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Introducao

O II Seminario sobre Pesquisas em Relagdes Economicas Internacionais,
organizado pelo Departamento Econdmico em parceria com a Fundagéo
Alexandre de Gusmao (FUNAG) e com o Instituto de Pesquisa de Relagdes
Internacionais (IPRI), deu seguimento ao esforco de reflexdo, iniciado por
ocasido do I Semindrio, que logrou tragar retrato do estado atual das pesquisas
sobre o tema. Naquela ocasido, cada instituigdo exp0s as principais linhas de
pesquisa em andamento, e os artigos que embasaram as palestras foram
consubstanciados no livro Pesquisas em Rela¢des Econdémicas
Internacionais, publicado pela FUNAG.

A segunda edi¢éo do coloquio, que teve lugar em Brasilia, em 4 de margo
de 2010, possibilitou aos centros de pesquisa a apresentacdo de estudos e
trabalhos concluidos ou publicados no ano de 2009, desenvolvidos no &mbito
das linhas de pesquisa mencionadas por ocasido do I Seminério. Tal como o
primeiro, cumpriu o objetivo de facilitar o intercambio de ideias e experiéncias
entre o corpo académico especializado em temas econdmico-comerciais e
os operadores de politica externa e negociadores que se ocupam do assunto,
para beneficio mutuo.

A presente obra colige os artigos que motivaram as apresentagdes por
ocasido do Il Seminario. Abordando temério abrangente, aprofunda o debate
inaugurado na primeira edigdo, ao tratar de questdes especificas das relagdes
econdmicas internacionais, e disponibiliza ao publico leitor elementos de



11 SEMINARIO SOBRE PESQUISAS EM RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS

informagdo e analise que auxiliardo na compreensdo de algumas das principais
questdes que confrontam os estudiosos do assunto e os profissionais de politica
externa.

Os trabalhos foram indicados pelas proprias instituicdes de pesquisa e
ndo corresponderam a tematicas predefinidas pelo Departamento Economico
do Itamaraty. Dessa forma, o conjunto de temas tratados constitui amostra
das questdes de relagdes econdmicas internacionais que preocupam os
pesquisadores brasileiros na atualidade.



Breves Consideracoes sobre os Impactos
Potenciais da Ascensao da China na Economia
Brasileira

André Moreira Cunha (UFRGS e CNPq)- andre.cunha(@ufrgs.br
Julimar da Silva Bichara (UAM - Espanha) - julimar.dasilva@uam.es
Sandro Eduardo Monsueto (UFG) - monsueto@face.ufg.br

Marcos Tadeu Caputi Lélis (APEX-Brasil) - mcaputil@uol.com.br

Resumo: A ascensdo da China a condig@o de poténcia econdmica tem
sido um dos fatos mais marcantes na conformagao da estrutura da economia
mundial nesse comeco de século XXI. O presente artigo avalia as
caracteristicas gerais desse processo e seus impactos sobre a economia
brasileira. Inicia-se com uma discussdo sobre o modelo de crescimento e
internacionalizagdo da China. Argumenta-se que, tanto no ciclo de expanséo,
entre 2003 e 2008, quanto no de crise e inicio de recuperagdo, o
comportamento da economia mundial em geral, e da economia brasileira, em
particular, tem estado fortemente condicionado pelo movimento de expansao
global da China. Na sequéncia, sdo fornecidas algumas evidéncias do padrdo
de comércio bilateral Brasil-China, por meio de indicadores de desempenho
e competitividade, bem como € estimado o grau de convergéncia ciclica entre
essas duas economias. Por fim, sdo avaliados riscos e oportunidades para o
Brasil derivados da ascensao chinesa.

JEL: F14, F41, F59

1. Introducio
A ascensdo da China a condi¢do de poténcia economica tem sido um

dos fatos mais marcantes na conformagao da estrutura geoecondmica e
geopolitica nesse comego de século XXI. O presente artigo avalia as



ANDRE CUNHA & JULIMAR DA SILVA & SANDRO MONSUETO & MARCOS CAPUTI

caracteristicas gerais desse processo e alguns dos seus impactos sobre a
economia brasileira. Inicia-se com uma discuss@o sobre o modelo de
crescimento e internacionalizag@o da China. Argumenta-se que, tanto no ciclo
de expansdo, entre 2003 e 2008, quanto na crise financeira global, o
comportamento da economia mundial, em geral, e da economia brasileira,
em particular, tem estado fortemente condicionado pelo movimento de
expansao global da China. Na sequéncia, sdo fornecidas algumas evidéncias
do padréo de comércio bilateral Brasil-China, por meio de indicadores de
desempenho e competitividade, bem como € estimado o grau de convergéncia
ciclica entre essas duas economias. Para avaliar o comércio bilateral, sdo
utilizados indicadores que comparam os potenciais e a intensidade de comércio
entre o Brasil e a China. Sempre que possivel, os indicadores sdo calculados
utilizando-se uma desagregacao de 3 digitos segundo a classificagdo HS
(Harmonized Commodity Description and System Code). Para a
convergéncia ciclica, utiliza-se a metodologia desenvolvida por Frenkel e Rose
(1998) e Calderon (2008), dentre outros. Por fim, considerando os impactos
dacrise global e os vinculos cada vez mais estreitos entre essas duas economias,
conclui-se com uma breve discussdo sobre alguns riscos e oportunidades
para o Brasil derivados da ascensdo chinesa.

2. A Ascensio da China e a Economia Global

A ascensdo da China a condigéo de poténcia econdmica global, com
capacidade de projetar sua influéncia nas diversas dimensdes que
estruturam a economia e politica no mundo contemporaneo, talvez seja o
fato mais relevante desse inicio de século XXI'. Desde o final da década

' ARepublica Popular da China (somente China de agora em diante) ¢ um pais continental, com
uma area de 9,6 milhdes de quildmetros quadrados e abriga a maior populagio do mundo. Desde
o final dos anos 1970, o pais vem experimentando um processo intenso de modernizagéo de sua
economia, integragdo aos fluxos internacionais de comércio e investimentos, o que esta gerando
uma profunda transformagdo de sua propria realidade socio-econémica, bem como da ordem
econdmica e politica internacional. Com um crescimento médio de sua renda de 10% ao ano,
entre 1979 e 2008, a economia chinesa tornou-se a terceira maior do mundo quando medida em
ddlares correntes, atras apenas dos EUA e do Japdo, sendo a segunda maior tomando-se seu
PIB em paridade poder de compra (tabela 1). Os dados mais recentes do Banco Mundial (World
Bank, 2009), que se referem ao ano de 2008, apontam que, com uma populagdo de 1.326
milhdes de habitantes, a renda per capita chinesa ainda é relativamente modesta: US$ 2.940 em
ddlares correntes, ocupando a 127* posigéo no ranking do Banco Mundial, que considera 210
paises; ou de US$ 6.020 per capita, em paridade poder de compra, o que significa a 122*
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de 1970, e com mais intensidade nos tltimos anos, as liderangas chinesas
optaram por modernizar o pais aprofundando sua integragdo ao mundo em
globalizagdo (Zheng Bijian, 2005 e 2006, Shirk, 2007; Leonard, 2008).
Nesse contexto, o crescimento econdmico por meio de reformas que
ampliaram os espagos dos mercados pode ser percebido como “meio”
necessario a viabilizagcdo de um “fim” maior, qual seja, a recuperagao de
uma posigao hierarquicamente superior na ordem internacional (Wu Jiglian,
2005 e 2006; Leonard, 2008). Da mesma forma, para viabilizar o
“rejuvenescimento da nagdo”, combinando crescimento com manutengao
da “ordem interna”, sob o estrito controle do Partido Comunista, as
liderangas chinesas estdo conscientes de que o pais necessita de recursos
naturais, novas capacidades tecnoldgicas, acesso a mercados, etc., o que
envolve a constru¢do de uma teia ampla de relagdes politicas na arena
internacional.

Do ponto de vista do presente artigo, cabe destacar que paises sul-
americanos, em geral, e o Brasil, em particular, respondem a parte dessas
necessidades. A fome chinesa por matérias-primas e mercados ja se faz
sentir com intensidade inédita na regido, conforme tem sido sugerido por
inumeros trabalhos (Zweig e Jianhai, 2005; Trinh, Voss e Dick, 2006; CAF,
2006; Devlin, Estevadeordal e Rodriguez, 2006; Lederman, Olarreaga e
Perry, 2008; CEPAL, 2006, 2008, 2009). A ampliacdo dos fluxos de
comércio e investimentos ¢ a face econdmica mais evidente desse processo.
Tal aproximag@o se dd em um momento de reordenamento dos espagos de
poder em nivel internacional. Projec¢des feitas nos tltimos anos sugerem
que a China deverad se tornar, ainda na primeira metade do século XXI, a

posicdo. Para se colocar em perspectiva, o PIB per capita dos paises de renda média foi de
USS$ 3.260, € os de renda médio-baixa de US$ 2.078, em valores correntes. Ainda em termos
comparativos, cabe lembrar que a regido da América Latina e Caribe possuia, em 2008, uma
populaggo de 565 milhdes de habitantes e um PIB de US$ 4.247 bilh&es, em valores correntes,
e de US$ 5.977 bilhges, em paridade poder de compra, fazendo com que sua renda per capita
fosse de US$ 6.780, em valores correntes, e de US$ 10.309, em paridade poder de compra. Vale
dizer, com uma populag@o equivalente a 42% da chinesa e uma economia de porte semelhante
em termos de PIB corrente ou em paridade poder de compra, os latino-americanos desfrutariam,
ainda, de niveis de vida superiores aos chineses. Em termos de IDH, a China apresenta um nivel
médio de desenvolvimento humano, aparecendo na 92* posicao entre os 182 paises com dados
estimados para o ano de 2007 (UNDP, 2009). Com um indicador de 0,772, o pais vem revelando
um incremento constante em seu perfil de desenvolvimento. Em 1980 apresentava um IDH de
0,533.

11
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maior economia do planeta”. No plano comercial, 0 pais ¢ um dos trés maiores
global players, junto com Alemanha e Estados Unidos. Note-se que, em meados
dos anos 1980, a China representava cerca de 1% das exportagdes mundiais —
peso equivalente ao do Brasil —, atingindo, em 2008, uma participagao de 8,9%.
A partir do comego dos anos 1990, a China tornou-se a nagéo em desenvolvimento
que mais absorveu investimento direto externo (IDE). Recentemente, além de
receptor, o pais também se tornou fonte de investimentos®, especialmente em
outros paises periféricos. O drive exportador chinés vem impondo uma crescente
pressdo competitiva sobre economias industrializadas e em desenvolvimento. Sua
demanda por matérias-primas e energia afeta, cada vez mais, a distribuigio mundial
daoferta e dos precos das commodities, com distintos impactos sobre outros
paises, produtores e consumidores®.

E nesse processo de rapida ascensdo, caracterizada por suas liderangas politicas
e intelectuais como tendo um carater pacifico’, que a Chinaadentrou o século XXI
como membro da OMC e, junto com os EUA, como motor do crescimento

2 Ver, dentre outros, Goldman Sachs (2007), National Intelligence Council (2005, 2008),
Maddison (2007) e Trinh, Voss e Dick (2006).

3 O estoque IED chinés no exterior era de US$ 148 bilhdes no ano de 2008.

4 Para se colocar em perspectiva, no ciclo global de crescimento liderado pelo “complexo
econdmico sino-americano”, entre 2002 e 2006, o prego médio das commodities elevou-se em
cerca de 89%, contra 25% das manufaturas (Unctad, 2007). A politica externa da China procura
diversificar e aprofundar sua zona de influéncia politica e econdmica, de modo a garantir o
suprimento dos insumos estratégicos para a continuidade do seu crescimento.

5 O termo “ascensfo pacifica” virou um ponto de referéncia do complexo debate interno a
China, conforme relata Leonard (2008). Desde logo, ele esta longe de expressar um “modelo de
desenvolvimento”. O termo, idealizado por intelectuais influentes, como Zheng Bijian (2005,
20006), foi utilizado pelas altas liderangas do regime pela primeira vez em dezembro de 2003,
mais especificamente, por Wen Jiabao, Primeiro-Ministro da China. O conceito tornou-se
polémico, dentro e fora da China. Nacionalistas chineses preocupavam-se em néo passar uma
imagem de frouxiddo no trato da “questdo” Taiwan. Estrategistas mais moderados temiam que
o mundo — em particular, os EUA — traduzisse a ideia de ascensdo ao conceito de confronto no
futuro. Observadores ocidentais passaram a questionar os objetivos chineses. Ndo a toa, ja no
comego de 2004, Hu Jintao passou a falar em “desenvolvimento pacifico”, termo considerado
mais neutro. Em 2005 o Conselho de Estado elaborou melhor a visdo chinesa, entdo denominada
“Trajetoria Chinesa de Desenvolvimento Pacifico” (“China’s Peaceful Development Road”
- http://www.china.org.cn/e-white/index.htm, acessado em dezembro de 2005). H4, aqui,
um didlogo. nem sempre explicito com a literatura ocidental de historia e politica
internacional, cujas analises procuram modelar o processo de “ascensdo e queda” das
grandes poténcias (Kennedy, 1987; Landes, 1998; Fiori, 2004, Mearsheimer, 2006). Nesse
tipo de abordagem constata-se a confluéncia de elementos de acumulagéo de poder — hard
e soft (militar, politico, cientifico, cultural e econémico) —no estabelecimento de hegemonias
globais ou regionais. A ascens@o de uma nova poténcia estaria quase sempre associada ao
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global. Entre 2003 e 2008 (primeiro semestre), a economia mundial viveu um
ciclo de expansdo excepcionalmente favoravel. Tal carter “‘excepcional” se deveu
aconfluéncia de alguns fatores, principalmente: crescimento elevado—com taxas
médias de variagdo no PIB global acima de 4% — associado a inflagdo baixa
(pelo menos até meados de 2007); retomada de dinamismo em regides que, nos
anos 1980 e 1990, apresentaram niveis baixos de expansdo da renda, tais como
América Latina, Africa e Leste Europeu, ou em economias maduras como Jap&o
e Alemanha; melhoria substancial nos resultados das contas externas e nas finangas
publicas das economias em desenvolvimento previamente caracterizadas por niveis
elevados de vulnerabilidade externa e fragilidade fiscal®. Essas caracteristicas
brotaram em um momento onde a estrutura da economia revelava uma nova
realidade: economias emergentes, como China, India, Russia, Brasil, dentre outras,
passaram ater um peso narendamundial, nos fluxos de comércio e na determinagéo
do ritmo de expans@o equivalentes ou superiores aos das economias centrais
(Goldman Sachs, 2007; El-Erian, 2008). Dados do FMI (2008a e 2009a)
sugerem que, em 2007 e 2008, mais da metade do PIB global, medido em
paridade poder de compra, era gerado nos paises em desenvolvimento.

De acordo com tais estimativas (IMF, 2008a e 2009a), a tendéncia de
crescimento do PIB mundial foi se acelerando suavemente com o avango da
globalizagdo, tendo, na primeira década do século XXI, um momento de
auge. Por seu turno, entre 2003 e 2008, o PIB efetivo cresceu em média
4,4% ao ano, bem acima da tendéncia. Com respeito ao comércio exterior,
verificou-se 0 mesmo movimento. Esse quadro, por si s6, normalmente estaria
associado a um processo de aceleragdo inflacionaria, o que ndo ocorreu.
Tanto nas economias avangadas, quanto nas em desenvolvimento, os pregos
ao consumidor final se mostraram bem-comportados, a despeito da sensivel
elevagdo dos pregos reais (deflacionados) das matérias-primas nos anos
recentes (Unctad, 2008 e 2009). E bem verdade que, no caso dos paises em
desenvolvimento, a alta nos precos de alimentos e energia se desdobrou em
aumento da inflagdo no ano de 2008.

declinio de outra, de modo que, recorrentemente, a guerra acabou sendo o desaguadouro das
tensdes provocadas pelo choque entre ascendentes e decadentes. Os chineses ndo querem ser
percebidos como uma ameaga global, a despeito do fato de ndo esconderem sua estratégia
politica de longo prazo, que ¢ a de colocar a civilizagdo chinesa em uma posigdo de maior
centralidade, mas nfio necessariamente de hegemonia, na ordem internacional.

¢ Ver, dentre outros, Toloui (2007), BIS (2007, 2008 e 2009), Cepal (2008), IMF (2008a e
2009a), UNCTAD (2009).
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Como explicar essa situagdo especial? Em grande medida, ela foi produzida
pela convergéncia de fatores conjunturais e de uma transformag@o estrutural que,
entdo, seexplicitou com muita intensidade. Do ponto de vista conjuntural, as principais
economias avangadas, particularmente os EUA, reagiram ao ambiente de menor
crescimento e de instabilidade financeira do comego dos anos 2000, por meio de
politicas monetarias e fiscais largamente expansionistas. Nos EUA, Greenspan
comandou umareducgo da FED Fund Rate do patamar de 6,5% (maio de 2000)
ao ano para 1% (junho de 2003), o que facilitou a digesto dos passivos acumulados
no periodo de euforia anterior, evitando que a ruptura financeira fosse aindamais
grave do que a contragdo verificada em fung@o da bolha especulativada Nasdaq e
dos escandalos corporativos. Havia um temor de que os problemas do mercado
acionario contaminassem, ainda mais, o lado real da economia estadunidense. Por
sua vez, a gestdo fiscal do novo governo republicano (George W. Bush, 2001-
2009) transformou a heranga de superavits do governo Clinton (1993-2001) em
déficits crescentes, dados os aumentos de gastos e as redugdes de impostos.

