de controle da pandemia, como a produgdo de mascaras e roupas
de protecdo pelo setor téxtil. O desenvolvimento da Corona Vac é também um forte indicador da elevada capacidade
tecnologica da inddstria chinesa (ZHANG et al, 2022).
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promover o consumo € 0s avancos tecnoldgicos domésticos. Segundo ele, “we are forming a new
development pattern with the domestic economic cycle playing a leading role. Our economy is at
a critical period of transformation” (KUQO, 2020). A velocidade de recuperagao da China frente
aos impactos provocados pela crise do Covid-19, visto que em 2021 o seu PIB cresceu 8,9%,
reflete nas demais economias do mundo, especialmente aquelas que a tem como principal
parceiro comercial, como no caso do Brasil (JIANG; WANG; ZHAO, 2022), fato que sera

explicitado na proxima secao.

4.2 O “EFEITO CHINA” NA VULNERABILIDADE EXTERNA BRASILEIRA

Apesar de se ter registro de algumas trocas comerciais ¢ até mesmo da vinda de mao de
obra chinesa para trabalhar nas lavouras de café brasileiras ainda no século XIX, Brasil e China
somente estabeleceram relagdes diplomaticas em 1974, apds o governo brasileiro declarar o
reconhecimento de Taiwan enquanto parte inaliendvel do territorio chinés. Curiosamente, neste
momento, ambos paises passavam por transformagdes politicas, sociais e econdmicas
importantes: enquanto o Brasil atravessava o periodo da ditadura militar e apresentava elevado
estagio de desenvolvimento econdmico, a China vivia o radicalismo das reformas socialistas e
tentava redirecionar a economia para o crescimento. Porém, por volta da década de 1980, ocorre
uma reversao deste quadro. O governo chinés ¢ bem-sucedido na implementagdo de politicas que
acarretam a elevag¢do do seu PIB ao passo que o Brasil vivencia a “década perdida” (BUSILLI;
JAIME, 2021). O fato da aten¢do de ambos os paises estar voltada a questdes domésticas,
inicialmente, fez com que as suas relagdes politicas fossem restritas, reflexo das visitas
presidenciais esporadicas, € que, no geral, as interagdes se limitassem a trocas comerciais,
missOes empresariais e parcerias técnico-cientificas, que tém como exemplo mais relevante a
assinatura do Acordo de Cooperacdo para Pesquisa e Produgdo de Satélites Sino-Brasileiros de
Recursos Terrestres (CBERS)** (JUNQUEIRA, 2020).

Com a formalizacdo da Parceria Estratégica sino-brasileira em 1993, porém, a interacao
entre Brasil e China ganhou maior vigor. O governo brasileiro apresentou seu interesse em

ampliar as oportunidades de exportagdo no setor agricola e a necessidade de sofisticar a

3 O CBERS ¢ fruto de uma parceria técnico-cientifica entre China e Brasil para a produgdo e langamento de uma
série de satélites, que permitiu ao pais a apreensdo de conhecimento na geragdo de dados primarios de sensoriamento
remoto, conforme Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (2018).
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composi¢ao da sua pauta exportadora e a China respondeu através do aumento das importagoes e
nos investimentos direcionados ao pais. A criagcdo de um arcabouco institucional, a exemplo da
Comissao Sino-Brasileira de Alto Nivel de Concertagdo ¢ Cooperagao (COSBAN) em 2004,
facilitou o aprofundamento da cooperacdo ao proporcionar sustenta¢do aos acordos comerciais ja
firmados. Dentre suas atribui¢cdes estdo a busca pela expansdo da parceria em diversos ambitos,
além da promo¢do do intercAmbio cultural e estabelecimento de um maior didlogo entre
universidades, centros de pesquisa e empresas privadas de ambas as nagdes a fim de aprimorar
seus setores produtivos (HOLANDA, 2016).

O posicionamento similar nas reunides da ONU em torno de importantes topicos de
politica internacional ¢ apenas um dos fatores que aproxima Brasil e China. Ambos defendem o
principio de uma politica externa independente e o aumento da representatividade das nagdes
emergentes na instituicdo, no qual a proposta de reforma do Conselho de Seguranca se apresenta
como principal iniciativa. A necessidade de superacdo das desigualdades no comércio
internacional através da redugdo de barreiras injustas impostas pelos paises centrais aos bens
exportados pelas nacdes da periferia também ¢ uma pauta frequente nos discursos dos diplomatas
dos dois paises. Ademais, o fato de constituirem poténcias emergentes lideres em suas respectivas
regides contribui para a convergéncia de interesses € acdo conjunta a nivel multilateral, a
exemplo de suas atuacdes no G-20 e BRICS. A ascensdo de Lula ao poder no Brasil em 2003,
trouxe ainda um incentivo complementar a essa aproximag¢do: o desenvolvimento de uma
diplomacia voltada a diversificagao de parcerias através de uma maior cooperagdo entre paises do
chamado “Sul Global”™® (HORTA, 2015).