Essa combinagao alimentou a continuidade do modelo de simbiose entre
EUA e China: por parte do primeiro, o crescimento estava baseado na expanséo
aindamais intensa do consumo, com endividamento crescente; do lado do segundo,
aacumulag@o de capital, os ganhos de produtividade e os niveis elevados de
poupanga contribuiram para transformar sua base produtiva em fonte estratégica
da oferta mundial de manufaturas. Nesse contexto, as economias emergentes,
particularmente a China, passaram a responder por parcelas crescentes do PIB
mundial e, por conta disso, de sua taxa de variagao (grafico 1).

l. Comiribulglio de Economias Selecionndas ma Tava de Variache do PIB Mundial e
PP, 197028 (%5)
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Portanto, o eixo central desta nova ordem global girava em torno dos EUA
e daChina’. O primeiro representava o grande mercado consumidor em tlltima
instancia, e o segundo a nova fabrica do mundo. Em contrapartida aos resultados
favoraveis daquele ciclo, explicitavam-se vérios desequilibrios, especialmente nos
pagamentos internacionais. A economia estadunidense, com seus niveis recordes
de endividamento nas esferas privada e publica, apresentava padrdes de gastos
domésticos que excediam, de forma preocupante, a renda nacional. Por conta
disso, ampliavam-se os déficits em conta corrente, que de uma média de 2% do
PIB no final dos anos 1990, passaram a4% no comego dos anos 2000 e atingiram
o0 pico de 6% a 7% entre 2006 € 2007. O espelho dos déficits em conta corrente
¢ autilizagdo de poupanga externa para seu financiamento. No caso dos EUA, a
absorgdo de poupanga externa entre US$ 500 bilhdes e US$ 1 trilhdo ao ano, ao
longo desse ciclo, era possivel namedida em que o resto do mundo, especialmente
os governos dos paises com superavits em conta corrente, passaram a acumular
ativos de reserva, também em niveis inéditos®.

Tais desequilibrios nos pagamentos internacionais também provocaram
um descolamento entre as posi¢des financeiras. Os EUA, que ja possuiam
uma posicdo liquida de investimento deficitaria em 1997, equivalente a 3%
do PIB mundial, passaram a ter, em 2008, uma posic¢ao devedora liquida da
ordem de 8% do PIB mundial. Na outra ponta, “velhos” — o Japdo e os
paises exportadores de petrdleo —e “novos” credores —a Asia, liderada pela
China— se viram na situagdo de ampliagdo significativa de suas posigdes.
Houve, assim, uma redistribui¢@o do poder e riqueza em nivel mundial,
representando, na posse de ativos financeiros, a mesma dindmica de ascensao
produtiva e comercial descrita anteriormente.

Nesse mesmo ciclo (2003-2008), as regides periféricas, com excegdo do
Leste Europeu, experimentaram uma melhoria sensivel de seus resultados em
conta corrente. A América Latina, usualmente deficitéria, apresentou resultados
positivos da ordem de 1% do PIB da regido em média, entre 2004 e 2007,
voltando aapresentar um déficit de 0,7% em 2008, ainda assim um valor moderado
diante dos déficits de 4% do PIB, comuns nos anos 1990. Tal inversdo nos
resultados em conta corrente contribuiu para o acimulo de reservas internacionais.
No caso daAmérica Latina, em 2007 e 2008, as principais economias da regido
tinham reservas da ordem de US$ 300 bilhdes — pouco mais de 10% do PIB

7 Ver: Ferguson e Schularick (2007), Unctad (2008 e 2009) e BIS (2007, 2008 e 2009).
8 Ver: El-Erian (2008), Unctad (2008 e 2009) e BIS (2008).
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regional. Este valor era o triplo do verificado no comego dos anos 2000, tanto em
termos absolutos, quanto relativos a renda. Tendéncia semelhante de crescimento
se verificou na Asia e, com mais intensidade, no Oriente Médio. Das economias
analisadas, somente o Leste Europeu experimentou, no ciclo aqui destacado, o
aprofundamento dos déficits em conta corrente, reproduzindo o modelo de
crescimento com absor¢@o de poupanga externa.

A China merece uma consideragao especial, na medida em que seu peso
individual nas estatisticas agregadas tende a distorcer a percepgao dos dados.
Assim como as demais economias asidticas, o pais passou a priorizar, depois
dacrise financeirade 1997 e 1998, uma estratégia de manuteng&o de superavits
em conta corrente’. Estes ainda se situavam na casa de 2% do seu PIB até o
inicio do ciclo de forte expansdo da economia mundial. Depois de 2003, os
resultados positivos ndo pararam de se expandir (tabela 1), pelo menos até a
eclosdo da crise financeira global, e chegaram ao patamar de 11% do PIB
chinés — ou US$ 372 bilhdes — no ano de 2007. As reservas internacionais
atingiram o montante de mais de US$ 2,2 trilhdes —ou 46% do PIB —no ano
de 2009. Este boom foi a expressdo externa da aceleragdo do crescimento da
economia chinesa que, por sua vez, esteve diretamente associada a ampliagéo
dos ja elevados niveis de investimento. Conforme pode ser observado natabela
1, os investimentos atingiram uma média de 40% do PIB entre 2003 e 20009.
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Se, ao lado da demanda global, a economia estadunidense representava
a principal fonte de dinamismo, alimentada pelo crédito farto e barato e pelo
efeito riqueza, ao lado da oferta, as redes globalizadas de produgéo e comércio
localizadas na China garantiam a ampliagdo da oferta de manufaturas a pregos
baixos. Na verdade, a propria China foi se tornando uma fonte de demanda,
cada vez mais importante, particularmente nos segmentos de energia, alimentos
e matérias-primas. A forte alta no prego das commodities ndo se traduziu em
inflagdo, pelo menos até meados de 2007, pois a China, responsavel tltima
por aquele movimento, garantiu a manuteng@o de pregos de manufaturas em
niveis estaveis ou cadentes. O aparente milagre do crescimento acelerado e
espraiado, com inflagdo baixa, tem na China uma explicagdo fundamental.

A combinagdo de aumentos recordes nos pregos das commodities’,
desde logo potencializados pela especulagdo em um ambiente de excesso de
liquidez e falta de regulag@o, e estabilidade nos precos industriais produziu
um choque favoravel nos termos de intercambio dos paises em
desenvolvimento, particularmente na América Latina e Africa, o que permitiu
arara combinagdo de retomada de crescimento, com melhoria nas contas
externas e publicas. Completava-se assim, o quadro da “grande moderacédo”.
Todavia, a crise financeira iniciada nos EUA também foi produto da
globalizagdo financeira, do crédito farto e da auséncia de anteparos regulatdrios
capazes de ordenar o mundo das finangas, criando, no periodo atual, a
contraface da fase anterior. O ciclo “excepcionalmente favoravel” de
crescimento metamorfoseou-se na maior crise financeira desde 1929.

Portanto, tornou-se marcante na literatura'' a visdo de que a conjuntura
excepcionalmente favoravel do ciclo 2003-2008 se deveu, em grande medida,
aos estimulos provocados pela ascens@o chinesa. Conforme pode ser visualizado
no grafico 2, as estimativas do FMI apontam para o fato de que a expansdo
chinesa respondeu por, no minimo, % da variacdo da renda mundial. Tal
crescimento € intensivo no consumo de alimentos, 4gua, energia e matérias-primas
diversas, cujo fornecimento se origina, cada vez mais, fora da China. Isso se
dé4 em virtude do intenso processo de urbanizagdo, que vem transferindo 1%

10 Estimativas do FMI (World Economic Outlook, April 2009) sugerem que, entre 1995 ¢ 2008,
o prego real do petroleo cresceu 300%, os pregos reais das commodities metalicas expandiram-se
em 57% e dos alimentos também variaram positivamente em 7%. Em termos nominais, quase
todas as commodities, energéticas ou ndo, apresentaram seus pregos recordes no primeiro
semestre de 2008.

' Detalhes em Cunha e Silva (2009).
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da populag@o de 1,3 bilhdo de pessoas do campo para as cidades anualmente,
e de um ritmo frenético de expans@o de investimentos que, em termos reais,
tem excedido 0s 20% ao ano, o que se traduz numa relagdo investimentos/
PIB superior a40% (tabela 1).

Foi nesse contexto que se manifestou a profundidade das relagdes
simbidticas entre as economias chinesa e estadunidense. No plano comercial,
a China tornou-se o principal parceiro dos EUA. Todavia, a relagéo bilateral
apontava déficits comerciais crescentes, que passaram de uma média de US$
54 bilhdes entre 1996 e 1999, para mais de US$ 200 bilhdes depois de
2005. Em contrapartida, a China, através da estratégia de acumulagdo de
reservas e, assim, de compra de titulos do Tesouro dos EUA, passou a ser
um dos principais financiadores dos déficits gémeos da economia
estadunidense. Tal relagdo complexa de complementaridade alimentou o debate
sobre a sustentabilidade dos desequilibrios globais de pagamentos e do quadro
de elevada liquidez e juros reduzidos.

Conforme se pode observar na tabela 1, a manutengdo de um ritmo
acelerado de crescimento, acima de 10% a.a. no periodo recente, se da
tendo por base uma elevagao significativa do nivel dos investimentos — que
atingem estonteantes 41% do PIB em 2008 e 44% em 2009 — e um recuo
das pressdes inflacionarias até 2006, especialmente quando se toma por base
o decénio anterior. Os resultados das contas externas passam a expressar a
velocidade da internacionalizag@o chinesa no periodo pos-entradana OMC.
Depois de 2002, os superavits em conta corrente passam de uma média de
2% do PIB para 10,7% do PIB em 2007, 9,6% em 2008 e 7,2% em 2009.
Em valores correntes, passou-se de US$ 30 bilhdes/ano para mais de US$
300 bilhdes/ano, um incremento de dez vezes em pouco mais de cinco anos.

A corrente de comércio no ciclo em questdo cresceu 25% a.a. em média,
com as exportagdes passando US$ 266 bilhdes, em 2001, para mais de
USS$ 1,4 trilhdo em 2008. No mesmo periodo, as importagdes avangaram de
USS$ 232 bilhdes para US$ 1 trilhdo. Como a conta capital e financeira
permaneceu superavitaria, ndo somente pela absor¢éo liquida de mais de
USS 60 bilhdes/ano de investimento direto, em média, depois de 2002, mas
também pelo influxo de outras modalidades de capitais —que a despeito dos
controles de capitais passaram a especular, cada vez mais, a favor de um
yuan renmimbi forte — o balango de pagamentos registrou resultados
estruturalmente positivos. Estes se expressaram na acumulacdo de reservas
internacionais sem precedentes —atingindo, em 2007, mais de US$ 400 bilhdes
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de variagdo anual, com um nivel absoluto de US$ 1,9 trilhdo (em 2008, o
que equivalia a46% do PIB —e, com isso, em uma situacao de fortalecimento
dasolvéncia externa, capturada pelo indicador divida externa liquida (negativa
desde 2001) como proporg¢ao das exportagdes.

Com a crise financeira iniciada nos EUA, a China passou por uma
moderacdo em seu ritmo de crescimento. Depois de experimentar uma
expansdo da renda na casa dos dois digitos, entre 2003 € 2007, o PIB cresceu
cerca de 9% em 2008 e 2009. Para 2010, projeta-se um PIB crescendo na
casa de 9% a 10% ao ano. Os dados conjunturais mais recentes vém
reforcando a percepcdo de que a economia chinesa encontra-se em uma
firme trajetoria de recuperagdo, apds os impactos negativos da crise, mais
intensos entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009,
quando o PIB passou de uma expansdo sobre o0 mesmo periodo do ano
anterior, de um ritmo superior a 10% para algo entre 6% e 9%. Apds a pior
performance em mais de uma década, no primeiro trimestre de 2009, a
economia voltou a se expandir em linha com meta governamental. O estimulo
fiscal e a forte expansao do crédito tém contribuido para contrabalangar os
efeitos depressivos da queda na demanda mundial por produtos chineses.

3. A China no Contexto Latino-Americano

Conforme tem sido destacado pela literatura recente (CAF, 2006, Devlin,
Estevadeordal, e Rodriguez, 2006; Lederman, Olarreaga e Perry, 2008;
CEPAL, 2006, 2008, 2009) o comércio de mercadorias entre a China e os
paises latino-americanos vem crescendo a taxas significativamente superiores
aquelas verificadas para o total transacionado na regido. Tomando-se por
referéncia o ano de 2008, e considerando-se o conjunto da América Latinae
Caribe, a China representou 3,9 % das exportagdes — US$ 31 bilhdes de um
total de US$ 782 bilhdes —e 10,8% das importagdes — US$ 80 bilhdes de
um total de US$ 739 bilhdes — o que implicou um déficit de US$ 49 bilhdes.
Para se colocar em perspectiva, no ano de 2000; as participagdes da China
nas exportagdes e importagdes da regido eram de, respectivamente, 0,9% e
2,2%. Para os paises do MERCOSUL, a China representava, em 2000,
2,4% das exportagdes e 3,2% das importagdes. Em 2008, tais proporgdes
eram de, respectivamente, 8,3% e 12,3%.

E importante destacar algumas caracteristicas das relagdes comerciais
entre os paises da regido e a China, quais sejam: (i) os fluxos de comércio
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crescem de forma mais veloz entre tais economias do que amédia dos demais
destinos de exportacdes e origens de importacdes; (ii) ha pelo menos dois
padrdes de comércio claramente delineados: aquele identificado com a
experiéncia mexicana e centro-americana, onde predominam déficits com a
China; e aquele verificado nos paises sul-americanos, onde € possivel identificar
periodos de superavits sustentados pelo boom das exportagdes de
commodities primarias e energéticas, além de manufaturas de baixo contetido
tecnoldgico; (iii) nos dois casos, o perfil de comércio vem se alterando ao
longo do tempo em um sentido de redugé@o do contetido tecnologico dos
produtos exportados para a China e ampliacdo daquele conteido nas
importagdes'?.

O caso brasileiro é representativo desse padrdo. No ano de 2009, a
China se transformou no principal parceiro comercial do Brasil, papel antes
ocupado pelos EUA. O gigante asiatico absorveu 13,2% das exportacdes
brasileiras e originou 12,5% das importa¢des. Em termos da corrente de
comércio, China e EUA tém propor¢des semelhantes de 13%. No ano de
2000, o peso da China no comércio exterior do pais era de 2%. Desde
entdo, conforme pode ser observado no gréafico 2, o ritmo de expanséo do
comércio bilateral foi mais intenso do que o verificado no conjunto do comércio
exterior brasileiro. No ciclo de alta de pregos das matérias-primas, depois
de 2003, os superavits brasileiros foram crescentes, com exceg@o dos anos
de 2007 e 2008.

Como também é tipico da experiéncia latino-americana, as exportagdes
brasileiras tém se concentrado, cada vez mais, em produtos de baixo contetido
tecnoldgico. Assim, por exemplo, dois produtos, soja e minério de ferro,
vém representando mais de 7, do total exportado pelo Brasil. O grafico 3
tomaa classificacdo setorial da CEPAL (2009) sobre a intensidade tecnoldgica
dos produtos e mostra a evolugdo das exportagdes brasileiras paraa Chinae
as importagdes originadas naquele pais. Em 2008, 90% dos produtos
exportados pelo Brasil eram intensivos em recursos naturais, iz natura ou
processados. Tal propor¢do era de 53% em 1990. Por outro lado, as
importag¢des evoluiram no sentido contrario, com ampliagéo na participagdo
dos setores de média e alta tecnologia.

12 E verdade que tal perfil ndo destoa do padrfio histdrico da regidio, cujas excegdes mais notdrias
sdo Brasil e México, que apresentam estruturas produtivas e pautas de comércio mais
diversificadas.
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Tendo por base essa breve caracterizagdo, a proxima se¢@o analisa com
mais detalhes o comércio bilateral e a convergéncia ciclica entre Brasil e
China.

4.A China e a Economia Brasileira: comércio, ciclo e crescimento

4.1. Avaliando o Grau de Convergéncia dos Ciclos e suas Relacdes
com 0 Comércio

A andlise de convergéncia de ciclos economicos entre o Brasil e China
tem como referéncia os estudos de Frenkel e Rose (1998), seminal na analise
darelagdo entre ciclos econdmicos e integracdo comercial, e de Calderén
(2008), que realiza uma pesquisa semelhante, ampliando a andlise empirica
para incluir paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Ambos os artigos
estudam a correlagdo de ciclos econdmicos entre grupos de paises, através
de vérias metodologias de estimagdo de ciclos e, além disso, avaliam os
determinantes da evolucéo de um indicador de convergéncia ou divergéncia
entre diferentes economias através de algumas medidas de intensidade de
comeércio internacional.

O comércio internacional cresceu aceleradamente nos ultimos 25 anos,
inclusive a uma velocidade maior que o PIB da economia global. Sdo varios
os autores que tém estudado as explicagdes para esse forte crescimento do
comércio internacional, com destaque especial para Frankel e Rose (1998) e
Calderdn (2008). Essa literatura destaca que os principais determinantes da
evolugdo positiva das transagdes internacional de bens e servigos sdo: a
proliferacéo e aprofundamento dos acordos de integragdo comercial; os
processos de reformas estruturais que incluiam a abertura comercial mediante
areducdo de barreiras comerciais tarifarias e ndo tarifarias; a ascensdo dos
paises emergentes, especialmente dos chamados BRICs (Brasil, Russia, China
e India), como grandes traders; o ciclo de crescimento acelerado dos paises
desenvolvidos, especialmente dos Estados Unidos (EUA), que formam o
principal mercado demandante; também se destaca o agressivo trabalho de
promocao comercial de alguns paises emergentes, como o caso do Brasil,
derivado tanto da assinatura de novos acordos comerciais, como das atuagdes
junto a OMC.

Esse forte crescimento dos fluxos comerciais estd aumentando os canais
de transmissdo de impulsos econdmicos entre os paises, gerando uma maior
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sincronia de ciclos economicos. Frankel e Rose (1998), Calderén et al.
(2007), Shing e Wang (2004), Rana (2007), dentre outros, oferecem
evidéncias empiricas de que a maior intensidade das relagdes comerciais
aumenta a correlac@o de ciclos entre os paises. De acordo com essa literatura,
no entanto, o efeito do comércio sobre a correla¢do de ciclos econdmicos
ndo é inequivoca, dependendo do dinamismo do fluxo comercial e,
especialmente, do tipo de comércio que se desenvolve entre os paises. Nesse
sentido, Shin e Wang (2004) destacam que os canais através dos quais se
propagam os impulsos do comércio ao crescimento econdmico dos paises
sdo: (i) o comércio interindustria, (ii) o comércio intraindustria, (iii) spillovers
de demanda, e (iv) a coordenagdo politica. Nesse sentido, se o tipo de choque
comercial que predomina entre os paises € derivado de um choque de
demanda, pode-se esperar um aumento da correlag@o dos ciclos econdmicos
entre os paises considerados. Um choque positivo em um pais pode provocar
um aumento da demanda de importacgdo e, conseqiientemente, levar a um
efeito spillover de demanda, produzindo crescimento economico mutuo. O
grau desse impacto dependera do nivel de integragdio comercial das economias
ou de interdependéncia econdmica ou, ainda, da intensidade de comércio.

No entanto, se o choque dominante é do tipo industria-especifico, i.e.,
ocorre exclusivamente em determinado setor de atividade econdmica, o efeito
sobre o ciclo econdmico pode ser negativo, dado que pode levar a uma
especializagdo produtiva e, portanto a uma especializagdo comercial. A relagio
comercial derivada sera do tipo Heckscher-Ohlin e/ou Ricardiana, de forma
que o comércio serd interindustrial, resultado da especializag@o produtiva.
Se arelagdo de comércio € do tipo interindustrial, a convergéncia de ciclos
econdmicos pode ser negativa. Por outro lado, se o comércio é
predominantemente intraindustrial, como € o caso dos paises desenvolvidos,
o efeito do crescimento do comércio sobre a correlagdo de ciclos economicos
ndo necessariamente leva a efeitos assimétricos, ja que o padréo de
especializacdo € industrial; pelo contrario, pode levar a uma maior da
convergéncia de ciclos. Como destaca Calderon et al. (2007), o efeito do
comércio sobre a convergéncia de ciclos economicos € ambigua e depende
do tipo de choque comercial e da estrutura de comércio entre os paises e,
portanto, s uma analise empirica pode buscar evidéncias mais claras sobre
as relagdes subjacentes ao fendmeno em questao.

Frankel e Rose (1998) sdo os primeiros a analisar a relagdo entre
intensidade comercial e correlagdo de ciclos econdmicos, utilizando uma
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amostra de 21 paises industrializados. A hipétese inicial € que existe uma
endogeneidade nessa relagdo, de forma que existiria uma variavel que
determinaria, ao mesmo tempo, intensidade de comércio e ciclos, como,
por exemplo, a unido monetaria. Nesse sentido, a andlise econométrica
deve considerar este inconveniente para evitar utilizar estimadores viesados
e ndo eficientes. Para tanto, os autores utilizam um modelo com variavel
instrumental (VI), sendo que os instrumentos sdo as varidveis de uma equagao
gravitacional tradicional, i.e., distancia, fronteira e lingua. O resultado das
estimagdes desses autores mostra uma relagdo positiva entre intensidade
de comércio e ciclos econdmicos. Esse estudo serviu como base para uma
série de trabalhos posteriores que analisam a relagéo entre comércio e ciclo
para diferentes areas geograficas, como em Calderdn et al. (2007), Shing
e Wang (2004) e Rana (2007), que inspiraram o exercicio apresentado na
sequéncia.

Reproduz-se aqui a estratégia metodoldgica original utilizada por Frankel
e Rose (1998). Para calcular a correlagdo dos ciclos economicos foram
utilizadas duas metodologias alternativas de estimagao dos ciclos, a de Hodrick-
Prescott (HP) e a de Baxter e King (BK)'?. Os dados de PIB para o periodo
1960-2007 estdo em pregos constantes na moeda local e foram transformados
em logaritmos naturais, como sugerido por Calderén (2008). Também se
utilizou como alternativa o produto industrial. A fonte original dos dados € o
World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial. Com os ciclos
estimados para cada um dos filtros anteriores, i.e., HP e BK, foram calculados
os coeficientes de correlacdo para cada par de paises, sempre tomando o
Brasil como referéncia. Além disso, para contextualizar a importancia chinesa,
foi considerado um conjunto de vinte e trés paises escolhidos como mercados
prioritarios para as agdes de promogdo comercial da APEX-Brasil'*. O grafico
4 apresenta os resultados da correlagdo entre os produtos do Brasil e seus
trés principais parceiros comerciais, China, EUA e Argentina. Constata-se
que, no periodo analisado, houve uma nitida tendéncia de ampliagdo da

13 Baxter e King (1999).

14 A Agéncia Brasileira de Promog&o de Exportagdes e Investimento (APEX) definiu 23 paises
para priorizar suas agdes, entre mercados prioritarios — Angola, Argentina, Canada, China,
Coldmbia, Coréia do Sul, ndia, Vietna, Cuba, Egito, EUA, México, Noruega, Peru, Polonia,
Russia e Venezuela — e paises trader — Africa do Sul, Chile, Cingapura, Emirados Arabes,
Panama, e Turquia. Na média do periodo 2001-2008, tais paises absorveram 54% das exporta¢des
totais do Brasil.
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convergéncia ciclica entre Brasil e China, ao passo que a economia brasileira
parece estar menos vinculada com EUA e Argentina'.
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Apos calcular os coeficientes de correlagdo, cujos resultados para a China,
EUA e Argentina foram destacados no gréfico 4, estimou-se a intensidade de
comeércio bilateral entre o Brasil e um pais j, no tempo t, a partir de duas
proxys propostas por Frenkel e Rose (1998). A primeira baseia-se
exclusivamente nos dados de comércio internacional:

15 Considerando os resultados para o conjunto de 23 paises destacados na nota anterior, é
possivel concluir que o de convergéncia de ciclos esta crescendo entre o Brasil e os paises
asidticos, incluindo Cingapura e a Africa do Sul; é estavel e relativamente elevado com o Chile,
Peru, Colombia, Noruega, Estados Unidos e Canada; e ¢ decrescente com a Argentina, México
e Venezuela.
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ITC, = (X, + M)/ (X, + X, + M, +M,) 3.1)

Onde: Xijt refere-se as exportagdes do pais i para o pais j, durante o
periodo t; Xit e Mit referem-se as exportacdes e as importagdes totais do
pais i. Portanto, esse indicador de intensidade de comércio pondera em
relagdo ao comércio total.

A segunda proxy pondera o comércio bilateral total pelo PIB dos dois
paises:

ITY, = (X, *M,)/ (Y, +Y) (32)

Onde Yit € o nivel do PIB nominal do pais i no periodo t. Os dados do
comércio bilateral sdo do FMI, do Direction of Trade Statistics, o PIB sdo
do WDI-Banco Mundial. Posteriormente estima-se a relagdo entre
convergencia de ciclos e intensidade de comércio utilizando como base o
modelo de Frenkel e Rose (1998), i.e.:

Corr (v, s), =0+ BIT, +e, (3.3)

Onde Corr (v, )i denota a correlagdo de ciclos economicos entre o
pais i e J, no tempo t para a proxy de atividade econémica v, que, no
nosso caso, corresponde ao PIB real e a producgdo industrial, calculada
pelo filtros, que indica uma das metodologias alternativas de estimagéo
dos ciclos, de Hodrick-Prescott (HP) ou de Baxter e King (BK). IT refere-
se a intensidade comercial, que pode assumir a forma corresponde as
equagdes (3.1) ou (3.2). Finalmente o e 3 sdo os coeficientes da regressdo
a serem estimados. Sdo estimadas 8 versdes diferentes do modelo
derivados das duas defini¢des de ciclos, dos dois indicadores de atividade
econdmica e das duas medidas de intensidade comercial. Seguindo a
metodologia de Frankel e Rose (1998), Calderon et al. (2007) e Calderon
(2008), a equacdo (3.3) foi estimada tomando trés periodos
independentes, mas empilhados: 1962-1977, 1978-1993 e 1994-2007.
Todos os vinte e trés paises considerados estratégicos (ver nota 10) s@o
utilizados no pool de dados, com exce¢do de Cuba, Russia, Polonia e
Vietna, por causa da falta de dados.

De acordo com a teoria, o valor e o sinal de 3 revelardo como o
comércio esté afetando a convergéncia dos ciclos econdmicos entre os
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paises estratégicos e o Brasil. Se 3 € negativo, indicaria que o efeito
especializacdo industrial € o que domina nas transagdes comerciais e,
portanto, uma maior independéncia entre as economias. Por outro lado,
se B3 € positivo, o efeito intraindustria seria o dominante nas rela¢des
comerciais o que acabaria gerando uma maior correlag@o de ciclos entre
os paises. O valor de 3, como esperado, reflete a importancia do
fenomeno.

Para evitar os problemas derivados de uma estimag@o viesada por
causa da mais que provavel endogeneidade entre atividade economica
e comércio, utiliza-se um modelo com variavel instrumental, como
Frankel e Rose (1998), Calderdn et.al. (2007) e Calderon (2008).
Portanto, € necessario encontrar os determinantes da intensidade de
comércio para utilizar como varidveis instrumentais. Esse trabalho
reproduz a estratégia utilizada por Frankel e Rose (1998) e utiliza como
determinantes da intensidade de comércio bilateral uma equacao
gravitacional simples, sendo as variaveis independentes distancia, lingua
e fronteira.

As evidéncias empiricas derivadas da estimagdo do modelo
gravitacional sdo apresentadas na tabela 2. A distancia (medida em
logaritmo natural) mostra uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa com a intensidade de comércio, com um nivel semelhante
em qualquer uma das duas ponderagdes (TT, ponderado pelo comércio
total; TY, ponderado pelo PIB). Isso revela que a distancia, como
esperado pela teoria, introduz desvantagens comparativas por causa
dos custos de transporte. No entanto, as dummys de lingua e fronteira
ndo se mostraram estatisticamente significativas. Como no caso do
estudo de Frenkel e Rose (1998), a equagdo que ponderada pelo
comércio total apresenta melhores resultados que a ponderada pelo
PIB.

Os testes estatisticos'® mostram que a estimagéo por MQO é eficiente e
consistente, sendo, portanto, melhor do que os modelos de dados de painel
por Efeitos Fixos e/ou Aleatdrios (aceita-se a hipdtese nula de que o MQO é
eficiente e consistente).

1 Por uma questdo de espago, eles foram omitidos aqui, mas podem ser disponibilizados aos
interessados.
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Tabela 2. Resultados do Modelo gravitacional

T Ty
Fromicsma 0332% 0BT
{1015 {17
Lingiia il e | 11554
i1. T2 {1410
[hebais JJ EAREeee « | BT
[RUE O Eondt Tl % it
Conslans Bk 71 TH® 9. 2630
(57020} | 3 550K
E- ajustasds 0,14
s T

f 4, 1501

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Os dados sdo incompletos para Cuba, Angola,
Polénia, Russia e Vietnd.

Desvio Padrdo entre paréntesis. TT: Intensidade de comércio ponderado pelo comércio

total; TY Intensidade de comércio ponderado pelo PIB

Os coeficientes estimados (J3, através de variavel instrumental) da
intensidade de comércio sobre a correlagado de ciclos econdmicos entre o
Brasil e os paises estratégicos s@o apresentados na tabela 3. Oito versdes
diferentes da equagdo (3.3) foram estimadas, de acordo com as diferentes
proxys de intensidade de comércio, de atividade econdmica e de tipo de
filtro para calcular os ciclos economicos'”.

Tabela 3. Coeficientes estimados de B por VI. Efeitos da
intensidade de comércio sobre a correlacio de ciclos

Filtrn T Y

Pl BK NLE] i, [0

5.22) 15.72)
Prosduto Imdustrial HE 4,61 4,18

15,5%) 6, 18}
FlH HF 08X L]

i 7.APF) {1,K%)
Proschito mschistrzal HI* i 2,57

16,47} {7,24)

17 Os resultados das estimagGes ndo sdo apresentados aqui por limitagdo de espago, estando
disponiveis mediante solicitagdo. Eles mostram, em todos os casos, que o modelo com variavel
instrumental é consistente e eficiente e que, além disso, os instrumentos utilizados séo validos
e estatisticamente consistentes.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Os dados sdo incompletos para Cuba, Angola,
Polonia, Russia e Vietnd.

B estimado por VI multiplicado por 100.

Desvio Padrdo entre paréntesis. TT: Intensidade de comércio ponderado pelo comércio

total; TY Intensidade de comércio ponderado pelo PIB; BK: Baxter-King, HP:Hodrick-Prescott.

Os [3 estimados, em todos os casos, sdo positivos, o que significaria que
quanto maior a intensidade de comércio, maior também a convergéncia de
ciclos econdmicos entre o Brasil e os paises da amostra. No entanto, o efeito
da intensidade de comércio mostra-se estatisticamente pouco significativa.
Além disso, encontram-se diferencas relativamente importantes nas estimagdes
de B entre as equagdes que utilizam como variavel dependente a correlagdo
de ciclos do PIB e as que utilizam a produgdo industrial. No entanto, as
diferencas entre as metodologias de filtro dos ciclos sdo minimas.

Para exemplificar uma interpretacdo econdmica dos resultados das
estimagdes da relagdo entre comércio e ciclo, considere o [ estimado no
modelo de correlagdo de ciclos de PIB (filtrado por BK) explicado por
intensidade de comércio ponderado pelo comércio total. Um crescimento da
intensidade de comércio por um valor equivalente a um desvio padréo
aumentaria a correlacdo de ciclos de 0,53 a 0,61 (= 0,53 + 0,06*1,32).
Assim, para o caso especifico das relagdes entre Brasil e China, a intensificagéo
do comércio bilateral parece estar contribuindo para a tendéncia de maior
convergencia ciclica observada no grafico 4.

4.2. Padroes de Comércio: Brasil, China e outros Parceiros
Estratégicos

Esta sec@o analisa as principais caracteristicas do comércio entre o Brasil
e China, controlando para os vinte e trés paises da nossa amostra. Sao
calculados seis indicadores'$, que comparam os potenciais e a intensidade
de comércio do Brasil com seus parceiros internacionais, as vantagens do
pais frente a seus principais competidores, além do nivel de diversificag@o
das respectivas pautas de exportacdo. Sempre que possivel, os indicadores

¥ Todos os indicadores analisados tomam o Brasil como referéncia.
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sdo calculados utilizando-se uma desagregac@o a trés digitos, segundo a
classificacdo HS (Harmonized Commodity Description and System Code).

4.2.1. Indicador de Intensidade de Comércio

O indicador de intensidade de comércio (IC)" é usado para avaliar em
que medida o valor transacionado entre dois paises quaisquer € maior (ou
menor) do que seria esperado quando se leva em considerac@o sua importancia
relativa no comércio internacional. Ele é definido como sendo a parcela das
exportacdes do “pais i”” que se direciona para o “pais j” dividido pela parcela
das exportagdes mundiais que se direcionam a““j”. Um indicador maior (menor)
do que um indica que os fluxos bilaterais de comércio sdo maiores (menores)
do que o esperado, dado o peso do parceiro comercial no comércio mundial.
O grafico 5 sugere que, por este critério, o comércio entre Brasil e China tem
sido cada vez mais intenso, nos moldes do que j& acontecia entre Brasil e
EUA, e Brasil e Argentina.

£, Indicsdar de Ivtensidade de Comércio om Foossmisn Solycionsdas, [¥9-3508

rx LS 1 irpiEERg

Para os demais paises da nossa amostra, os indices foram, de forma
predominante, superiores a unidade com destaque especial para os paises
latino-americanos, com exce¢do do México. Dos paises com indice inferior
aunidade, cabe destacar o Canada, a Indiae a Turquia, que se caracterizam
por um tamanho de mercado substantivo e/ou com potencial de crescimento,
mas cuja presenga brasileira € inferior a média mundial.

1 Formalmente: ICij = (xij/Xit)/(xwj/Xwt). Onde: xij e xwj sdo os valores exportados pelo “pais

[T }) 23T L RPN TN L)

i” e pelo mundo “w” para o “pais j”; e Xit e Xwt s@o as exportagdes totais de “i”’ e “w”.
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4.2.2. Indicador de Comércio Intrassetorial

O indicador de comércio intra-setorial (ICI), também conhecido
como indice de Grubel Lloyd, procura capturar a importancia relativa
do comércio que se realiza dentro de um mesmo setor produtivo, o que
normalmente est4 associado a exploracdo de economias de escala e
escopo derivadas do acesso a mercados ampliados. Por meio do
comércio intrassetorial, um pais pode ampliar sua especializagdo
produtiva. Esse indicador varia entre zero e 100 e quanto mais préoximo
da centena, maior o comércio realizado por empresas de um mesmo
setor, sugerindo ganhos de especializagdo. Ou seja:

ICI jk = (1 — [sumi | Xijk — Mijk | / (Xijk + Mijk)])*100

Onde Xijk e Mijk representam as exportagdes e importagdes de
produtos do “setor i’ no “pais j” para e a partir do “pais k. A analise
tradicional desse indice define trés niveis ou categorias que classificariam
o padrdo de comércio:

* Nivel 1: ICI >33 Padrao de comercio intraindustrial;
* Nivel 2: 10 <ICI>33 Com potencial de comercio intraindustrial;
* Nivel 3: ICI <10 Padrao de comercio Interindustrial.

O padréo de comércio intraindustrial, como destaca a nova teoria
do comércio internacional, estaria associado a possibilidade de ganho
dindmicos derivados do comércio, i.e., possibilidade de ganhos
decorrentes das economias de escala de producdo, da especializacdo,
da racionalidade de custos, do aumento da produtividade e das
vantagens competitivas. Desse modo, o crescimento do fluxo de
comeércio com esses paises produziria um maior crescimento econdmico,
na medida em que possibilitaria uma ampliagdo da escala de produgao,
por exemplo, implicando maior produtividade e competitividade
internacional.

O grafico 6 reporta que o comércio bilateral com a China tem um
padrdo interindustrial, diferentemente com o que ocorre com o conjunto
da amostra (APEX-23), onde predomina o comércio intrassetorial.
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Nesse caso, assim como nos demais paises asiaticos, refor¢a-se a
percepgdo previamente destacada de que o Brasil tem se posicionado como
um exportador de produtos intensivos em recursos naturais e importador de
manufaturas de maior conteudo tecnolégico.