A discrepancia entre a capacidade tecnologica e de inovagdo da industria chinesa
comparativamente a brasileira, porém, produz assimetrias - principalmente nas relagdes
comerciais - que ndo podem ser ignoradas. Conforme apreendido no capitulo anterior, nota-se
uma tendéncia crescente de reducdo da participacdo da industria manufatureira na economia
brasileira que colocou o Brasil na 14* posi¢ao no ranking de produtores industriais do mundo em
2020, com uma parcela de 1,32%, enquanto a China desponta como a maior poténcia industrial,
responsavel por 31,28% da produgdo mundial. Ademais, a contribui¢do brasileira nas exportacdes

totais destes bens vem reduzindo, de 0,83% em 2019 para 0,72% em 2020, ao passo que a

3% Resumidamente, o termo Sul Global surgiu por volta da década de 1970, como resultado dos estudos pos-coloniais,
e pode ser considerado um herdeiro da expressdo “Terceiro Mundo”, mas se estende também, como neste caso, ao
grupo de paises em vias de desenvolvimento. Ler Prashad (2012).
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chinesa aumentou de 15,65% para 17,26% no mesmo periodo (UNITED NATIONS
INDUSTRIAL DEVELOPMENT ORGANIZATION, 2022).

A consolidagdo da China enquanto produtora e exportadora de bens manufaturados cada
vez mais complexos tem afetado negativamente o desenvolvimento da indUstria brasileira em
duas frentes: (i) a competicdo dos produtos importados chineses, comumente mais baratos, com
os produtos nacionais e (ii) o crescimento das exportagdes chinesas para a América Latina,
principal regido importadora de bens industrializados do Brasil. Os dados recentes corroboram
para a tese de que a industria brasileira vem perdendo espago comparativamente a chinesa no
mercado latino-americano nas ultimas décadas. Conforme Horta (2015, p. 24), em 1995 o Brasil
exportava US$5,7 bilhdes de bens manufaturados para a regido, enquanto a China era responsavel
por apenas US$1,4 bilhdes. Ja em 2004, a China suplantou o Brasil nesses niumeros: US$6,5
bilhdes para os bens brasileiros contra US$7,8 bilhdes chineses. Essa tendéncia segue crescendo e
¢ representada no Grafico 12, que demonstra a perda de participagdo da industria de

transformagao nas exportagdes brasileiras para a América Latina nos tltimos 10 anos.

Grifico 12 - Exportacdes brasileiras para a América Latina por categoria de produto (2011-2021)
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Fonte: MDIC, 2022b.

Este cenario ¢ resultado de um amplo esforco por parte do governo chinés de

estreitamento das relacdes com a América Latina, que se apresenta como um dos pilares da
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estratégia da China de amplia¢do da sua esfera de influéncia no sistema internacional. Por meio
de uma diplomacia baseada na ideia de cooperagdo e, portanto, na constru¢do de um elevado
nivel de confianca através da adocao de medidas como participacdo em resolugdo de conflitos,
expansdo de lagos comerciais e realizagdo de investimentos, a China tem conseguido aprofundar
seus vinculos em diversos ambitos, criando uma relagdo de interdependéncia. A recente inclusdo
da regido na iniciativa Belt and Road® é um excelente exemplo disso (CINTRA; PINTO, 2017).
Para o Brasil, mais especificamente, importa ter clareza sobre a estratégia de longo prazo chinesa
bem como de suas linhas de atuacdo a fim de facilitar a definicdo de posicionamentos e
prioridades nas relagdes com Pequim, visando promover os objetivos brasileiros de
desenvolvimento nacional. No entanto, a assimetria de poder em favor da China somada a
crescente dependéncia brasileira em termos de comércio exterior e ID tem dificultado a
concretizacdo de projetos favoraveis ao aprimoramento do setor produtivo nacional (ROSITO,
2020).

Até final dos anos 1980, a pauta exportadora brasileira para a China estava concentrada
em produtos manufaturados e semimanufaturados, enquanto as importagdes brasileiras da China
eram compostas basicamente pelo setor téxtil. Todavia, o aprimoramento da industria chinesa
associado a concomitante perda da competitividade do setor produtivo brasileiro no mercado

mundial, provocou uma reversao nas dindmicas comerciais. Conforme (PELLA, 2019, p. 152),

Em 1985, a composi¢do das exportagdes brasileiras para China, apesar de representar
apenas 3,19% do total exportado pelo pais naquele ano, foi de 6% de produtos basicos,
30% de semimanufaturados e 64% de manufaturados. Em 1995 a composi¢do foi de
16% de basicos, 57% de semimanufaturados e 27% de manufaturados.