4.2.3. Vantagens Comparativas Reveladas (VCR)

O indice de vantagens comparativas reveladas (VCR) procura indicar o
potencial exportador de um pais qualquer com respeito ao resto do mundo.
Paises com indicadores similares tendem a exibir um baixo volume de
comércio bilateral (salvo na presenga de um intenso comércio intrassetorial),
ao passo que divergéncias sugerem maior complementaridade e, por isso
mesmo, potencial de expansdo do comércio. Um indicador superior (inferior)
aunidade indica uma vantagem (desvantagem) comparativa revelada naquele
produto/setor com respeito ao parceiro comercial. E calculado da seguinte
forma:

VCRij = (xij/Xit) / (xwj/Xwt)
Onde: xij e xwj correspondem as exportacdes do “produto j” originado

no “pais i” e no “mundo w”, ao passo que Xit e Xwt s@o as exportagdes
totais do “pais i” e do “mundo w”. O indicador pode ser calculado também
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entre dois parceiros comerciais, paises “i” e ““j”. Os resultados do indice de
VCR sdo apresentados na tabela 4 e estdo classificados por intensidade
tecnologica, para os anos 2007 e 20082°.

Tabela 4. indice de Vantagem Comparativa Revelada do Brasil
com os parceiros estratégicos, 2007-2008

Ano  Selor Brasil APEX-23  Argentina  China EUA
Primario 2.01 [, 14 2,54 0,31 (),
Rec. Maturais 1,17 |00 1.6 047 0,91
2007 Baixa Teen, 1.1z | 03 0,62 202 (0,64
Média Teen. 0,76 0,90 .53 1.0 1.04
Al Tecn. 0,43 | 0,1 1,30 1.53
Oiiros (165 0,93 043 0,08 1.04
Primaro 2,07 1,15 2.3 0,30 0,7
Rec. Naturais 1.03 04 146 0,46 0,97
5008 Baixa Teen. 119 06 0,54 205 0,65
M édia Tecn., UL 041 058 115 1.0
Alta Tecn (k40 |0l 019 1,32 145
Outros 0,54 0,66 047 0,07 0,87

Fonte: Elaboragéo propria com dados do FMI-Directions Trade Statistics a 3 digitos.

Os resultados sugerem que o Brasil tende a perder vantagens
comparativas em setores de maior intensidade tecnolégica. Comparando-se
os indices brasileiros com os da amostra APEX-23, constata-se que o Brasil
¢ mais competitivo do que a média dos paises da amostra nos setores de
produtos primarios e intensivos em recursos naturais e em baixa tecnologia,
sendo menos competitivos nos setores de média e alta tecnologia. Este
resultado € semelhante quando se compara o Brasil com Chinae EUA. Com
aArgentina, as exportagdes brasileiras de baixa, média e alta tecnologia sdo
mais competitivas.

2 Foram calculados os indicadores para todos os anos da série, i.e., de 1999 a 2008, e todos os
paises da amostra. Os resultados podem ser disponibilizados mediante solicitaggo.
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4.2.4. Indicador de Especializacido das Exportacdes (IES)

O indicador de especializagdo das exporta¢des (IES) € uma verséo
modificada do indicador de vantagens comparativas reveladas (VCR). A énfase
aqui € narelag@o de comércio bilateral entre dois paises quaisquer, tomando
em conta dados setoriais. Um indicador maior (menor) do que a unidade
sugere uma vantagem (desvantagem) de especializagdo no setor em andlise
no mercado de destino. Portanto, um valor baixo revela uma pequena
participacdo nas importagdes setoriais de parceiro comercial de referéncia,
no entanto, o contrario implica uma elevada quota de mercado, portanto,
alto nivel de competitividade no mercado considerado.

Temos:

IES = (xij/Xit) / (xkj/Xkt)

Onde: xij e Xit s@o as exportagdes do produto/setor ““j” originados no
“pais i”, enquanto xkj e Xkt sdo, respectivamente, as importagdes do “produto
J” nomercado k e o total das importagdes de k.

Tabela 5. indice de Especializacio das Exportacoes - Brasil versus
Economias Selecionadas, 2007-2008

Anin Setor APEX-2] 'l.rh:b,:nllu_'l China EUA
Primirio 3,67 (LK 11,12 342
e, Mafurais 1,35 1.03 4,004 2.51
mrne  Bixs Tecn 0,76 1.55 042 .01
20T
Méadia Tecn 0,658 1.21 051 0,55
S Tecn 0,41 L] 0.3% 0,25
LOTTATLES 11,60 1.17 193 51
Primsirio 3,61 06T R R 3.09
Ree. Maturais 1,22 105 134 205
Baixn Teen 0,50 1 5l 0,45 1,09
ik
Média Tecn 0,7s 102 0,80k 0,53
S Tecn 10,54 L i) 0,20k 0,0
Chilros {I,63 {105 4 93 1,47

Fonte: Elaborag&o propria com dados do FMI-Directions Trade Statistics a 3 digitos.
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Esse indicador revela vantagem (ou desvantagem) de especializagéo
brasileira nos setores considerados em relagéo aos paises da amostra. Como
se observa natabela 5, os resultados sdo equivalentes aos encontrados para
o indicador de vantagem comparativa revelada, i.e., o Brasil s6 tem vantagens
competitivas em produtos primarios ou manufaturas intensivas em recursos
naturais, apresentando desvantagem relativa nos produtos intensivos em
tecnologia (média e alta). Por outro lado, apresenta vantagem comparativa
nos setores intensivos em tecnologia frente aos paises latino-americanos
(México é uma excecdo) e africanos?'. Portanto, confirma-se a deficiéncia
competitiva do Brasil nos setores de maior valor agregado e intensivos em
tecnologia relativa aos mercados mais dindmicos.

4.2.5. Indicador de Diversificacio (ou Concentracio) das
Exportacdes

A diversificacdo das exportacdes € importante para paises em
desenvolvimento que, usualmente, dependem de poucos produtos exportaveis,
em geral commodities, cujos precos tendem a oscilar fortemente em horizontes
temporais mais longos. Isso expde as economias mais dependentes de poucos
produtos/setores comercializaveis. Para representar a diversificagdo das
exportagdes se utilizara o indice de Herfindahl Hirschmann (IHH), que ¢
calculado da seguinte forma:

Onde p, representa a participagdo das exportagdes do “setor i” no total
das exportacgdes do “pais j”, normalizado pelo nimero de observagdes. A
soma dos quadrados das participagdes ¢ o indice de Herfindahl; quando
corrigido pelo niimero de observagdes, se transforma no IHH. De acordo
com a literatura empirica, considera-se que a estrutura de exportacdes €
concentrada quando o indice € maior do que 0,18; moderadamente

2! Foram calculados os indicadores para todos os anos da série, i.e., de 1999 a2008, e todos os
paises da amostra. Os resultados podem ser disponibilizados mediante solicitaggo.
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concentrada quando esta entre 0,10 e 0,18; e diversificado quando menor
que 0,10. Portanto, associado a esses intervalos € possivel concluir sobre o
grau de dependéncia da estrutura de exportagdo dos paises aos pregos de
determinado produto.

Tabela 6. indice de Diversificacio (ou Concentracio) das
Exportacoes — Brasil versus Economias Selecionadas

| pL ] 1iM} 2t 204 Tl 100% 2iHHs 2007 LD
Hraail (L1 |k T3 0423 0,022 23 0z4 2T {152 s oS [LHIER]
SFEX-2 o024 ) 0034 [IRERE] @oay a4 TR 00 [Tk ] Laz2E
Arpradimas 0mg7 w7
{ hina 00 ki iR LTRSS oS R LIRS a7 (LT L] [0 | ke

El'% (LRI (LR I g gy [ER e ks I | [INaRE ] Dis

Fonte: Elaboragéo propria com dados do FMI-Directions Trade Statistics a 3 digitos

Como mostra a tabela 6, o Brasil apresenta uma pauta exportadora um
pouco mais concentrada que a média dos paises da APEX, mas dentro dos
parametros que sugerem uma estrutura diversificada. Nesse mesmo grupo
de paises estdo China, Coréia do Sul, México, Polonia, Cingapura, Turquia,
Vietna e Estados Unidos®*. Portanto, o nivel de risco determinado pela
excessiva concentragdo exportadora brasileira parece ser semelhante aquele
verificado nos principais competidores asiaticos, México e Estados Unidos.
No entanto, quando se analisa o indice de diversificagdo por setores intensivos
em tecnologia®, as debilidades manifestadas pela pauta de exportagdo
brasileira voltam a aparecer, onde se observa uma concentragdo nas
exportacdes dos setores mais intensivos em tecnologia (baixa, média e alta).
Isso significa que as exportagdes brasileiras de produtos intensivos em
tecnologia estdo excessivamente concentradas em poucos produtos o que,
portanto, implica riscos consideraveis derivados de flutuagdes de precos, da
taxa de cambio e de agdes protecionistas dos principais mercados de destino
em nossa amostra.

22 Foram calculados os indicadores para os paises da amostra. Os resultados podem ser
disponibilizados mediante solicitag&o.
2 Por falta de espago, apresentamos somente alguns resultados. Os detalhes podem ser
disponibilizados mediante solicitag&o.
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3.2.6. Indice de Similaridade das Exportacdes (ISX)

Este indicador permite vislumbrar os padrdes de comércio em cada pais
de forma comparativa. Ele varia entre zero (0), indicando completa diferenga
entre as estruturas de exportagdo, e cem (100), similaridade perfeita. Assim:

ISX j,k = sum [min (Xij, Xik) * 100]

Onde: Xijj e Xik sdo, respectivamente, a parcela das exportagdes do
“setor i” originadas nos paises “j”" e “k”.

Tabela 7. Indice de Similaridade das Exportacdes - Brasil versus
Economias Selecionadas, 1999-2008

R ] Rl 1iH11 2iMir 1063 pui 2 205 1HH) ooy Wk
APEX-1 52,1 LER LR 2541 54,54 52.5b 53,72 L 545 55,22
wrpemding 52,41 Sl AL
{ hina 3198 14,91 LR E .05 11,5 EER ] MAT 14 0 13.41 12,74
El'n LETi] Lg ki 513 L w1 ]] ) 3K 5], LK LR X B il LN Na%

Fonte: Elaboragdo propria com dados do FMI-Directions Trade Statistics a 3
digitos.

Esse indicador revela concorréncia entre as estruturas de exportagéo
dos paises considerados, i.e., se o indice é igual a zero, as estruturas de
exportagdo sdo diferentes, portanto, ndo existe concorréncia entre produtos
ou setores industriais. No entanto, quanto maior € o valor do indicador ou
quanto mais proximo de 100, maior € o grau de concorréncia comercial. Os
resultados da tabela 7 indicam que o Brasil possui um indice de similaridade
de exportacdes bastante elevado com respeito ao total da amostra (APEX-
23), o que indicaria um nivel de concorréncia significativo entre a estrutura
das exportacdes brasileiras e a dos paises estratégicos. Os paises que se
configurariam como os mais importantes competidores comerciais do Brasil
seriam a Argentina, Coréia do Sul, Turquia, Venezuela, Canadé, México,
Estados Unidos, Africa do Sul, india, Polénia e Vietna. No caso da China,
tal similaridade € menor. Esses mesmos resultados s@o observados quando o
indice é calculado por setores intensivos em tecnologia, com destaque para o
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setor de média tecnologia, ao qual pertence o setor de transportes, onde se
observa um maior nivel de concorréncia com os paises desenvolvidos da
amostra e com os paises asiaticos.

4.2.7. indice de Complementaridade de Comércio (ICC)

O indice de complementaridade de comércio € bastante utilizado para
avaliar processos de integragdo econémica, na medida em que procura
evidenciar em que medida as estruturas de exportagdo e importagdes
coincidem. Um indice de zero (0) indica que ndo ha exportagdes e importagdes
entre os paises, e um indice de cem (100) sugere perfeita similaridade nas
respectivas estruturas de comércio exterior.

ICCij = 100 — sum(jmik — xij| / 2)

Onde: xij representa a parcela das exportagdes do produto/setor “i” nas
exportagdes totais do “pais j”; e mik € a parcela das importagdes do produto/
setor “i”’ total importado pelo “pais k™.

Tabela 8. indice de Complementaridade de Comércio - Brasil
versus Economias Selecionadas, 1999-2008

1% pl ] 1M1 a1 e pa k] il i 21HiH 207 pui (L]
AFEX-13 44,54 51 K bl 5244 52,10 52,50 552 621 35,72 54,03
wrprndima SOO8 5] 4l 5138 7 4 SR ] 0 i 518 ] | LRk 4749%
{ hina 43,53 44,79 027 62 A 05 44.71 45,749 45,95 b5 3% 4H .02
El'n 46,07 4758 A0 80 UL 4|4 48 Ké s LY A LT 40,55

Fonte: Elaboragdo propria com dados do FMI-Directions Trade Statistics a 3
digitos.

O indicador de complementaridade comercial® (tabela 8) analisa o
padrdo exportador de um pais relativo ao perfil importador de um parceiro

24 Por falta de espago apresentamos somente alguns resultados. Os detalhes podem ser
disponibilizados mediante solicitag&o.
2 Por falta de espago apresentamos somente alguns resultados. Os detalhes podem ser
disponibilizados mediante solicitag&o.
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comercial ou de um grupo de paises, i.e., mede a semelhanga entre o padréo
de oferta de um pais com o de demanda de outro pais. Portanto, revela
potencial de crescimento do comércio internacional. Em processos de
integrag@o, quanto maior esse indicador, maior sdo as possibilidades de
sucesso, porque maiores sdo os crescimentos esperados dos fluxos de
comércio. No caso aqui estudado, o indice de complementaridade
comercial do Brasil com os paises da amostra é bastante elevado, como
também revela o indicador de similaridade de exportacdes, quer dizer, em
torno a 50. Portanto, os paises selecionados apresentam um consideravel
potencial de crescimento do comércio internacional com o Brasil,
destacando-se Turquia, Chile, Canada, Egito, Poloniae Africa do Sul. Por
outro lado, quando se analisa por setores intensivos em tecnologia, destaca-se,
outra vez, o setor de intensidade média, por conta do setor de transporte,
como o de maior potencial de crescimento de comércio intraindustrial e de
sucesso em acordos comerciais. No caso da China, o indice cresceu de
43,5%, em 1999, para 48,6%, em 2008.

5. Consideracoes Finais

Neste trabalho, procurou-se destacar alguns dos efeitos sobre o Brasil
daascensdo da China a condi¢do de poténcia econdmica global. Privilegiou-se
adimensao do comércio internacional. Esta e outras facetas das rela¢des
bilaterais entre essas duas nag¢des tém sido alvo de grande ateng@o por parte
de especialistas em diversos campos do conhecimento. Das varias posi¢oes
em destaque, pode-se, tentativamente, agrupar argumentos entre “otimistas’
e “pessimistas”. Os primeiros percebem na ascensao chinesa a possibilidade
de consolida¢do de uma nova ordem internacional menos centrada no poder
americano e com maior abertura de espagos para que o Brasil se consolide
como uma poténcia lider entre os paises em desenvolvimento, particularmente
na Ameérica do Sul. A demanda chinesa por recursos naturais criaria um vetor
de dinamismo para a economia brasileira ao longo dos préximos anos, o que
permitiria a ruptura do quadro de semiestagnacao derivado da crise da divida
externa dos anos 1980. Evidentemente, a demanda chinesa per se ndo teria
esse poder indutor, sendo percebida como uma alavanca para a
internacionalizagdo de setores produtivos intensivos na produgéo e
industrializacdo de bens intensivos em recursos naturais. Por outro lado, os
pessimistas olham para essa mesma possibilidade como sendo um risco de
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involugdo, com o Brasil retornando a uma posigdo semelhante aquela dos
anos pré-1930, de uma economia primario-exportadora®.

Sem a pretensdo de resolver este debate, o presente artigo procurou
contribuir com evidéncias adicionais do padrdo de comércio bilateral e do
grau de convergéncia ciclica entre as duas economias. Em um primeiro
momento procurou-se delinear o papel da economia chinesa no ciclo recente
de expansdo e crise da economia mundial. Sua participag@o crescente nos
fluxos comerciais e financeiros, bem como na determinagéo do ritmo de
crescimento global, tém gerado impactos variados sobre os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. No caso do Brasil, tipico da experiéncia
média sul-americana e de varias outras economias ricas em recursos naturais
na Africa e na Asia, a demanda chinesa por matérias-primas gerou um ciclo
de expans@o nos precos destes produtos, o que, por sua vez, criou um ambiente
propicio a aceleragdo no crescimento com melhoria na situagéo fiscal e externa
das economias com o perfil de complementaridade a China. Verificou-se a
importéancia crescente desse pais enquanto destino de exportagdes e origem de
importagdes do Brasil e do restante da América Latina.

Por outro lado, essa complementaridade tem gerado um perfil de
comércio que aprofunda a tendéncia histdrica de especializagdo na produgéo
e exportacdo de produtos intensivos na utilizagdo de recursos naturais e de
importagdes de manufaturas intensivas em tecnologia. Nesse momento de
ascensdo chinesa, a maior convergéncia ciclica entre a economia brasileirae
a do gigante asiatico, associada a uma menor convergéncia com os EUA e as
principais economias sul-americanas, particularmente a Argentina, sugere a
possibilidade futura de um realinhamento na dindmica de crescimento do pais.
Nossos resultados ndo permitem afirmar que tal efeito-China seria (ou serd)
a fonte de expansdo da economia brasileira. Indica, apenas, que hd uma
maior convergéncia ciclica.

Os indicadores de padrdo e competitividade do comércio exterior
apresentados na se¢do 3.2. reforcam a percepgao de que o comércio bilateral
Brasil-China, quando controlado para o padrao verificado na nossa amostra,
tende a ser ainda mais marcado pela especializagdo em setores intensivos em
recursos naturais. Enquanto a dindmica chinesa de expansgo viabilizar o ciclo de
expansao de precos e quantidades vendidas desses produtos, a economia brasileira

26 As referéncias estdo, dentre outros, em Fujita (2001), Castro (2008) e Conferéncia Nacional
(2009). Para o contexto latino-americano, ver CAF (2006), Devlin, Estevadeordal e Rodriguez
(2006), Lederman, Olarreaga e Perry (2008) e CEPAL (2006, 2008, 2009).
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podera ter vantagens de posicionamento. Todavia, hd riscos importantes em tal
especializagdo que, mesmo ndo tendo sido explorados nesse trabalho, ecoam na
velha discuss@o de sustentabilidade de um padrdo de desenvolvimento assentado
na produgdo e exportacdo de commodities. Nesse sentido, os resultados aqui
apresentados devem ser complementados por novos estudos que aprofundem
suas interpretacdes e explorem outras dimensdes dos fendmenos em curso.

6. Referéncias Bibliograficas
(THE) ECONOMIST. Several Issues.

ADB. The Key Indicators for Asia and the Pacific 2009. Manila: Asian
Development Bank, 2009.

BAXTER, M. e KING R. G Measuring Business Cycle: Approximate Band-
Pass Filters form Economic Time Series. The Review of Economics and
Statistics, 81 (4): 575-93, 1999.

BIS. 77" Annual Report. Basle, Bank for International Settlements, 2007.

BIS. 78" Annual Report. Basle: Bank for International Settlements, 2008
(www.bis.org).

BIS. 79" Annual Report. Basle: Bank for International Settlements, 2009
(www.bis.org).

CAF. América Latina en el Comercio Global. Ganando Mercados.
Caracas: Corporacion Andina de Fomento, 2006.

CALDERON, C. Trade, specialization, and cycle synchronization: explaining
output co-movement between Latin America, China, and India. In.
LEDERMAN, D., OLARREAGA, M., PERRY, G. (Ed.), China s and India s
challegenge to Latin American. Washington, DC: World Bank, 2008.

CALDERON, C., CHONG, A., STEIN, E. Trade Intensity and Business

Cycle Synchronization: Are Development Countries Any Different? Journal
of International Economics, 71(1): 1-21, 2007.

41



ANDRE CUNHA & JULIMAR DA SILVA & SANDRO MONSUETO & MARCOS CAPUTI

CASTRO, A. B. From Semi-Stagnation to Growth in a Sino-Centric Market.
Revista de Economia Politica, Vol 28, n° 1, Jan-Mar — 2008.

CEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latinay el Caribe,
2005-2006. Santiago de Chile: Comision Econdmica para América Latina,
2006. Disponivel em http://eclac.org.

CEPAL. Panorama de la insercion internacional de la América Latina y
el Caribe 2007, tendencias 2008. Octubre. Disponivel em http://eclac.org.

CEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latinay el
Caribe, 2008- 2009. Crisis y espacios de cooperacion regional. Santiago
de Chile: Comision Econdmica para América Latina, 2009. Disponivel em
http://eclac.org.

CHINA. China's Peaceful Development Road, 2005. Disponivel em http:/
/english.people.com.cn/200512/22/eng20051222 230059.html Acessado em
18/01/2007.

COMISSION ON GROWTH AND DEVELOPMENT. The Growth
Report: strategies for sustained growth and Inclusive Development.
Washington, DC: World Bank, 2008.

CONFERENCIA NACIONAL DE POLITICA EXTERNA E POLITICA
INTERNACIONAL. O Brasil no Mundo que vem ai— Seminario: China
(IITCNPEPI). Brasilia, DF: Fundagdo Alexandre de Gusmao, 2009.

CUNHA, A. M., SILVA, L. A. China: Ascensao a Condic¢do de Poténcia
Global: caracteristicas e implicagdes. In: José Celso Cardoso Jr.; Luciana
Acioly; Milko Matijascic. (Org.). Trajetorias Recentes de Desenvolvimento:
estudos de experiéncias internacionais selecionadas. Brasilia: IPEA, 2009, v.
2, p. 343-396.

DEVLIN, R., ESTEVADEORDAL, A., RODRIGUEZ, A (Editors). The
Emergence of China: opportunities and challenges for the Latin America
and Caribbean. Washington, DC: Inter-American Development Bank and
Harvard University, 2006.

42



0S IMPACTOS POTENCIAIS DA ASCENSAO DA CHINA NA ECONOMIA BRASILEIRA

DOOLEY, M. P, FOLKERTS-LANDAU, D., GARBER, P. International
Financial Stability, Deutsche Bank, 2005. Disponivel em: http://
econ.ucsc.edu/~mpd/. Acesso em: 01 mar. 2007.

EL-ERIAN, M. When Markets Collide: investment strategies for age of global
economic change. New York, McGraw Hill, 2008.

FERGUSON, N., SCHULARICK. M. Chimerica and Global Asset Markets,
2007.

FRANKEL, J. e ROSE, A. The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria. The Economic Journal 108, 1009—1025, 1998.

FUIITA, E. S. O Brasil e a Asia no Século XXI. Brasilia, DF: Fundagio
Alexandre de Gusmao, 2001.

GILL, 1., HUANG, Y., KHARAS, H. (editors). East Asian Visions.
Washington: World Bank, 2006.

GILL, I., KHARAS, H. An East Asian Renaissance: ideas for economic
growth. Washington: World Bank, 2007.

GOLDMAN SACHS. BRICs and Beyond. The Goldman Sachs Group
(Global Economics Department), 2007 (http://www2.goldmansachs.com/
ideas/brics/BRICs-and-Beyond.html, capturado em 05/02/2008).

HUTTON, W. The Writing on the Wall: China and the West in the 21st
century. London: Little Brown Book Group, 2007.

IMF — International Monetary Fund. World Economic Outlook, October.
2009a. Disponivel em http://www.imf.org.

IMF. International Financial Statistics on Line, 2009.

IMF. World Economic Outlook, April. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2008a.

43



ANDRE CUNHA & JULIMAR DA SILVA & SANDRO MONSUETO & MARCOS CAPUTI

KANG, D. C. China Rising: peace, power and order in East Asia. Columbia
University Press, 2007.

KENNEDY, P. The Rise and Fall of the Great Powers. New York: Random
House, 1987.

KURLANTZICK, J. Charm Offensive: how China’s soft power is
transforming the World. New Republic Book, 2007.

LANDES, D. The Wealth and Poverty of Nations. New York: W.W.
Norton, 1998.

LEDERMAN, D., OLARREAGA, M., PERRY, G. (Ed.), China's and
India ‘s challegenge to Latin American. Washington, DC: World Bank,
2008.

LEONARD, M. O que a China Pensa? Sao Paulo, Larousse, 2008.

MADDISON, A. Chinese Economic Performance in the Long Run. Paris:
Organisation for Economic Co-operation and Development, 1998.

MADDISON, A. The World Economy: a millennial perspective. Paris:
OECD, 2001.

MADDISON, A. Contours of the World Economy, 1-2030 AD. Oxford
University Press, 2007.

MAHBUBANI, K. Understanding China. Foreign Affairs, v, 84,n. 5. New
York: Council of Foreign Relations, 2005.

MARTI, M. E. 4 China de Deng Xiaoping. Rio de Janeiro: Nova Fronteira,
2007.

MEDEIROS, C. A. A China como um duplo pdlo na economia mundial e a
recentralizagdo da economia asiatica. Revista de Economia Politica, vol.26,
no.3, July/Sept., 2006.

44



0S IMPACTOS POTENCIAIS DA ASCENSAO DA CHINA NA ECONOMIA BRASILEIRA

NATIONAL INTELLIGENCE COUNCIL. Mapping the Global Future,
2005. (http://www.dni.gov/nic/NIC 2020 project.html).

NATIONAL INTELLIGENCE COUNCIL. Global Trends 2025: a
transformed world, 2008. (http://www.dni.gov/nic/NIC 2025 project.html).

NAUGHTON, B. The Chinese Economy: transitions and growth.
Cambridge, MA: The MIT Press, 2007.

NAUGHTON, B. The Chinese Economy: transitions and growth.
Cambridge, MA: The MIT Press, 2007.

O’NEILL, J., WILSON, D., PORUSHOTAMAN, R., STUPNYTSKA,
A. How Solid Are The BRICs? Global Economic Papers n. 134. Goldman
Sachs, 2005, (www.gs.com).

PINTO, P. A. P. A China e o Sudeste Asidtico. Porto Alegre, RS: Ed.
Universidade/UFRGS, 2000.

POMERANZ, K. The Great Divergence: China, Europe, and the making
of modern world economy. Princeton: Princeton University Press, 2000.

RAMO, J. C. The Beijing Consensus. London: The Foreign Policy Centre,
2004.

RANA, P. B. Trade Intensity and Business Cycle Synchronization: the case
of East Asia, Working Paper Series on Regional Economic Integration

No. 10, ADB, Asian Development Bank, 2007.

RODRIK, D. Growth Strategies. In AGHION, P., DURLAUF, S. (eds.).
Handbook of Economic Growth, North-Holland, 2005.

SAICH, T. Governance and Politics of China. New York: Palgrave
Macmillan, 2004.

SHIN, K., WANG Y. Trade Integration and Business Cycle Synchronization
in East Asia. Asian Economic Papers,2:3,2004.

45



ANDRE CUNHA & JULIMAR DA SILVA & SANDRO MONSUETO & MARCOS CAPUTI

SHIRK, S.L. China Fragile Superpower. Oxford University Press, 2007.

SPENCE, J. D. The Search for Modern China, second edition. London:
W.W. Norton, 1999.

TOLOUIL R. When Capital Flows Uphill: Emerging Markets as Creditors.
PIMCO, 2007 (www.pimco.com, acesso em junho de 2007).

TRINH, T., VOSS, S., DICK, S. (2006). China'’s Commodity Hunger:
implications for Africa and Latin America. Frankfurt: Deustche Bank Research
(www.dbresearch.com - janeiro de 2007).

UNCTAD. Trade and Development Report, 2006. Geneve: United
Conference on Trade and Development, 2006.

UNCTAD. Trade and Development Report, 2007. Geneve: United
Conference on Trade and Development, 2007.

UNCTAD. Trade and Development Report,2008. Geneva: United Nations
Conference on Trade and Development, 2008.

UNCTAD. Trade and Development Report,2009. Geneva: United Nations
Conference on Trade and Development, 2009.

UNCTAD. World Investment Report 2009. Geneva: United Nations
Conference on Trade and Development, 2009.

UNDP. Human Development Report 2009. New York: United Nations
Development Program, 2009.

WADE, R. Governing the Market: economic theory and the role of
government in East Asian industrialization. Princeton: Princeton University Press,
1990.

WILSON, D., PORUSHOTAMAN, R. Dreaming with BRICs: the path to

2050. Global Economic Papers n. 99. Goldman & Sachs, 2003,
(Www.gs.com).

46



0S IMPACTOS POTENCIAIS DA ASCENSAO DA CHINA NA ECONOMIA BRASILEIRA

WORLD BANK. The East Asian Miracle: economic growth and public
policy. Oxford University Press, 1993.

WORLD BANK. Global Economic Perspectives 2009. Washington, DC:
World Bank, 2009a.

WORLD BANK. Global Development Finance 2009, June. Washington,
DC: World Bank, 2009b.

WORLD BANK. World Development Indicators,2009. Washington, DC:
World Bank, 2009c¢.

WTO. International Trade Statistics 2008. Geneva: World Trade
Organization, 2008.

WU JIGLIAN. Understanding and Interpreting Chinese Economic
Reform. Mason: Thomson, 2005.

WU JIGLIAN. Does China Need to Change Its Industrializations Path? In:
GILL, 1., HUANG, Y., KHARAS, H. (editors). East Asian Visions.
Washington: World Bank, 2006.

ZWEING D., JIANHALI, B. China’s Global Hunt for Energy. Foreign Affairs,
v, 84, n. 5. New York: Council of Foreign Relations, 2005.

ZHENG BIJIAN. The Internal and External Environments of China’s

Development over the Next Five Years. In: GILL, I., HUANG Y., KHARAS,
H. (ed.). East Asian Visions. Washington: World Bank, 2006.

47






Uma Anadlise do Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) no Brasil'

Antonio Corréa de Lacerda’
Alexandre Oliveira’

Resumo: o artigo analisa os influxos de investimento estrangeiro direto
(IDE) no Brasil, no periodo 2000-2008. Sera apresentada uma breve evolugo
histdrica do IDE no Brasil e um resgate das principais abordagens dos
principais determinantes dos influxos de investimento estrangeiro, com énfase
na importancia do fator locacional. Os influxos de IDE no Brasil serdo
analisados, com base em dados e estatisticas, do ponto de vista das principais
origens dos paises investidores estrangeiros, assim como dos setores de destino
no pais hospedeiro. Com isso, busca-se caracterizar o perfil dos investimentos
e os seus impactos na desnacionaliza¢do dos macrossetores da economia
brasileira.
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Abstract: this paper analyses the inflows of foreign direct investment (FDI)
into Brazil during the period 2000-2008. A brief historical development of
Brazilian FDI inflows and the main approaches of the FDI inflows determinants
will be presented. Based on data and statistics, the analysis of Brazilian FDI
will consider the main foreign investor countries and the sectors selected in
the host country. Therefore, this paper attempts to characterize the profile of
investments and their impacts on the denationalization of the Brazilian economy
macro-sectors.

Key-words: Foreign Direct Investment, Denationalization.
JEL: F21, P33 e P45.

Introducio

Uma das faces mais controversas da globalizagdo econdmica € a
crescente internacionalizagdo da produgdo, por meio dos fluxos de
investimentos diretos estrangeiros (IDE) realizados pelas empresas
multinacionais (EMN). O objetivo deste artigo € analisar os principais
aspectos envolvidos na questdo, especialmente no que se refere ao caso
brasileiro no periodo recente.

O artigo estd organizado em quatro seg¢des. Na secdo 1, €
abordada a questdo do IDE no Brasil, sua evolugéo histérica, assim
como um resgate bibliografico do tema. Na se¢do 2, € apresentado
um panorama das principais abordagens teoricas acerca dos principais
determinantes dos influxos de investimentos estrangeiros, com énfase
na importancia do fator locacional. Na se¢do 3, sdo analisados os
influxos de IDE no Brasil, com a apresentacéo de dados e estatisticas,
focalizando o periodo 2000-2008, especialmente no que se refere a
analise das principais origens dos investidores estrangeiros e um perfil
setorial desses influxos.

A andlise baseia-se na pesquisa bibliografica sobre o tema, assim como
nos indicadores primarios do Banco Central do Brasil, entre outros.
Comparagdes internacionais terdo como fonte os relatdrios e estudos da
UNCTAD.
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1. A questio do IDE no Brasil; um breve apanhado historico

Nesta segdo, analisam-se as origens historicas e as caracteristicas dos fluxos
de investimentos diretos estrangeiros na economia brasileira. Os dados
disponibilizados por fontes primarias nacionais e estrangeiras permitem-nos
caracterizar um historico de ciclos dos investimentos estrangeiros no Brasil, que
serdo objeto de analise nas proximas se¢des deste artigo. A andlise dos fluxos
segundo o pais de origem e o setor de destino permite avaliar os impactos
macroecondmicos dessa transformagao.

No século XIX, a partir de 1880, ocorreram os primeiros influxos de
investimentos diretos estrangeiros na economia brasileira. Inicialmente voltados
para a industria de transformagdo — farinha de trigo, cal¢ados e fosforos —, os
influxos ndo foram expressivos, ao passo que se mostraram mais agressivos nos
setores de transporte ferroviario e energia elétrica®.

Ao longo do século XX, aparticipac@o dos investimentos diretos estrangeiros
naeconomia brasileira pode ser dividida em trés ciclos. No contexto do processo
de substituicdo de importagdes, o pos-guerra (1946) marca o inicio do primeiro
ciclo, em que a atividade industrial brasileira ainda se da de forma incipiente. A
partir dai, o investimento direto estrangeiro ingressou na economia brasileira
associado ao modelo de substituicao de importagdes e, ao longo das décadas de
1950, 1960 e 1970, na industria de bens duraveis, intermedidrios e de capital.
No entanto, apesar desse longo historico, somente a partir de 1969, os dados
sobre os influxos de investimentos direto estrangeiro passaram a ser publicados
regularmente’. Apds um breve interregno na década de 1980, quando o Brasil
esteve fora dos destinos dos investimentos externos, os anos 1990 representaram
um forte avanco no ingresso de empresas multinacionais na economia brasileira.

Em 1995, realizou-se o primeiro Censo do Capital Estrangeiro, iniciativa
do Banco Central do Brasil, que visava elaborar um diagnostico da presenga
dos investimentos diretos estrangeiros, a partir de questionarios respondidos
pelas proprias empresas que realizavam registro de suas operagdes no
Departamento de Capitais Estrangeiros do Banco Central do Brasil (Decec)®.

4 Para um resgate histdrico da participagéo dos investimentos diretos estrangeiros na economia
brasileira, ver principalmente: Lacerda, 1998 e Gongalves , 1999.

5 Os dados sobre os influxos de IDE no Brasil passaram a ser publicados regularmente no
Boletim do Banco Central.

¢ A legislag@o sobre a participagdo do capital estrangeiro sob a forma de investimentos diretos
foi regulamentada pela lei n.° 4.131/62.

51



ANTONIO CORREA DE LACERDA & ALEXANDRE OLIVEIRA

No ranking dos principais investidores estrangeiros na privatizagao
brasileira, chama ateng@o o fato de que, dos investidores tradicionais na
economia do Pais, somente os Estados Unidos mantiveram uma postura
agressiva, com 16,5% do total, consolidando sua lideranga entre os principais
investidores estrangeiros no Brasil.

Com base em critérios de participacao estrangeira’, o Censo apurou que
o estoque de investimentos diretos estrangeiros na economia brasileira atingiu o
montante de US$ 43 bilhdes. Esse resultado foi obtido por meio da resposta
de 6.322 empresas estrangeiras instaladas no Brasil e baseava-se no valor
atualizado do seu patriménio liquido. Desse total, 4.902 empresas, equivalentes
a77% do universo, detinham participagéo majoritariamente estrangeira.

O Brasil, que estivera ausente do mapa de investimentos externos ao
longo da “década perdida”, nos anos 1980, reingressara na rota desses
investimentos na década de 1990, especialmente depois da implantagéo do
Plano Real (1994). A queda da inflagdo, que era a ultima resisténcia dos
investidores ao mercado brasileiro, veio consolidar o cenario receptivo aos
novos influxos, definido anteriormente pela abertura comercial, pela reducéo
das restri¢des de atuacdo setorial e pela renegociagdo da divida externa.

Mais tarde, as privatizagdes e o boom das fusdes e aquisigdes também
foram fatores determinantes, assim como a emergéncia do Mercosul. Essa
combinag@o de fatores e a extraordinaria expanséo do fluxo internacional de
capitais fizeram com que o montante destinado ao Brasil crescesse de pouco
mais de US$ 1 bilhdo ao ano, no inicio da década, para US$ 30 bilhdes ao
ano, recebidos na média de 1998-2000.