Do final do século XX em diante, esse padrao de trocas, que tem se configurado como uma
relagdo “Norte-Sul”, foi se intensificando junto ao aumento da participacdo chinesa na balanga
comercial brasileira, até chegar ao ano de 2009, quando a China desbancou os Estados Unidos

como principal parceiro comercial do Brasil, contribuindo com 13,1% das exportagdes do pais. O

4" A Nova Rota da Seda ou One Belt, One Road (OBOR, em inglés) ¢ a iniciativa mais recente ¢ também mais
ambiciosa ja apresentada pela China. Foi anunciada pelo presidente Xi Jinping no final de 2013 e tem como principal
objetivo conectar a regido localizada a oeste da China, menos povoada e desenvolvida, com seus paises vizinhos
através da construcdo de duas rotas principais, sendo a primeira terrestre (Silk Road Economic Belt) por meio da
qual seria possivel interligar a Europa a Asia Central e a segunda, maritima (21st Century Maritime Silk Road) que
busca conectar as provincias do sul da China com as provincias de rapido crescimento do leste asiatico, o oeste da
Asia e o norte da Africa através da construgdo de portos e ferrovias NAUGHTON, 2021).
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Grafico 13 abaixo demonstra esta tendéncia e ainda evidencia a reducdo da participagdo de
importantes parceiros, como Unido Europeia e Mercosul, responsdveis pela maior parte da
importagdo das manufaturas nacionais. Com relagao as importagdes, foi em 2012 que os chineses
ultrapassaram os norte-americanos como principal fonte de importagdes brasileiras, contribuindo

com 15,2% do total de bens comprados pelo pais naquele ano (HIRATUKA, 2019).

Grifico 13 - Participacio (%) dos principais mercados de destino das exportacdes brasileiras (2000-2021)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do MDIC, 2022a.

Nos ultimos dez anos, ¢ imprescindivel notar o aumento da contribuicdo da China para o
resultado da BC brasileira. Em 2010, US$30,7 bilhdes ou 15,3% do total exportado pelo Brasil
era direcionado para a China. Em 2020, este nimero mais que dobrou, tendo atingido o total de
USS$67,7 bilhodes, equivalente a quase um tergo (32,4%) do total das exportagdes brasileiras
naquele ano. No caso das importagdes, a participagdo dos produtos chineses ¢ menor, mas ainda
assim relevante: de US$25,5 bilhdes ou 13,9% em 2010 aumentou para US$34,7 bilhdes ou
21,9% em 2020 (MDIC, 2022a). O direcionamento do ID das companhias chinesas para o Brasil,

por sua vez, ganhou destaque somente a partir de 2010. De 14 para c4, a China realizou 173
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projetos no Brasil, totalizando US$65,7 bilhdes em investimentos no pais*'. Recentemente,
porém, apesar do numero de projetos ter aumentado, os montantes investidos tém sido
relativamente menores quando comparados a 2010 e refletem momentos de crise tanto da
economia brasileira quanto mundial (CARIELLO, 2021). Os proximos paragrafos se
encarregarao de analisar mais a fundo estas dindmicas.

O primeiro ponto a destacar sobre as trocas comerciais entre Brasil e China € o fato da sua
balanca comercial ter um carater superavitario em favor do Brasil, reflexo do saldo positivo das
commodities primdrias, que apresentam um elevado preco internacional cuja propria demanda
chinesa por matérias-primas tem sido - pelo menos até 2021 - parcialmente responsavel,
conforme demonstra o Grafico 14. Em 2021, o saldo foi de US$40,3 bilhdes em prol do Brasil, o
que representou 65,5% do superdvit total da BC brasileira naquele ano, fazendo com que a China
se tornasse responsavel, portanto, por grande parte da reducao do déficit na conta de TC brasileira
(MDIC, 2022a). Esses recorrentes superavits comerciais brasileiros obtidos nos ultimos anos
também contribuem para o acimulo de um elevado volume de reservas internacionais o que, por
sua vez, reduz o grau de vulnerabilidade externa do pais. Porém, dessa relacdo, cria-se um
paradoxo: a medida que o aprofundamento nas relagdes comerciais Brasil-China eleva os
superavits brasileiros e reduz aparentemente a vulnerabilidade externa do pais, a crescente
dependéncia do mercado brasileiro das importagcdes chinesas aumenta o seu grau de exposi¢ao

face ao exterior, o que tem ficado ainda mais evidente nos ultimos anos (JUNQUEIRA, 2020).

# O trabalho utilizara a metodologia aplicada pelo CEBC para andlise dos investimentos diretos, que €

“majoritariamente composta por investigagdes proprias baseadas em noticias veiculadas na imprensa, sites de
empresas, portais de governos municipais e estaduais, além de informac¢des fornecidas diretamente por
representantes de empresas chinesas” (CARIELLO, 2021, p. 67).
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Grifico 14 - Importagdes da China x Variacio no preco das commodities (%) (2002-2022)
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Fonte: Brandywine Global, 2022.

Em 2021, apesar do recorde histérico registrado no fluxo Brasil-China tanto de
exportagdes quanto de importagdes, tendo contabilizado US$87,9 bilhdes e US$47,6 bilhdes,
respectivamente, a participacdo do mercado chinés nos totais exportados e importados apresentou
uma leve queda, totalizando 31,3% e 21,7%. Destes resultados, infere-se que cerca de 82,4% das
exportacdes brasileiras estiveram concentradas em bens primarios, a exemplo do minério de ferro
(32,2%), da soja (30,9%) e do petrdleo (16,2%) que, sozinhos, foram responsaveis por 79,3% das
exportagdes para a China, demonstrando uma elevadissima concentracdo da pauta exportadora
brasileira, que se verifica desde 2009. As importagdes brasileiras, por sua vez, estdo voltadas para
setores capital intensivos, como semicondutores, materiais elétricos, componentes de aparelhos
telefonicos, partes de maquinas e vacinas (devido a pandemia). Sendo que o principal produto
importado pelo Brasil, os semicondutores, tem participagdo de apenas 5% no total das
importagdes brasileiras, demonstrando uma maior diversificagdo da pauta de importagdes
brasileiras quando comparadas as exportacdes (MDIC, 2022a). A fim de melhor compreender as
motivagdes por tras da concentragdo das importagdes chinesas bem como as possiveis tendéncias
futuras, que podem vir a impactar a BC do Brasil, far-se-4 uma breve andlise dos principais
setores exportadores brasileiros.

O minério de ferro ¢ um dos principais setores da economia brasileira, tendo sido

responsavel por mais de 60% do superdvit da BC do pais em 2021, resultado somente possivel
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devido as importagdes chinesas, que respondem hoje por 75% do total de minério de ferro
importado no mundo (MDIC, 2022a). Essa elevada demanda se justifica pela necessidade da
producao de ago pelas siderurgicas chinesas para alimentar o setor imobilidrio, que representa
25% do PIB da China. O protagonismo deste setor na economia nacional ganhou aten¢do dos
investidores estrangeiros e tem gerado sucessivos ataques especulativos, que incitaram a
retomada de uma maior regulamentacdo por parte do governo a fim de evitar uma crise financeira
similar a de 2008 na economia norte-americana. Porém, o fato da China manter um sistema
bancario predominantemente publico faz com que o passivo seja denominado em sua maioria em
renminbi, reduzindo o potencial impacto no cambio e no alastramento da crise devido a alta
capacidade de atuagdo do Estado. Ainda assim, seus efeitos foram sentidos na economia
brasileira, visto que o risco de inadimpléncia gerou elevada incerteza quanto a demanda deste
setor e causou fortes oscilagdes no prego do minério de ferro na economia brasileira ao longo de
2021 (SAMPAIO; WEISS, 2021).

No caso da soja, embora o produto tenha importante participacdo no consumo direto das
familias chinesas, ¢ majoritariamente destinado a produgdo de ragdo para a piscicultura,
suinocultura e bovinocultura. A sua transformagao em o6leo e farelo para esses fins, porém, ocorre
sobretudo em territorio chinés, o que prejudica a industria brasileira ao impedir maior agregacao
de valor a seus produtos (ESCHER; WILKINSON, 2019). No inicio deste ano, negociagcdes no
ambito da COSBAN resultaram em promessas por parte do governo chinés de aumento das
compras do farelo de soja brasileiro, mas ainda ¢ cedo para analisar seus resultados
(WALLENDOREF, 2022). Atualmente, a China importa cerca de 85% da soja que consome, sendo
Brasil e Estados Unidos, sozinhos, responsaveis por 90% de todo o volume importado. A guerra
comercial China-Estados Unidos favoreceu a posic¢ao brasileira neste mercado nos ultimos anos,
contudo, a recente retomada das negociagdes entre as duas superpoténcias aliada a queda na
producdo brasileira em 2021 e 2022 devido a adversidades climaticas prejudicou um pouco o
setor (ESCHER; WILKINSON, 2019). Além disso, o langamento de um plano chinés em 2022
com vistas a aumentar em 40% a sua produgdo doméstica at¢ 2025 ¢ outro fator que pode
comprometer futuramente as exportagoes brasileiras deste produto (NEPSTAD, 2021).

No campo petrolifero, a China configura-se como maior importador do mundo devido a
inexisténcia de reservas suficientes para abastecer seu pujante mercado interno. Por este motivo,

o presidente chinés Xi Jinping, introduziu uma politica de diversificagdo das fontes de
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importacdo de petrdleo, que resultou em uma ampla lista de fornecedores, dentre os quais
destaca-se a participagdo da Russia, Arabia Saudita, Brasil e Angola. Em janeiro deste ano, a
China optou também por importar petroleo iraniano e venezuelano, apesar das sangdes
norte-americanas. Também neste setor vale destacar o fato das exportagdes brasileiras
concentrarem-se em Oleo bruto, de menor valor agregado, apesar das refinarias brasileiras terem
logrado desenvolver a tecnologia necessaria para refinar o petrdleo produzido aqui, do tipo
pesado, considerado mais denso (WANG; ZHANG, 2021). Conforme estudos de Marconi, Rocha
e Magacho (2016), o setor petrolifero tem um elevado efeito de encadeamento, além de ser
grande fornecedor de insumos para outras industrias. Seria de extrema relevancia, portanto, que o
Brasil retomasse os investimentos nas refinarias, reduzidos desde 2016, para ndo s6 alcancar a
autossuficiéncia, como também permitir a exportacdo de um produto com maior valor agregado.
Cabe ainda mencionar um setor que tem menor representatividade nas exportagdes
brasileiras para a China, mas que vem conquistando cada vez mais espaco nos ultimos anos: a
pecuaria. O crescimento do setor tem relagdao direta com a formalizagdo de um acordo entre os
paises em 2019 para a adequacao dos frigorificos brasileiros aos padrdoes do mercado chinés, que
exige certos cuidados sanitarios e tipos de corte especificos. Em 2020, as exportagdes de carne
bovina representaram 5,9% do total das exportagdes brasileiras, somando US$4 bilhdes. Até
agosto de 2022, o valor total de carne exportada para a China ja havia superado em mais de 20%
esse montante (MDIC, 2022a). O ano de 2021, porém, deve ser analisado com maior atencao,
pois em outubro deste ano, o governo chinés impds um embargo aos frigorificos do Brasil por