Em 2001, esse quadro comegou a mudar, em razdo do cenario
internacional adverso, com a queda nas bolsas dos Estados Unidos, o
desaquecimento da economia, agravado com os efeitos dos atentados
terroristas de setembro e, posteriormente, com os escandalos nas fraudes
dos balangos contébeis das grandes empresas.

A divulgacdo do segundo Censo do Capital Estrangeiro, ano-base 2000,
permitiu, além de um diagnostico atualizado da participago do investimento direto
estrangeiro naeconomia brasileira, comparar os seus resultados com os do primeiro
Censo (ano-base 1995). Um outro elemento de andlise se refere a distribuicdo
do capital social integralizado por ndo-residentes, segundo os ramos de atividade

7Em Lacerda (2004, p. 22 e 20006, p. 17), a condigdo minima para a empresa ser considerada
transnacional, no pais hospedeiro do IDE, é a seguinte: (...) minimo de 10% do capital votante,
ou 20% do total.
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classificados de acordo com a CNAE/IBGE (Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas), além da distribuigdo espacial do capital integralizado por ndo
residentes no Brasil, segundo regides e unidades da Federagao.

Na comparagao entre os censos de 1995 e 2000, o numero de empresas
informantes que se enquadravam nos critérios de participagdo estrangeira
cresceu de 6.322 para 11.404, uma elevacdo de 80%. Com relagdo as
empresas com participagdo majoritaria, o nimero elevou-se de 4.902 para
9.712, com um crescimento de 98%.

O indicador fundamental para a avaliagdo do processo de
internacionalizagdo da economia brasileira ¢ o montante do estoque de capital
social integralizado por ndo residentes. Em dolares correntes, o estoque de
investimento direto estrangeiro acumulado cresceu de US$ 41,7 bilhdes, em
1995, para US$ 103 bilhdes, em 20003,

Observa-se que o total de capital social integralizado por ndo residentes,
conceito que corresponde ao estoque de investimentos diretos estrangeiros
ao final de cada periodo avaliado, expande-se 147% entre 1995 € 2000, em
valores medidos em dolares correntes.

No que se refere ao estoque de IDE, segundo paises investidores, a
evolucgdo denota a influéncia do processo de privatizagdes. Em 2000, os
Estados Unidos ainda se mantém como principal grupo de ndo residentes
detentor de ativos produtivos na economia brasileira. No entanto, no que se
refere a participac@o dos demais, chamam a atenc@o, especialmente, Espanha
e Portugal, pelos fatores ja apontados.

Se, em 1995, ambos os paises conjuntamente nem sequer somavam 1%
do total de estoque de IDE, em 2000, a Espanha j& detinha 12% desse
estoque, sendo o segundo maior investidor no pais. Portugal, por sua vez,
respondia por 4,4% do total de US$ 103 bilhdes de capital integralizado por
ndo residentes em 2000. O detalhamento dos fluxos observados no periodo
de 2001 e 2002 indica a manuteng@o da posicao de lideranga dos Estados
Unidos e o crescimento da participacdo da Holanda que atinge 13,1% dos
fluxos nos dois anos citados, acima dos 10,7% do estoque detido em 2000°.

8 Destaque-se o efeito da desvalorizagdo cambial nesse montante, uma vez que, em reais correntes,
o estoque de investimentos diretos estrangeiros cresceu de R$ 40,5 bilhGes para R$ 201,4 bilhdes.
¢ Um fator que tem intensificado os investimentos de origem holandesa é que muitas empresas
de outras origens de capital tém realizado suas inversdes a partir de suas filiais 14 instaladas,
aproveitando vantagens fiscais. Além disso, as empresas holandesas ampliaram sua participagdo
no mercado brasileiro, especialmente nas areas supermercadista e financeira.
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No que se refere aos setores de destino dos investimentos diretos
estrangeiros, observa-se uma predominancia do setor terciario, em detrimento
da industria. O setor industria, ainda que detivesse em volume um estoque de
IDE, em fins de 2000, superior ao verificado em dezembro de 1995, teve a
sua parcela no total reduzida a pouco mais da metade, entre os dois periodos.
Os servigos mais que dobraram a sua participagéo no total do estoque de
IDE, no periodo analisado.

Considerando-se o estoque de IDE acumulado, até o ano de 1995, os
investimentos diretos estrangeiros direcionados ao setor de servicos
representavam 30,9% do total. J4 no ano de 2000, o setor tercidrio teve a
sua parcela aumentada para 64% do total, também influenciada pela
privatizagdo em setores de infraestrutura ocorrida no periodo.

Essa predominancia dos investimentos diretos estrangeiros no setor de
servigos'® e nos destinados ao setor industrial, voltados para o mercado
interno, revela uma reestruturacgéo significativa da produg@o brasileira. O IDE
destinado ao Brasil concentrou-se basicamente em setores non-tradables,
fazendo com que, do ponto de vista do impacto no Balango de Pagamentos,
essas atividades demandem remessas de lucros e dividendos sem geragéo de
receita adicional exportadora.

Ressalte-se, no entanto, que essa visdo representa uma abordagem estatica
do processo, uma vez que a competitividade global da economia também ¢
influenciada pela reestruturag@o do setor non-tradable. Na verdade, tendo
em vista o paradigma da reestruturagdo produtiva, com a terceirizagdo e
realocagdo de atividades, ha uma crescente ligacdo, de forma que o setor
non-tradable é fornecedor de produtos e servigos ao setor tradable, o que
tende a gerar ganhos de produtividade e aumento da competitividade dos
produtos no mercado internacional. Isso, certamente, € um ponto ainda ndo
suficientemente explorado nas analises'".

19 Vale destacar uma dificuldade presente nessa classificagio setorial dos investimentos, que sdo
os investimentos destinados as empresas holdings, equivalentes a cerca de 20% do total.
Embora estejam corretamente classificados como servigos, muitas vezes esses investimentos
acabam sendo direcionados as unidades produtivas da holding, o que distorce um pouco a
analise. A partir de 1999, o BACEN passou a divulgar esses recursos segundo os setores para
os quais foram repassados. Isso explica a queda da participagéo do item “servigos prestados a
empresas” de 26,7%, em 1998, para 12,1%, em 1999, e apenas 2,7%, em 2000.

"""No ultimo item deste capitulo, retomaremos a discussdo procurando avaliar os impactos da
mudanga da politica cambial a partir de 1999 e a destinagéo dos investimentos.
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No que tange a distribuicdo geografica dos investimentos diretos
estrangeiros, observou-se uma correlag@o previsivel entre a sua localizagdo e
os graus de concentragdo da riqueza nas diversas regides do Brasil.

Assim, observa-se que, ao longo da segunda metade da década de 1990,
ndo houve movimentos no sentido de redistribui¢go espacial dos ativos. Tanto
em fins de 1995 como no final de 2000, a regido Sudeste detém
aproximadamente 87% do estoque de IDE. A regido Sul detém cerca de
7,5%, em ambos os finais do periodo'?.

A questdo dos impactos do processo de desnacionalizagdo acelerada da
economia brasileira deu origem a um intenso debate a partir dos anos 2000,
com respeito a internacionalizagdo dos centros de decisdo, efeitos sobre o
balango de pagamentos, niveis de emprego e geracdo de tecnologia local.

Apesar de ndo ter sido realizado, ou pelo menos divulgado, um novo
Censo mais atualizado relativamente aos capitais estrangeiros ingressados no
Brasil, desde o tltimo levantamento realizado pelo Banco Central do Brasil
referente ao ano-base de 2000, € possivel tirar algumas conclusdes com
base nos influxos de IDE direcionados a economia brasileira para o periodo
2001-2008. Esse exercicio sera apresentado na sec¢do 3, no qual serdo
detalhadas inclusive as principais origens do IDE e o perfil setorial desses
investimentos estrangeiros no Brasil.

Na proxima secdo, serdo apresentados os determinantes do investimento
direto estrangeiro, os principais fatores criticos e sua importancia locacional
parao IDE.

2. Determinantes do investimento direto estrangeiro: principais
fatores criticos e a importancia locacional para o IDE

O caréter controverso da presenga do capital estrangeiro na economia
brasileira tem sido objeto de estudos de referéncia. Varios pesquisadores,
tais como Gongalves (1999) e Lacerda (1998, 2000 € 2004), t€ém avaliado a
tematica da internacionalizagdo da producdo do ponto de vista da inser¢éo
externa da economia brasileira. O Servigo de Assessoramento sobre
Investimentos Estrangeiros (SAIE), servigo articulado entre a Corporagéo

120 estado de Sdo Paulo mantém sua participagdo relativa no estoque de IDE com nada mais
nada menos do que 66% do total, no final de 1995 e no final de 2000. O Rio de Janeiro vem em
segundo lugar, mas com participacdo bem mais modesta do que a paulista, de 14%.

55



ANTONIO CORREA DE LACERDA & ALEXANDRE OLIVEIRA

Financeira Internacional e o Banco Mundial, elaborou o estudo “Barreiras
Juridicas, Administrativas e Politicas aos Investimentos no Brasil”, no qual se
expressa arelevancia de temas ndo econdmicos nas decisdes de internalizagdo
de plantas produtivas no Brasil, tais como burocracia, lei de patentes e
procedimentos judiciarios (Banco Mundial, 2001)".

Por outro lado, os estudos empiricos, que buscam identificar a
importancia relativa dos variados determinantes dos IDEs, acabam
enfatizando os fatores locacionais, uma vez que as informagdes disponiveis
raramente possibilitam avaliar a importancia das vantagens de propriedade
do capital apresentadas acima — o levantamento de tais informagdes depende
da cooperag@o das firmas. Desse modo, as varidveis correntemente usadas
sdo o tamanho do mercado, a taxa de crescimento do PIB, a estabilidade
econdmica, o grau de abertura da economia, entre outras variaveis de
natureza institucional.

A possibilidade de haver problemas de endogeneidade na relagdo entre
IDE e crescimento do produto deve ser avaliada. Se, de um lado, os fluxos
de IDE tendem a aumentar a taxa de crescimento do produto em etapa
posterior ao ingresso, dado que representam expansao bruta do estoque de
capital, de outro, a propria dindmica do produto pode influenciar a captacéo
de IDE.

Com base em uma amostra de 28 paises em desenvolvimento para o
periodo 1987-2000, Nunnenkamp e Spatz (2002) encontram correlagdes
de Spearman significativas entre fluxos de IDE e PIB per capita, fatores de
risco, anos de escolaridade, restrigdes ao comércio externo, fatores
complementares de produgéo, gargalos administrativos e fatores de custo.
Todavia, populagao, crescimento do PIB, restri¢des a entrada de firmas,
restricdes apos a entrada e regulagdo relacionada com tecnologia revelaram-se
ndo significativas.

Em um levantamento de varios trabalhos empiricos, Holland ez a/ii (2000),
focalizando a Europa Oriental e Central, mostram evidéncias de associa¢do
econométrica entre tamanho do mercado e potencial de crescimento com
fluxos de IDE.

Algumas varidveis macroecondmicas, tais como tamanho do mercado,
déficit fiscal, inflag@o e regime cambial, além de percepgao de risco,
reformas economicas, liberaliza¢cdo comercial, dotacdo de recursos

13 Para maiores informagdes, a Carta Sobeet n° 19 faz uma resenha do documento.
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naturais, barreiras ao investimento e burocracia, sdo significativas na
explicacdo dos fluxos de IDE segundo Garibaldi e alii (2001). Os autores
langaram méao de painel dindmico com 26 paises em transi¢éo entre 1990
e 1999.

Valendo-se da analise em painel, Campos e Kinoshita (2003)
analisaram 25 economias em transi¢do entre 1990 e 1998, tendo
encontrado evidéncias de que o IDE € influenciado por cl/usters, tamanho
do mercado, baixo custo da mao de obra e recursos naturais abundantes,
boas institui¢des, abertura comercial e menores restricdes aos fluxos de
IDE.

Na secdo seguinte, serdo analisados os influxos de IDE no Brasil,
com a apresentacdo de dados e estatisticas, focalizando-se o periodo
2000-2008. Na subsecdo 3.1., a andlise concentra-se nas principais
origens dos investidores estrangeiros. Na subsegdo 3.2., sera apresentado
perfil setorial dos investimentos estrangeiros no pais.

3. Os influxos de IDE no Brasil: 2001-2008

Nesta secao, serdo analisados os influxos de IDE no Brasil, com
foco no periodo 2001-2008. Segundo o World Investment Report 2008,
publicado pela Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD), o estoque mundial de IDE, que
corresponde a todo o investimento realizado pelas empresas no exterior,
atingiu USS$ 12 trilhdes em 2007. Esse investimento foi fruto das atividades
de 78.000 empresas multinacionais, que possuem cerca de 780.000
subsidiarias no exterior.

Os fluxos mundiais de IDE realizados pelas empresas multinacionais
em 2007 atingiram o nivel recorde de US$ 1,8 trilhdo, com um aumento
de 30% em relagdo ao ano anterior. Entre 2000-2007, esses fluxos se
expandiram significativamente, com crescimento médio anual de 20%.

Com os efeitos da crise econdmica que se originou nos mercados
subprime, os fluxos globais de IDE cairam dramaticamente no ano de
2008, tendo retraido 21% em 2008, reduzindo-se a US$ 1,45 trilhdo
(Grafico 1).
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Grifico 1. Mundo: evolucio dos influxos de IDE — em USS bilhdes

FOTO-TE 1080-80 TERL-EF DROD i ok F0OF e Fl ] POE AT Hddja)
dlddana)  [APdarval [ Afdulie)

Fonte e estimativa(e): UNCTAD (varios anos) / Elaboragéo Propria.

Os fluxos de investimentos de 2008 permaneceram concentrados nos
paises desenvolvidos, com um total de influxos que somaram aproximadamente
USS$ 1,2 trilhdo, liderados pelos EUA, com US$ 232,8 bilhdes. Ao contrario
do desempenho global, nos paises em desenvolvimento, o IDE recebido
registrou o nivel mais alto da histdria (US$ 500 bilhdes), com expansdo de
21% em comparagdo a 2006.

Parcelas crescentes desses investimentos tém sido direcionadas aos paises
em desenvolvimento. O Brasil € foco dos investidores globais e, nos tltimos
quinze anos, tem-se mantido no segundo posto entre os paises em
desenvolvimento mais atrativos, superado apenas pela China. De fato,
nenhuma empresa que pretenda ser global pode se dar ao luxo de ficar de
fora da economia brasileira, que possui o décimo maior PIB (Produto Interno
Bruto) no ranking mundial.

Entre os paises da América Latina, o Brasil ficou em primeiro lugar no
ano passado no ranking dos influxos de IDE na regido, seguido pelo México
e pelo Chile. Os elevados precos do petroleo e das matérias-primas de entdo
estimularam o crescimento do IDE na América Latina e no Caribe. Na regido,
os influxos cresceram 36% em 2007, atingindo US$ 126 bilhdes.

Considerando-se todos os paises em desenvolvimento, o Brasil se
posicionou no quarto lugar em influxos de IDE, com US$ 34,6 bilhdes no
ano de 2007, sendo superado apenas pela China (US$ 83,5 bilhdes), Hong
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Kong (US$ 59,9 bilhdes) e Russia (US$ 52,5 bilhdes). Em uma comparagéo
interanual, o Brasil ganhou quatro posi¢des no ano de 2007, em relagéo a
2006, superando Cingapura, Turquia, India e México (Tabela 1).

Tabela 1. Paises em desenvolvimento: maiores influxos de IDE
Anos selecionados (comparacio: 2006 e 2007) - em USS bilhdes

Fonte: UNCTAD / Elaboragdo Prépria.

Com o melhor desempenho, o Brasil também melhorou sua posi¢éo no
ranking mundial, tendo-se colocado no 14° posto em 2007, acima da posigdo
do ano anterior, quando tinha conquistado a 22°.

Os influxos de IDE para a economia brasileira cresceram em média 3%
no periodo 2000-2008. No ano de 2008, foi registrado o recorde historico
de influxos de investimentos diretos estrangeiros (IDE) para a economia
brasileira, cujo montante atingiu US$ 45 bilhdes (Grafico 2).
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Grifico 2. Brasil: evolucio dos influxos de IDE — em USS bilhoes
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaborag&o Propria.

O periodo 2000-2008 foi positivo em termos de influxos de IDE na
economia brasileira. Esse processo foi impulsionado pela atratividade de
setores vinculados a commodities cotadas nos mercados internacionais, cujos
precos se estabilizaram em niveis altos.

A atratividade do pais poderd ainda crescer, também levando-se em
conta as condi¢des macroecondmicas relativamente estaveis (inflagdo, contas
externas, contas publicas). Outro fator preponderante € o tamanho e o ritmo
de crescimento da demanda interna. O PIB brasileiro cresceu a uma taxa
superior a 3% no periodo, e a demanda interna representou 85% do PIB.

O aumento dos fluxos de IDE representou uma contrapartida ao déficit
em conta corrente que o pais registrou em alguns momentos, contribuindo
para o equilibrio do balanco de pagamentos.

O IDE direcionado as operagdes de greenfield possibilita expandir a
capacidade instalada de produg@o industrial, atendendo a demanda aquecida
do pais e, assim, arrefecer pressdes inflacionarias. A propdsito, informagéo
do Banco Central de 2007 indica que 70% dos influxos de IDE no Brasil
estdo voltados para operagdes de greenfield, contra apenas 33% da média
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mundial. Esses beneficios sdo aplicaveis a economia brasileira no ano de
2008.

Considerando-se todos esses fatores combinados, que explicam em
amplamedida a expansao acelerada e continua de influxos de IDE na economia
brasileira no periodo 2000-2008, serdo apresentadas, na subse¢do 3.1, uma
analise das principais origens dos investidores estrangeiros e a distribuicdo
dos investimentos estrangeiros por pais, com foco no periodo 2000-2008.

3.1. Principais origens dos investimentos diretos estrangeiros

Ao observar-se a posi¢ao do estoque de IDE, apurada em 1995 pelo
Banco Central do Brasil, os EUA aparecem como maior detentor de ativos
produtivos no Brasil, concentrando aproximadamente um quarto do estoque
de IDE do pais. A Alemanha, muito em fungéo dos fluxos relativos a segunda
metade do século XX, figura como segunda origem do estoque de IDE na
economia brasileira com aproximadamente 10% do total (Tabela 2).

Tabela 2. Brasil: distribuicio do estoque de IDE
segundo pais de origem (USS milhdes e %) 1995 e 2000

Estoque 1995 Estoque 2000

Fais LSS Mi. Part, § LSS M. Part,
EUA 108520 16% _ 24 5000 16%

Espanha 2510 0% 122530

Hodanda 15460 3% 110550 7%
Franga 20310 4% 68310 4%
Alemanha SE20 10% _ 51100 3%
Partugal 1070 0% _ 45120 3%
Itdlia 12580 2% 25070 2%
Japda 28500 5% _ 24680 2%
Sulca ZBIS0  Bm 2 OEROL 1%
Canadi 18190 3% 20280 1%
Sudcia 5670 1% 15780 1%
Raing Linido 18650 3% laseo 1%
Parpisos Fiscals’' 57030 10% 186010 12%

Demais Paises 190770 34% 623800 40%

Total S6.377.0 100%Q 157.753,0 100%

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) / Elaboragéo Prépria.

® Paraisos Fiscais: Antilhas Holandesas, Ilhas Bahamas, Barbados, Bermudas,
Ilhas Cayman, Ilhas do Canal, Antigua e Barbuda, Aruba, Guernsey, Liechtenstein,
Luxemburgo, Panama, Uruguai, [lhas Virgens Britanicas.
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A participagdo estrangeira foi expressiva no processo de privatizagoes.
Considerando-se o periodo de 1991, inicio do processo de privatizag@o, a
2002, a participagdo do capital estrangeiro na privatizagdo brasileira atingiu
48,3% do total arrecadado.

Mudangas significativas do ponto de vista da origem dos investidores
diretos no Brasil ocorreram nos ultimos 5 anos da década de noventa. Se, de
um lado, os EUA aparecem como principais investidores diretos no Brasil,
mantendo sua parcela do estoque de IDE em comparagéo a 1995, a Alemanha
perde participagdo relativa, o que ndo necessariamente se relaciona com
desinvestimentos durante o periodo.'

Por outro lado, Espanha e Portugal, num primeiro momento (1998-2000),
e, posteriormente, a Holanda (2002-2004) emergem como importantes fontes
de IDE para a economia brasileira (Tabelas 2 e 3 adiante). No primeiro caso,
Espanhae Portugal estiveram fortemente engajados nos processos de privatizaggo,
principalmente em setores como o de telecomunicagdes e servigos financeiros.
No que se refere a Portugal, o crescimento de sua participag@o no estoque de
2000, em comparagdo com 1995, foi expressivo. Os ativos portugueses no total
dos ativos estrangeiros no Brasil em 1995 néo passavam de 0,5%. Cinco anos
depois, a participagdo saltou para 5%. Observando-se os fluxos acumulados,
verifica-se que os influxos de IDE portugueses no Brasil perdem velocidade apos
2001; ainda assim, mantém Portugal como um relevante investidor no pais.

Vale mencionar a expressiva participagdo dos paraisos fiscais, que atingia
10% em 1995 e 12% em 2000. No mais das vezes, esses influxos de capital
sdo oriundos de /oldings sediadas nesses paises, as quais aparecem, portanto,
como meras intermedidrias das operagdes de IDE (fusdes e aquisi¢des e
greenfield). Outros paises, tais como Luxemburgo'® e Holanda, registram

14 Os estoques de IDE captados no Censo do Capital Estrangeiro levam em consideragéo os
ingressos nominais ocorridos historicamente expressos em reais correntes e reconvertidos ao
cambio médio do ano-base. Tendo ocorrido depreciagio do Real no periodo, isso impacta o seu
estoque.

'S Apenas a titulo de exemplo, em 2003 Luxemburgo foi o pais desenvolvido que recebeu o
maior volume de IDE, US$ 91 bilhdes, cerca de 14,4% do total mundial, mas ao mesmo tempo
registrou a realizagdo de US$ 101 bilhdes em IDE, ou seja, 16,3% do total mundial. Em 2005,
esse mesmo pais recebeu US$ 3,7 bilhGes e realizou investimentos diretos no exterior no
montante de USS$ 2,9 bilhdes (UNCTAD). Os valores apresentados relativos a Luxemburgo
traduzem as facilidades fiscais e tributarias especificas aquele pais, mas que, em grande medida,
caracterizam todos os paraisos fiscais como os localizados nas Américas, notadamente Ilhas
Cayman e Uruguai. Na Tabela 2.3 os dados apresentados foram compilados pela equipe de
elaboragdo deste texto.
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elevados influxos de IDE e elevadas saidas de IDE justamente por servirem
como sede de holdings de empresas transnacionais. Uma forma de ajustar
as informagdes segundo os paises de origem dos recursos € identificar a
nacionalidade do controle da olding que opera no paraiso fiscal.

A evolugao dos influxos de IDE no periodo p6s-2000 revela uma maior
concentragdo de investimentos por origem que a observada nos Censos
Capitais Estrangeiros de 1995 € 2000. No periodo mais recente, os 10 maiores
investidores passaram a representar uma parcela concentrada média de 78%
do total de influxos de IDE (Tabela 3, a seguir), enquanto, em 1995 e 2000,
a participagdo era de 65% e 57%, respectivamente (ver Tabela 2).

Tabela 3. Brasil: evolucio dos influxos de IDE — Distribuic¢io por
Pais de Origem - Periodo 2003 — 2008 — Em USS$ Milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil / Elaborag&o propria.

Apesar de os 10 principais investidores concentrarem grande parcela
dos investimentos, ha um movimento de maior distribuigdo do IDE entre os
paises do grupo. A participacdo norte-americana no estoque de IDE até o
ano 2000 foi de 24%. Entretanto, os fluxos de IDE apontaram para queda
nessa participacdo em 2005 e 2008, anos em que foi de 22% e 15%.,
respectivamente. Desde meados dos anos 2000, paises como Espanha e
Alemanha registraram queda relativa na participag@o nos investimentos
estrangeiros no Brasil, mas mantém relevancia nos influxos de capital em
setores importantes para o pais.

Por outro lado, alguns investidores tradicionais tém mantido suas
participagdes nos investimentos no Brasil, como a Holanda, que tem mantido
taxa proxima de 12%, e a Franga, com taxa de 7%.

A relevante participag@o de paraisos fiscais, como as Ilhas Cayman,
Bermudas e as Ilhas Virgens, revela uma realidade comum a muitos paises.
Também traduz as estratégias de movimentacdo de recursos associada a
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beneficios fiscais, propiciados pela constituicdo de holdings de grandes
conglomerados internacionais em paraisos fiscais.

A maior distribui¢do da participag@o relativa dos principais investidores
na economia brasileira redunda em menor fragilidade externa da economia
brasileira.

3.2. Perfil setorial dos investimentos diretos

Nesta subse¢do, € apresentada uma analise do perfil setorial dos
investimentos no Brasil, para o periodo 2000-2008. A distribui¢o dos influxos
de IDE por setor denota a importancia dos setores de servigos e industrial,
que receberam, em média, 53% e 37% do total dos investimentos estrangeiros
aportados, respectivamente (Grafico 3).

Grifico 3. Brasil: influxos de IDE — Distribuicio por setor (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil / Elaborag&o propria.

A andlise setorial dos influxos de IDE evidenciou a prevaléncia do setor
terciario no periodo analisado. Esta explica-se pela propria composigdo do
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PIB segundo setores de atividade'®. Ha, no entanto, outros aspectos que
influenciam a alocagao de investimentos diretos, como a taxa de cambio,
que, quando apreciada, tende a favorecer os investimentos em setores non
tradeables, em detrimento dos fradeables.

A distribuigdo por setor dos influxos de IDE, segundo as informagdes do
Banco Central do Brasil, indica duas tendéncias de mudanga de seu perfil.
Primeiro, confirma-se a tendéncia de aumento da participagio da agropecudria
e da industria extrativa mineral nos influxos de IDE, como se observa no
grafico 3, acima. O segundo movimento refere-se a origem dos recursos.

Esse movimento crescente do IDE direcionado a setores primarios
também pode ser observada em escala global. De acordo com dados
divulgados pela UNCTAD, a participagéo desses setores nos fluxos globais
de IDE avangou de 7% no periodo 1989-1991 para 12% no periodo
2003-2005, ultimo dado disponivel.

No que se refere a origem dos recursos, por paises, observa-se que
houve um relativo aumento da participagéo de economias em desenvolvimento
no total de IDE recebido pelo Brasil, que aumentou de aproximadamente
6,0% para 21,0%, entre 1990 e 2005.

Considerando-se os aspectos analisados acima, serdo discutidos, na se¢@o
seguinte, os impactos dos investimentos diretos estrangeiros no processo de
desnacionaliza¢@o'” de diversos setores da economia brasileira, para o periodo
2000-2008.

4. Conclusodes

Os dados utilizados das fontes primarias nacionais e estrangeiras
permitiram-nos caracterizar um histdrico dos ciclos dos investimentos
estrangeiros no Brasil. Foram apresentados dados dos primeiros influxos de
investimentos diretos estrangeiros na economia brasileira, como de setores
recipiendarios dos investimentos externos. Em perspectiva historica, o IDE
provocou avangos na economia, ao viabilizar os primeiros grandes projetos

!¢ Na composigéo do PIB, pela dtica da oferta, o setor de servigos corresponde a 55% do PIB,
enquanto a industria representa 24% e a agropecuaria, apenas 6% (IBGE, 2008).

17 Segundo define Torres (2006, p. 159), o conceito de desnacionalizago esta intimamente
ligado a idéia do que ¢ considerado “nacional” e a entrada de capital estrangeiro na economia de
um pais (...) reduzir a participagdo de nacionais de um pais (inclusive do Estado) no capital de
uma determinada empresa ou organizag#o, ainda que ndo represente mudanga em seu controle.
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vinculados a infraestrutura do pais, criagdo de emprego e renda e fonte de
recursos para o financiamento das contas externas brasileiras.

Na sec¢do 2, foram apresentadas as diversas abordagens de analise
com respeito aos determinantes do IDE. Os elementos centrais para a
decisdo de internacionalizar a produgéo e para a decisdo locacional por
parte das empresas multinacionais foram abordados. Identificou-se, para
a economia brasileira, que os elementos fundamentais para a empresa
multinacional decidir internalizar a produg@o consistiam na dotagéo de
ativos que lhes possibilitavam concorrer com as empresas locais. As
decisGes locacionais basearam-se na confirmagéo da existéncia dos
seguintes elementos no pais hospedeiro: tamanho do mercado, ativos
estratégicos, recursos naturais e eficiéncia na forma de recursos humanos
qualificados.

Na sec¢do 3, foram analisados os influxos de IDE no Brasil, com a
apresentacdo de dados e estatisticas, com foco no periodo 2000-2008: as
principais origens dos investidores estrangeiros e a distribuigao por pais de
origem no periodo.

Do ponto de vista dos paises investidores, observa-se a prevaléncia
historica dos capitais norte-americanos. Contudo, a despeito da permanéncia
dos EUA como um dos principais investidores diretos no Brasil, registraram-se
outros importantes investidores no periodo analisado: Alemanha, Espanha,
Franga e Holanda. A importante participagao de paraisos fiscais revela uma
realidade comum a muitos paises e traduz a realizagdo de estratégias de
movimentacdo de recursos associada a beneficios fiscais por meio da
constitui¢do de holdings nos paraisos fiscais.

A andlise setorial dos influxos de IDE evidenciou a prevaléncia do setor
terciario no periodo analisado. Constatou-se ainda haver crescente relevancia
do IDE direcionado a setores primarios no periodo analisado, movimento
que também pode ser observado em escala global, muito decorrente do hoom
dos pregos das commodities's.

A questdo dos impactos do processo crescente de desnacionalizag@o da
economia brasileira, intensificado nos anos 1990, deu origem a um intenso
debate. A internacionalizagdo dos centros de decisdo e os efeitos sobre o

'8 No periodo 2002-2007, o prego médio das principais commodities cresceu cerca de 150% no
acumulado, de acordo com o Indice CRB (Commodity Research Bureau), que é um indicador
que representa uma cesta das mais importantes commodities negociadas no mercado internacional.
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balango de pagamentos e sobre os niveis de emprego e geracéo de tecnologia
local tém sido objeto de discussdes'.

O fato de esse processo estar associado a uma série de eventos
simultaneos — privatizagdo, desnacionalizagdo, programa de estabilizago
com uso da ancora cambial, desvantagens competitivas e abertura
comercial — fez com que se tornasse dificil uma analise mais precisa dos
fenomenos.

Um consenso observado na analise da bibliografia sobre o tema aponta
que a expansao das empresas multinacionais, a liberalizagdo das economias
e a formagdo de blocos regionais de comércio foram alguns dos fatores que
impulsionaram a expanséo dos fluxos de investimentos estrangeiros para a
economia brasileira nos anos 1990.

No Censo de Capitais Estrangeiros do ano 2000 do Banco Central do
Brasil, havia 80% mais empresas que atendiam os critérios do que no Censo
anterior de 1995. Pelo critério de participagdo majoritaria, o niimero elevou-se
de 4.902 para 9.712, com um crescimento de 98%.

Contudo, mesmo sem ter havido uma atualizag@o, ou pelo menos
divulgacdo, de um novo Censo de Capitais Estrangeiros por parte do Banco
Central do Brasil, ha grande probabilidade de que o nimero de empresas
enquadradas no critério de participagdo estrangeira tenha aumentado no
periodo 2000-2008. Isso se da, principalmente, pela intensificagdo dos
influxos, decorrentes tanto das operacdes de fusdes e aquisi¢des quanto de
greenfields.

Com a globalizacdo econdmica e a crescente internacionalizagdo da
produgdo, por meio do incremento dos fluxos de investimentos diretos
estrangeiros (IDE) realizados pelas empresas multinacionais (EMN), as
economias nacionais sofrem uma profunda reestruturag@o, decorrente ndo
s6 da maior concorréncia no mercado, mas de um processo crescente de
desnacionalizagdo.

A maior exposi¢do ao mercado internacional a partir dos anos 1990
induziu as empresas locais a uma reestruturag@o defensiva, na busca de
padrdes de competitividade. Como uma das principais consequéncias desse
ajuste, ocorreram um significativo aumento do grau de desnacionalizagdo da
economia, a ampliagdo da vulnerabilidade das contas externas e a
desarticula¢do do Estado como indutor do desenvolvimento.

' Ver, por exemplo, Gongalves (1999) e Lacerda (2000).
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Outro indicador que evidencia o processo de maior participagdo
estrangeira na estrutura produtiva brasileira € o estoque acumulado de IDE.
O Brasil aparece em 13° lugar no ranking mundial, com um estoque acumulado
que cresceu de US$ 122 bilhdes, em 2000, para US$ 328 bilhdes
em 2007.

Do ponto de vista da politica econdmica, a maior desnacionalizagdo
da economia precisa ser compatibilizada com um aumento da
capacidade de geracdo de divisas, de maneira a evitar o desequilibrio
estrutural do balango de pagamentos. Para isso, ¢ fundamental atrair
investimentos voltados para substitui¢do de importagdes e expansao
de exportacdes, para propiciar uma reducdo da vulnerabilidade externa
(Lacerda, 2004).
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Banco do Sul: a Proposta, o Contexto, as
Interrogacoes e os Desafios’

Carlos Eduardo Carvalho, Allan Batista Gabriel, Carolina
Silva Pedroso, Gabriel Yuji Kobayashi Kaneko’

O processo de criagdo do Banco do Sul ganhou dinamismo surpreendente
em 2007, culminando com a assinatura festiva da Ata de Fundagdo em Buenos
Aires em 9 de dezembro, véspera da posse de Cristina Kirchner na Presidéncia
da Argentina. Algumas questdes sobre a natureza do banco tinham sido
encaminhadas ao longo do ano, com a defini¢do do perfil de banco de
desenvolvimento, defendida pelo Brasil.

A rapidez do avango da proposta em 2007 pareceu desmentir o ceticismo
inicial, mas o processo entrou em marcha bem mais lentaem 2008. A presenca
do Banco do Sul nas declara¢des dos governos diminuiu, a medida que as
negociacdes enfrentaram temas complexos, ligados a estrutura de capital e
aos mecanismos decisorios e de governanga.

No primeiro semestre de 2009 veio a luz a proposta de estatuto, aprovada
pelos presidentes durante a reunifio de ctipula América do Sul — Africa, em

! Trabalho elaborado para o livro Os Novos Rumos do Regionalismo e as Alternativas Politicas
na América do Sul, Javier Vadell e Taiane Campos (orgs.), Belo Horizonte, Editora da PUC-MG,
a ser publicado em 2010.

2 Pontificia Universidade Catolica de S&o Paulo — PUC/SP. Carlos Eduardo Carvalho
(cecarv(@uol.com.br) é professor do Departamento de Economia e do curso de Relagdes Interna-
cionais. Gabriel Kaneko (gabriel cadu@yahoo.com.br) é graduado em Relagdes Internacionais.
Carolina Pedroso (carolzinha404@hotmail.com) e Allan Gabriel (allan_bgabriel@yahoo.com.br)
s8o graduandos em Relagdes Internacionais. A pesquisa foi desenvolvida no dambito do Grupo de
Pesquisa em Moeda, Finangas e Desenvolvimento Economico.
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26 de setembro, na Venezuela, ainda a ser submetida aos Legislativos dos
paises envolvidos. Apesar dos avangos na formalizagdo do banco, persistem
muitas davidas sobre seu perfil e sobre seu alcance. Nao se sabe, por
exemplo, como a nova institui¢do podera ganhar for¢a com capital reduzido
e mecanismo decisorio dificil, diante das consideraveis diferencgas entre os
governos envolvidos, tanto em questdes politicas como no tratamento de
temas econOmicos cruciais. Acrescente-se que, nas declaragdes e
documentos sobre o novo banco, ndo ha referéncias as instituigdes
financeiras regionais ja existentes, apesar de estarem voltadas para papéis
semelhantes aos atribuidos ao banco e de reunirem consideravel experiéncia
na area.