conta de dois casos suspeitos de “mal da vaca louca™*

, 0 que resultou em uma queda de 18% no
preco da arroba do boi gordo no mercado brasileiro, que encontrava-se em crescente ascensao,
prejudicando fortemente os pecuaristas (CONFEDERACAO DA AGRICULTURA E
PECUARIA NO BRASIL, 2021). Apesar disso, o saldo final das exporta¢des neste ano ficou
muito proximo ao de 2020, tendo totalizado US$3,9 bilhdes. Este episodio demonstra a forga das
importagdes chinesas sobre o mercado brasileiro e escancara a necessidade da busca pela abertura
de novos mercados para que o pais consiga diluir essa concentragdo (MDIC, 2022a).

Em consonancia com o crescimento exponencial do comércio bilateral Brasil-China e

com os interesses de diversificagdo dos investimentos chineses apos a crise financeira de 2008,

2.0 nome cientifico da doenga é Encefalopatia Espongiforme Bovina. Ela afeta o sistema nervoso dos bois, fazendo
com que fiquem com o comportamento alterado, ndo tem cura, ¢ mortal e provoca grandes prejuizos para os
produtores (CNA, 2021).
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que revelou a fragilidade de manter a maioria das reservas internacionais no formato de titulos da
divida americana, tem-se a emergéncia da economia brasileira como principal destino de ID das
companhias chinesas para a América Latina, responsavel por quase 50% de todo montante
investido na regido nos ultimos anos. A escolha do Brasil, todavia, ndo se deu por acaso.
Certamente, o fato de possuir um dos maiores mercados consumidores do mundo, acrescido da
relevancia do seu setor agricola e da riqueza do seu territdrio em recursos naturais foram fatores
determinantes. Ademais, a tendéncia de desvalorizagdo do real na tultima década também
contribuiu para esse movimento ao tornar os ativos brasileiros mais baratos para os investidores
estrangeiros (CARIELLO, 2021).

No que tange ao perfil do ID das companhias chinesas, bem como os principais setores
alvo no mercado brasileiro, algumas consideragdes sdo importantes para facilitar a sua
compreensdo, visto que muitas mudangas ocorreram ao longo dos anos. Far-se-4 uma
diferenciagdo de trés periodos: (i) até 2009; (ii) 2010-2014 e; (iii) a partir de 2015. Inicialmente,
tanto o nimero de projetos quanto o valor investido foi bem baixo e a maioria dos investimentos
foi direcionado ao setor de commodities, especialmente mineracao, petroleo e agricultura, com a
predominancia de projetos greenfield financiados por empresas estatais chinesas (BUSILLI;
JAIME, 2021). O ano de 2010, por sua vez, marca o momento da “descoberta” do mercado
brasileiro pelas companhias chinesas e registra o maior aporte de investimentos ja recebidos da
China, totalizando US$13 bilhdes, o que se deve, em grande parte, a duas importantes aquisi¢oes
no setor petrolifero: a Sinopec e a Sinochem, estatais chinesas, adquiriram 40% das operagdes
brasileiras de companhias europeias para a exploragdo do pré-sal brasileiro. A Sinopec do grupo
petrolifero espanhol Repsol e a Sinochem da norueguesa Statoil (FRISCHTAK; SOARES;
O’CONOR, 2013).

Entre 2010 e 2014, houve um aumento na participagao das empresas privadas como fonte
de ID, que trouxe como consequéncia, a diversificacdo dos setores alvo, trazendo maior foco para
os servicos financeiros e para a indudstria manufatureira, em especial nos segmentos automotivo,
eletroeletronico, quimico e de maquinas e equipamentos, sobretudo na forma de F & A. No setor
financeiro, pode-se citar a entrada do Industrial and Commercial Bank of China e as aquisi¢des
realizadas pelo Bank of Communications e pelo China Construction Bank, além das aquisi¢des
de bancos estrangeiros em atividade no Brasil. No ramo industrial, destaca-se a introdu¢ao das

empresas BYD, TCL, Gree, Midea, Sanxing Electric, Chery, Sany, XCMG e Liugong ao mercado
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brasileiro (BUSTELO; CARIELLO; FRAGOSO, 2016). Importa salientar, porém, que o aumento
dos investimentos no setor industrial ndo necessariamente deve ser visto como positivo, pois esta
normalmente associado a adogdo de uma estratégia de mercado que visa oferecer produtos
semelhantes e mais baratos ao mercado interno brasileiro. Além disso, a maioria destas empresas
mantém seus institutos de P & D na China e utilizam a mao de obra brasileira apenas para
montagem dos produtos, a exemplo das maquiladoras do México, sem que o Brasil consiga tirar
proveito da tao desejada transferéncia tecnologica (FRISCHTAK; SOARES; O’CONOR, 2013).