Ainda assim, a aceitag@o da proposta e a tramitacdo rapida sugerem a
presenga de processos profundos e complexos a impulsionar a iniciativa.
Uma indicagio dbvia nesse sentido € o quadro econdmico peculiar configurado
apartir de 2002-2003 na América Latina, com posi¢do cambial superavitaria
e forte acumulag@o de reservas externas, ao lado do desgaste das politicas
ditas neoliberais e da hostilidade da regido ao FMI e as agéncias multilaterais.
No plano politico, a busca de unidade regional ganhou dindmica propria e
vem se sobrepondo as diferencas acentuadas entre os governos em temas
cruciais, como as relagdes com o sistema financeiro internacional. N2o se
sabe como os desdobramentos da crise financeira mundial influenciardo esse
quadro e como os paises envolvidos tratardo o Banco do Sul no contexto
internacional delineado pela crise.

Este trabalho analisa a criagdo do Banco do Sul. As singularidades do
processo e a originalidade do quadro sul-americano atual recomendam
cautela na avaliagdo de sua natureza e de suas perspectivas. O ponto de
partida inclui um histdrico da proposta e das negociagdes e a analise dos
entendimentos diferenciados a ela atribuidos pelos governos envolvidos,
tomando como referéncias as declaragdes publicas e os documentos oficiais
disponiveis. Apresenta-se em seguida um painel das instituigdes
assemelhadas existentes na regido, com a natureza de sua atividade e os
montantes operados, de forma a situar o quadro financeiro e institucional
que cercara o banco na sua area de atuacdo. Na sequéncia, discute-se o
contexto singular em que surgiu a proposta e destacam-se os desafios
colocados pelo quadro politico da América do Sul, em especial para a
governanca do novo banco, com um painel de solu¢des adotadas em
organizagdes semelhantes em outras regides.
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As origens e o desenvolvimento da proposta

A proposta de criagdo do Banco do Sul foi langada pelo presidente da
Venezuela, Hugo Chévez, que declarou ter se inspirado no relatério da
Comissgo Sul, criadaem 1987 por dirigentes politicos e intelectuais de diversas
correntes para analisar e propor solugdes para problemas comuns aos paises
em desenvolvimento. Na apresenta¢cdo do memorando de entendimento (21/
2/2007), Chavez afirmou ter conhecido a proposta

cuando estaba en prision, en un librito que por ahi he mostrado. (...)
hubo un esfuerzo por alla por los afios 80, (...) en una Comision Sur
dirigida por el gran lider africano Julius Nyerere. Y esa Comision
Sur, después de varios afios, presento un proyecto.

Publicados em 1990, no livro O desafio do Sul: relatério da Comisséo
Sul, os resultados enfatizavam a cooperagdo Sul-Sul e, para Chéavez, a
proposta foi abandonada por ter surgido em um momento em que “caia la
Unidn Soviética, cambiaba el mundo y se levantaba la mano hegemonica del
imperialismo norteamericano, y el Consenso de Washingtony el FMI™.

A criagdo do Banco do Sul foi incluida na campanha eleitoral de 1999
(McELHINNY, 2007), mas s6 foi encaminhada em 2004 (MARTINEZ
VIAL, 2007), com os objetivos delineados no discurso do ministro das
Relagdes Exteriores da Venezuela, Jesus Arnaldo Pérez, na Unctad XI:

Seguimos convencidos de la necesidad de crear un ‘Banco del Sur’
en donde pudiéramos centralizar nuestras reservas, permitiendo un
acceso menos costoso a las mismas para aquellos paises hermanos
que las necesitan. Y, sobre todo, para aliviarles del peso de las estrictas
politicas de ajuste que nos imponen el Banco Mundial o el Fondo
Monetario Internacional a través de sus cldusulas de condicionalidad.
De esa forma, podriamos frenar la terrible sangria de nuestros
recursos financieros hacia el Norte cuando son tan necesarios aqui,
en el Sur. (UNCTAD, 2004)

3 Proposta inicialmente pelo primeiro-ministro da Malasia, Mahatir Mohamad, e liderada pelo
entfo presidente da Tanzania, Julius K. Nyerere.

* Discurso em 21/2/2007. Disponivel em: http://archivos.minci.gob.ve/doc/21-feb-
2007 firma_de instrumen.doc. Acesso em: 10 jan. 2008.
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As negociagdes que formataram as bases do Banco do Sul foram
conduzidas em dois &mbitos. Nas reunides técnicas multilaterais foram debatidos
aspectos técnico-operacionais, como governabilidade e estrutura de capital.
As atas ndo foram divulgadas e ndo se conhece o conteudo dos debates
realizados. J& as reunides ministeriais produziram declaragdes, a serem assinadas
pelos presidentes, nas quais foram delineados o perfil e os objetivos do banco.

Em 21/2/2007, Hugo Chéavez e Néstor Kirchner, presidentes da Venezuela
e da Argentina, assinaram o primeiro memorando de entendimento e fixaram
o prazo de 120 dias para a constitui¢do do Banco do Sul. Bolivia e Equador
tornaram-se membros oficiais e integraram-se as negociagdes. Brasil, Chile,
Peru e Colombia permaneceram reticentes.

O Brasil aderiu em maio e, em negociagdes bilaterais, convenceu 0s
demais paises a retomar as negociagdes a partir do estagio inicial’. A posi¢ao
brasileira foi assim justificada pelo presidente Lula:

E preciso definir, antes de qualquer coisa, o que é esse Banco do Sul: se
tem finalidade semelhante a do FMI, do Banco Mundial, do BNDES.
Primeiro é preciso definir para que nds queremos um banco, qual a sua
finalidade, para depois saber se compensa participar ou ndo®.

O Banco do Sul comegou a ser desenhado na Declaragdo de Quito, em 3/
5/2007, em que se apresentou um convite formal a todos os paises da Unido
Sul-Americana de Nagdes, a Unasul. Na Declaraco de Assungao (22/5/2007),
0s ministros aprovaram a participagao igualitaria dos paises-membros. Segundo
Felicia Miceli, ministra da Economia da Argentina: “‘Desta maneira, nos afastamos
de uma forma de governar das entidades financeiras (internacionais), nas quais
ahegemonia € imposta pelo maior pais™’. Também em Assuncao, reunidio paralela
dos ministros do Mercosul incorporou o banco a agenda do bloco, mas o
Uruguai s6 anunciou a adesdo em junho.

3 Para o jornal argentino Pdgina 12, 9/5/2009: “Al comienzo Brasil llego a decir que la iniciativa
carecia de consistencia técnica y sugirid crear un fondo de estabilizacion regional que actuara
como prestamista de Gltima instancia frente a una eventual crisis de pagos. El temor era que
Chavez utilizara el banco para disputarle el liderazgo en la region, pero finalmente bajo la guardia
y se integrd”.

¢ Disponivel em: http://www.agenciabrasil.gov.br/noticias/2007/05/11/materia.2007-05-
11.4742554330/view. Agéncia Brasil. Acesso em: 18 fev. 2008.

7 Disponivel em: http://noticias.uol.com.br/economia/ultnot/2007/05/22/ult1767u93717.jhtm.
Agéncia Brasil. Acesso em: 15 jan. 2008.
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O passo definitivo para a constitui¢do do banco veio em 8/10/2007,
quando os sete paises assinaram a Ata Fundacional, conhecida como
Declarag@o do Rio de Janeiro. A Ata marcou a assinatura dos presidentes
para 3/11/2007, adiada posteriormente para 9/12/2007, véspera da posse
de Cristina Kirchner na Presidéncia da Argentina.

Reunidos em Buenos Aires, em solenidade festiva e em clima de
empolgagdo, os presidentes assinaram por fim o nascimento do Banco do
Sul. No dia seguinte o presidente do Uruguai assinou a Ata e a Colombia
confirmou sua participag@o. Decidiu-se que o banco tera sede em Caracas,
com duas subsedes, em Buenos Aires e La Paz.

A Cupula Ministerial de Montevidéu, em abril de 2008, estipulou em
USS$ 20 bilhdes o capital autorizado e em US$ 7 bilhdes o capital subscrito.
A Ctipula de Buenos Aires, em junho, fixou o capital inicial em US$ 10 bilhdes:
Argentina, Brasil e Venezuela entrariam com USS$ 2 bilhdes cada; Uruguai e
Equador, US$ 400 milhdes cada; Paraguai e Bolivia, US$ 100 milhdes cada.
Os restantes US$ 3 bilhdes ficaram a cargo dos demais membros da Unasul:
Peru, Coldmbia, Chile, Suriname e Guiana, sem datas definidas para a ades?o.

A Cupula de junho de 2008 desenhou a estrutura do banco: Conselho
de Ministros, Conselho de Administragdo, Diretorio e seu Comité Executivo,
e Conselho de Auditoria. A reunido ratificou o principio de um pais, um voto,
decisdo apoiada pela Venezuela, com resisténcias da Argentina e do Brasil,
para quem os paises com maior aporte financeiro deveriam ter maior influéncia
na condugao do banco.

Os estatutos aprovados na reunido de maio de 2009, a serem submetidos
aaprovagao dos governos e dos parlamentos, mantiveram o principio de um
voto por pais na dire¢do do banco, mas com a exigéncia de apoio
correspondente a 70% do capital subscrito no caso de projetos com valor
acima de US$ 70 milhdes. Na reunifio de cipula América do Sul - Africa, em
26/9/2009, na Venezuela, os Presidentes aprovaram os estatutos e o capital
inicial de US$ 7 bilhdes, a ser integralizado na forma que havia sido definida
em abril de 2008, mantida a meta de alcangar o valor de US$ 20 bilhdes
definida para o capital autorizado.

Questdes relevantes ficaram em aberto, como as definigdes de prioridades
de atuacdo do banco. Ha questionamentos sobre a destinagao de recursos
para infra-estrutura: argumenta-se que o setor ja conta com muitos
investimentos multilaterais na regido e o banco deveria concentrar esforgos
em areas como seguranga alimentar, reducéo da pobreza, meio ambiente e

77



CARLOS EDUARDO CARVALHO & ALLAN GABRIEL & CAROLINA PEDROSO & GABRIEL KANEKO

redugdo das assimetrias entre os paises, temas que alguns autores apontam
como uma pauta de investimentos e de preocupagdes completamente distinta
das institui¢des financeiras internacionais (ORTIZ; UGARTECHE, 2008).
Além disso, a Venezuela seria contraria ao financiamento de projetos de
grandes companhias privadas.

Entre os temas que teriam sido discutidos, mas sem acordo, estariam as
possiveis isengdes fiscais para todas as operagdes do banco (compras,
aquisicdes, investimentos, salarios dos funcionarios), proposta criticada por
ser inapropriada diante dos esfor¢os na luta contra a evasdo de divisas na
regido, e também as questdes referentes a participacdo da sociedade civil
nas atividades do banco.

Os diferentes significados e contetidos atribuidos ao Banco do Sul

O andamento das negociagdes evidenciou importantes diferencgas no
entendimento dos governos sobre o Banco do Sul, expressas em diversos
momentos com variados graus de nitidez, envolvendo a natureza e as
atribui¢des do banco, suas relagdes com instituigdes financeiras multilaterais
e mercados financeiros, além de aspectos importantes de sua atuagao.

Convém partir de um esquema basico dos papéis que podem ser
atribuidos a uma instituicdo como o Banco do Sul e as implicagdes desses
papéis:

a) banco de desenvolvimento: financiamento de projetos que requerem
recursos em volume superior ao disponivel para os socios; requer aporte
capital dos socios mais ricos e captagdo de recursos nos mercados financeiros
internacionais e junto a governos e outras instituigdes multilaterais; realiza
empréstimos de maturagdo longa e necessita de capital elevado e de captacéo
de recursos de longo prazo;

b) banco de desenvolvimento social: financiamento de politicas ptblicas
e projetos para cidaddos e empreendimentos de micro e pequeno porte; ndo
requer capital elevado; necessita de grande nimero de funcionarios, com
operagdes pulverizadas e elevado custo de anélise e acompanhamento;

¢) banco de reservas, ou emprestador de emergéncia: garantir liquidez
aos bancos centrais dos paises-membros em situagdes de crise cambial ou
financeira; requer elevado montante de recursos com alta liquidez, para
viabilizar a¢do rapida e impactante em momentos de crise;
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d) banco de compensagdo de pagamentos regionais: oferecer liquidez
para negdcios e transagdes financeiras entre os paises socios; reduzir a
dependéncia de moeda estrangeira ou de moeda dos sdcios mais fortes; requer
reservas confidveis em moedas fortes e liquidez elevada para garantir a
confianga em suas operacdes de apoio as transagdes cambiais dos paises-
membros.

Pelo desenvolvimento das negociagdes e pelo que foi aprovado em junho
de 2008, o Banco do Sul serd uma institui¢do do tipo “a”, um banco de
desenvolvimento, com algumas atribuigdes sociais do tipo “b”. Essa defini¢do
confirma a predominancia das teses moderadas do Brasil, em detrimento de
posturas mais ofensivas e ambiciosas da Venezuela, Bolivia e Equador, com
aArgentina em posicdo intermediaria. Contudo, expectativas de que o Banco
atue como banco de reservas ou como banco de compensagao regional
continuam aparecendo nos discursos dos presidentes e em documentos das
negociagdes multilaterais, as vezes de forma explicita. Essas manifestagdes
podem ser atribuidas a retorica de cada presidente e aos interesses nacionais
de cada pais e € dificil avaliar em que medida poder@o interferir na condugéo
do banco e no apoio que cada governo lhe dara.

No que se refere as relagdes do Banco do Sul com os mercados
financeiros e com as agéncias financeiras multilaterais, os governos de
Venezuela, Bolivia, Equador e Paraguai assumiram posi¢des de forte
contestagdo das politicas neoliberais e da atuag@o das institui¢des financeiras
internacionais, apontando a formacéo do Banco do Sul como um meio para
promover a emancipagao financeira sul-americana.

As posigdes da Argentina foram mais moderadas. Na reunido inicial de
Caracas, em 21 de fevereiro de 2007, Néstor Kirchner deixou aberta a
possibilidade de cooperagdo com empresas internacionais interessadas em
investimento produtivo e apontou o papel do Banco do Sul como banco de
desenvolvimento para viabilizar esses investimentos:

. un instrumento financiero que (...) permita a la region financiar
proyectos estratégicos que permitan la reconversion definitiva y la
construccion de una economia de produccion, que dé trabajo, que
dé equidad, que dé posibilidades y que nos permita desarrollarnos.
(...) Nosotros aspiramos a construir (...) politicas de crecimiento que
permitan consolidar (...) nuestras empresas nacionales; que vengan

79



CARLOS EDUARDO CARVALHO & ALLAN GABRIEL & CAROLINA PEDROSO & GABRIEL KANEKO

las inversiones que quieran venir (...), que vengan todas las empresas
del mundo, que vengan todos los hombres del mundo a trabajar a
nuestra tierra, pero que vengan a explorar, a invertir, a desarrollar
nuestra riqueza productiva para que nuestros paises puedan crecer.

O Brasil adotou desde o inicio uma linha de menor enfrentamento, de
prudéncia e de moderagdo. Embora salientasse que o Banco do Sul exercera
papel fundamental na reduc@o da dependéncia em relagdo a recursos externos
e as institui¢des financeiras internacionais, em nenhum momento o presidente
Lula levantou o tom do discurso contra as instituigdes e os mercados. O
presidente brasileiro deu prioridade a atuagdo do novo banco no processo de
integracdo regional —em suas palavras, “hoje compartilhamos da convicgéo de
que o futuro de cada um dos paises da regido depende do futuro dos demais™®.

Ao longo de 2007, a atuag@o do Brasil foi decisiva para aumentar
progressivamente o peso das posi¢des moderadas, mas a retorica continuou
incluindo discursos mais radicais, como o do entdo presidente paraguaio,
Nicanor Duarte:

Con el Banco del Sur no sélo estamos iniciando el proceso de la
soberania financiera, de la emancipacion financiera, sino también
el Banco del Sur nos abre el camino a la liberacion politica y al fin
de la dominacion cultural, impuesta desde los manejos de los recursos
financieros, desde sectores que nada tienen que ver con nuestra
historia y con nuestros anhelos®.

O segundo campo de diferencas envolve a estrutura decisoria e os critérios
para concessao de créditos. Chavez destacou arelevancia da vontade politica:
“Los técnicos hacen falta, pero los técnicos no son los que deben tomar las
decisiones”. O tom de Kirchner foi outro, ao declarar que “la region necesita
una construccion colectiva independientemente del pensamiento politico de cada
gobierno™.

8 “Discurso do presidente Luis Inacio Lula da Silva, durante cerimdnia de assinatura da ata de
fundagdo do Banco do Sul” (Buenos Aires, 9/12/2007). Disponivel em: http://
www.info.planalto.gov.br/download/discursos/pr470-2.doc>. Acesso em: 29 dez. 2007.

° Discurso do presidente do Paraguai, Nicanor Duarte em ocasifio da assinatura da Ata Fundacional
do Banco do Sul. Disponivel em: http://archivos.minci.gob.ve/doc/
09dic2007 firma del acta con.doc. Acesso em: 13 jan.2008.

1 Discurso realizado em 21/2/2007, no encontro que marcou o compromisso inicial do Banco do Sul.
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Em declaragdes da Venezuela e da Bolivia apareceram sinalizagdes de
que o banco ndo deveria impor condicionalidades, ao lado de indicagdes de
que poderia haver operacdes a fundo perdido, como “ajuda desinteressada”.
Os representantes brasileiros, ao contrario, se opuseram a que os paises
tomem empréstimos que excedam sua capacidade de pagamento e criticaram
as propostas de fazer do Banco do Sul um emprestador de ultima instancia.
Para Guido Mantega, o Banco do Sul sera “‘um banco de desenvolvimento
que financiara projetos de infra-estrutura” e, “para o caso de uma crise,
permanece o FMI”'!.

A questdo dos critérios operacionais esta ligada também com a defini¢do
do escopo de atuacdo do banco. A proposta inicial de Caracas era de um
banco de apoio a paises em crise cambial, com base em partes das reservas
internacionais dos paises da regido, e que poderia substituir progressivamente
o FML

O Brasil adotou desde o inicio a posi¢do de que o banco deveria ser
uma institui¢cdo de desenvolvimento, semelhante ao BNDES. O Equador
defendeu que o Banco do Sul deveria atuar como banco de desenvolvimento
e como fundo de estabilizagdo macroecondmica a0 mesmo tempo. Apesar
de ter sido 