A partir de 2015, porém, um setor especifico ganhou destaque na atracdo de investimentos
chineses e passou a receber a maior parte do seu volume: eletricidade. A razdo ndo estd apenas
nos interesses de abastecimento da China, j& que o pais apresenta lacunas entre produgdo e
consumo de energia devido ao seu acelerado processo de industrializacdo e consequente
crescimento dos setores de construgdo e transporte, mas também nas necessidades do Brasil, que
tradicionalmente apresenta déficits no seu sistema energético (BUSILLI; JAIME, 2021). A
participagdo do setor elétrico é reduzida em termos de projetos, mas extremamente elevada em
termos de estoque, chegando a 48% do valor investido entre 2007 e 2020, o que se justifica pela
atua¢do marcante das estatais State Grid e China Three Gorges, responsaveis por cerca de 74%
do valor de todos os investimentos nesse segmento, que também tem a prevaléncia de F & A
(CARIELLO, 2021).

Entre 2016 e 2017, periodo em que o ID chinés aumentou consideravelmente em
comparagao aos anos anteriores, conforme demonstra o Grafico 15, outros dois setores receberam
também importantes inversoes de capital: infraestrutura e agricultura. No primeiro caso, houve a
compra de 90% do Terminal de Contéineres de Paranagua e da empresa de logistica TCP Log no
valor de R$2,9 bilhdes pela estatal chinesa China Merchants Port Holding enquanto a China
Communications Construction Company anunciou o projeto de construcao do Terminal de Uso
Privado em Sao Luis no valor de aproximadamente R$1,7 bilhdo. Ja no setor da agricultura,
diversos projetos menores de F & A foram realizados por empresas como COFCO, Tide Group e
LongPing High-Tech, que vao desde o fornecimento e comercializacdo de produtos agricolas até
a fabricagdo de quimicos para a agroindustria. Indiretamente, a China também aumentou sua
participagdo nesse segmento através da compra da Syngenta pela ChemChina. A justificativa para
esses investimentos encontra-se na importancia do Brasil para a seguranca alimentar chinesa, o

que motiva Pequim a tentar garantir um bom fluxo comercial e melhorias na produtividade
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agricola brasileira (BUSTELO; CARIELLO; FRAGOSO, 2017; CARIELLO; FRAGOSO,
2018).

Grafico 15 - Fluxo de investimento direto chinés para o Brasil em bilhées de délares (2007-2020)
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Fonte: CARIELLO, 2021, p. 19.

Apds uma queda brusca de 74% no ano de 2020, como resultado da reducdo generalizada
do fluxo de investimentos causada pela pandemia, o ID chinés apresentou forte reversdao em
2021, colocando o Brasil como principal destino das aplicagdes das companhias chinesas neste
ano, num acumulo de US$5,9 bilhdes investidos. Em nimero de projetos, o foco seguiu no setor
de eletricidade, responsavel por 13 novos empreendimentos, dentre os quais destaca-se a
aquisicdo do controle acionario da CPFL Energia pela State Grid. Contudo, em valor de recursos,
houve a preponderancia do setor petrolifero, que representou quase 50% do total aportado pela
China. A lideranga do petroleo se deu em fun¢do de um investimento especifico que, sozinho,
fomentou a entrada de US$2,9 bilhdes no pais: a assinatura do Acordo de Coparticipacdo de
Buzios, localizado no pré-sal da Bacia de Santos, entre a Petrobras e as duas estatais chinesas
China National Offshore Oil Corporation e China National Oil and Gas Exploration and
Development (CARIELLO, 2022).

Nota-se, portanto, alguns aspectos distintivos da internacionalizagdo das empresas
chinesas. O primeiro ¢ mais relevante ¢ a forte influéncia do planejamento estatal como

impulsionador do processo, visto que o valor dos investimentos realizados pelas companhias

publicas, em especial aquelas consideradas “campeds nacionais”, ¢ bem maior que das empresas
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privadas, ainda que em numero de transagdes, o setor privado prevaleca. Ademais, a
concentracdo do ID em alguns segmentos especificos evidencia uma estratégia mais ampla da
China de atender as demandas internas, ao mesmo tempo em que busca mercados rentaveis. A
prioridade dada aos investimentos do tipo F & A reflete uma particularidade global do ID chinés,
que tém apresentado preferéncia pela compra de ativos ja em operagdo no exterior devido a seus
altos niveis de maturidade no mercado doméstico. Por fim, destaca-se também o carater
horizontal da maioria dos projetos, o que dificulta a integracdo da economia brasileira as CGVs

chinesas (BUSILLI; JAIME, 2021).

4.3 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Com tudo isso em vista, conclui-se, inicialmente, que foi a construgdo de um arcabougo
institucional descentralizado somado a um ambiente macroecondmico estavel, sustentado
principalmente pela regulagdo dos fluxos de capitais, e a implementacdo de politicas industriais
de longo prazo que permitiram a China lograr um sistema produtivo altamente competitivo.
Ademais, a estratégia chinesa de introdu¢do do ID através da priorizacdo do modelo de joint
venture com empresas nacionais favoreceu a sua capacitacdo tecnoldgica, abrindo espago para
que a China se inserisse nas CGVs de forma virtuosa, participando de setores mais dinamicos e
com agregacao de maior nivel de conhecimento. Essa conjun¢do de fatores permitiu ndo sé a
inversdo da composicdo da sua pauta exportadora para o Brasil, tornando-a rica em bens
manufaturados, como também a ampliagdo das exportacdes de manufaturas para a América
Latina como um todo, “roubando” parcela consideravel do mercado brasileiro justamente no
momento em que a industria brasileira passava por um processo de redu¢do da sua participacao
nas exportagcdes mundiais, culminando na consolidacao da posi¢ao do Brasil enquanto fornecedor
de recursos naturais para o mercado chinés.

A amplia¢do da integracdo politica, econdomica e financeira entre ambos os paises nos
anos recentes tem criado, porém, uma relagdo assimétrica, evidenciada ndo so6 pela concentragao
das exportagdes brasileiras em apenas trés commodities, como também pelo fato desse montante
ser responsavel por mais da metade do superavit comercial brasileiro atualmente. Essa
dependéncia tem ainda um carater exacerbado devido a suas repercussdes nos precos dos bens

nacionais exportados, demonstrando o elevado impacto econdmico da demanda chinesa na
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economia brasileira. J4& no caso do direcionamento do ID chinés, além da prevaléncia de
investimentos brownfield, que contribuem em menor grau para o crescimento econdmico, nota-se
a predominancia de investimentos em atividades que ndo potencializam o aumento produtivo e
levam a exportagdo ou substitui¢do de importagdo, mas sim setores mais maduros cujos lucros
remetidos ao exterior podem elevar o déficit em TC. Estes fatores, acrescidos das tendéncias
globais de aumento do protecionismo pds crise de Covid-19 e das particularidades setoriais,
conforme analisado anteriormente, geram incertezas sobre o cenario futuro, podendo acarretar
graves perdas econdmicas para o Brasil, demonstrando, portanto, elevado grau de vulnerabilidade

da economia brasileira frente a China.
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5 CONCLUSAO

Os novos padrdes estabelecidos pelo SMFI contemporaneo, dolar fiduciario, cambio
flutuante e liberalizagdo da conta financeira aliados a hierarquia monetéaria, compdem um cenario
de elevada vulnerabilidade que impacta os paises emergentes de maneira peculiar. Do lado
monetario, tem-se o fato das moedas periféricas ndo desempenharem todas as fungdes a ela
cabiveis, o que gera certas dindmicas desfavordveis as economias dos seus paises emissores. O
ndo cumprimento do papel de reserva de valor provoca movimentos de fuga para a liquidez em
periodos de crise, resultando na necessidade do aumento do seu prémio de risco, que contamina
as taxas de juros domésticas. Ademais, a implementagdo dos novos padrdes monetario-financeiro
internacionais reduziu a autonomia de politica econdmica dos Estados, conforme prevé o tripé
macroecondmico, o que, aliado ao fato dos fluxos de capitais serem determinados
predominantemente de forma exdgena, contribuiu para uma maior vulnerabilidade deste grupo de
paises aos choques externos.

No caso especifico do Brasil, o trabalho mostrou que a sua economia ¢ marcada por
sucessivos déficits na conta de transacdes correntes que, a fim de evitar a necessidade de
endividamento externo, devem ser financiados por superadvits na conta financeira. O problema de
depender dos resultados financeiros, conforme explicado anteriormente, ¢ o fato do Brasil
configurar-se como pais emergente e, portanto, apresentar alta volatilidade dos fluxos de capitais
que, por sua vez, dependem dos ciclos de liquidez da economia. J& o comportamento das TCs ¢
resultado de um setor de servigos e de rendas recorrente e profundamente deficitario, apesar da
balanga comercial costumeiramente superavitaria. Nesse ultimo ponto, porém, cabe destacar a
composi¢do da pauta exportadora brasileira, cada vez mais dependente de produtos primarios e,
portanto, dos ciclos de boom das commodities para a composicdo de superdvits na balanca
comercial. Isso traz um agravante: o fato de tanto a balanca comercial como a conta financeira
serem dependentes de fatores exodgenos e, portanto, estarem sujeitos a abruptas reversdes em caso
de choques externos.

A recente ascensao da China como grande poténcia no sistema internacional complementa
a andlise da vulnerabilidade externa brasileira devido ao incremento também recente e
significativo nas relagdes entre ambos os paises, com destaque especial ao cenario

pos-pandémico. Observa-se, ao longo dos anos, um aumento da importancia do mercado chinés
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para os resultados da balanca comercial brasileira, tendo chegado ao ponto em que mais da
metade do seu superavit pode ser atribuido a demanda chinesa. Por um lado, pode-se dizer que a
China tem contribuido para a reducao da vulnerabilidade externa do Brasil por ajudar a reduzir os
déficits em TC. Porém, ao mesmo tempo, a dependéncia tdo grande de apenas um pais faz com
que a economia brasileira esteja mais vulneravel a oscilagdes econdmicas ou a qualquer choque
que a China possa vir a sofrer, apesar da elevada capacidade de recuperagdo demonstrada pela
economia chinesa ao lidar com a pandemia de Covid-19.

A complementaridade das trocas comerciais entre ambos, com o Brasil revelando-se
importante fornecedor de commodities, enquanto a China destaca-se na exportacdo de bens
manufaturados, evidencia mais uma fragilidade da economia brasileira devido a baixa
elasticidade-renda destes produtos, do seu menor valor agregado bem como as dindmicas de seu
mercado, que demonstram uma maior volatilidade-preco dada a sua recente vinculagao aos
mercados futuros. As relagdes Brasil-China escancaram essa associacdo volatilidade-preco em
virtude do aumento ou reducdo da demanda chinesa gerar impactos significativos nos precos dos
produtos brasileiros, em especial daqueles trés - minério de ferro, petroleo e soja - cuja pauta
exportadora encontra-se concentrada. Nao so a concentracao em si, como também o fato destes
mercados apresentarem tendéncias incertas, com potencial redugdo da demanda futuramente, sdo
fatores que contribuem para o aumento da vulnerabilidade externa da economia brasileira.

As diferentes formas de inser¢dao externa entre Brasil e China ajudam a compreender as
dindmicas por tras do sucesso na ampliacdo do grau de complexidade da indistria nacional
chinesa e das dificuldades no aprimoramento do setor produtivo brasileiro. No primeiro caso,
nota-se que a abertura economica gradual somada a implementacdo de medidas de controle de
capitais permitiu a formacdo de um ambiente macroecondmico mais estavel, que viabilizou a
atracdo de ID através da criagao das ZEEs. Ademais, o emprego de politicas industriais ¢ a
criacdo de estratégias de longo prazo favoreceram a formacdo de um parque nacional altamente
competitivo na China. J4 o Brasil passou por um rapido e excessivo processo de abertura
financeira que produziu graves desequilibrios macroecondmicos, culminando em crises
recorrentes que impactaram de forma negativa a capacidade do Estado de sustentar um elevado
nivel de investimento na industria. Tais fatores culminaram na China substituindo o Brasil
enquanto principal parceiro comercial de inimeros paises da América Latina, especialmente no

que tange a produtos manufaturados.
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No caso do direcionamento do investimento direto das empresas chinesas para o Brasil,
verifica-se que estas dindmicas ocupam um lugar secundario na andlise da vulnerabilidade
externa brasileira, mas complementam, de certa forma, a discussao sobre a reprimarizacao da
industria nacional. Fora a predominancia do setor elétrico devido em grande parte a necessidade
de abastecimento da China, a maioria dos investimentos chineses foi canalizada para os
segmentos de commodities, reforgando a concentragdo da estrutura produtiva brasileira nestes
bens. Ja no setor industrial, o ID chinés teve muito mais um efeito de aumento da competi¢ao no
mercado doméstico, como no caso da chegada das empresas Xiaomi e Cherry, que oferecem
produtos altamente tecnoldgicos a precos mais baixos que os praticados nacionalmente. No geral,
tem-se o predominio de investimentos horizontais do tipo brownfield, que dificulta uma insercao
competitiva da industria brasileira nas CGVs. Cabe ainda mencionar a contribui¢do no aumento
do déficit em TC devido a remessa de lucros.

Com base no que foi apresentado, conclui-se, portanto, que a crescente dependéncia
brasileira da China, parafraseando Cunha et al (2012, p. 167), “introduz um vetor de risco e
oportunidade”. Estas relacionam-se nao s6 com os ganhos da balanga comercial pela exportacao
de recursos naturais ou com a atragao de investimentos para estes setores, mas também com o
fato da China estar conquistando cada vez mais espago como grande poténcia tecnoldgica e
digital, que potencializa oportunidades para o Brasil construir canais estaveis e eficientes para a
absor¢ao de novas tecnologias e, assim, aprimorar o seu parque industrial. O interesse chinés em
projetos de infraestrutura no Brasil também deve ser visto como uma possibilidade de superar
gargalos existentes nas cadeias logisticas brasileiras, favorecendo a competitividade dos produtos
nacionais. Contudo, ha de se ater aos riscos, visto que a elevada abertura financeira da economia
brasileira reduz a capacidade de atuacdo do pais e, portanto, demonstra a improbabilidade que
qualquer tipo de reversao na tendéncia de reprimarizacdo do seu setor produtivo ou dos padroes
das suas contas externas ocorra a curto prazo. Nota-se, entdo, que ainda falta ao Brasil
desenvolver uma clara estratégia de longo prazo para a China, que coloque a produtividade e a

competitividade da industria brasileira no centro das discussoes.
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