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1. Como vimos advertindo nas andlises dos meses anteriores, a economia brasileira terminard 2003 com
resultados melancolicos. O produto interno bruto (PIB) permanecera virtualmente estagnado, com
desemprego em alta, investimento restringido e enda da populacdo experimentando forte queda. Esses
resultados ruins se distribuem de forma desigual. Os setores relacionados ao mercado interno (muito
concentrados nainddstria e nos servigos) terdo crescimento negativo, enquanto as exportagdes aumentardo em
mais de 20% (com forte impacto positivo sobre o agronegdcio). A construgdo civil apresenta retragdo de
quase 11%, enquanto o produto agropecudrio cresceu 5,1%.

Nossa taxa de crescimento em 2003, em torno de zero, € uma anomalia. Sera muito inferior a dos
paises desenvolvidos e ficard em Ultimo lugar na relagcdo dos chamados “paises emergentes’. As maiores
taxas ser&io obtidas por paises que seguem politicas consideradas heterodoxas (China [7,5%] e india [5,6%]),
seguidos de perto por aqueles que nos Ultimos anos reestruturaram suas dividas por meio de moratérias
(Russia[6,0%)] e Argentina[5,5%)]).

2. Um dos poucos aspectos positivos da economia brasileira em 2003 serd o reaparecimento de umpequeno
superavit na conta corrente do balanco de pagamentos (fluxos de comércio + servicos + rendas). Fortemente
deficitario nas contas de servigos e de rendas, o Brasil precisou realizar um saldo comercia recorde, que
superou as expectativas, para reconquistar um equilibrio externo que havia sido rompido desde aimplantagéo
do Plano Real em meados da década de 1990.

A evolugdo positiva da balanga comercial transformou o déficit em conta corrente de 5% do PIB, que
existia ha até dois anos, em um superavit de 0,7% do PIB, com leve tendéncia de aumento. Dedicaremos a
andlise deste més a compreender a dindmica desse gjuste, tentando captar suas potencialidades e limites, bem

como discutir se 0 saldo obtido em 2003 seré sustentavel nos préximos anos.

3. Na década de 1990 a economia brasileira realizou uma abertura comercial assimétrica, feita
exclusivamente pelo lado das importacfes. Foi o contrério da abertura de tipo asiética, baseada no aumento
das exportagfes, com a subsequente formacgéo de saldos comerciais expressivos e de grandes estoques de
reservas em moeda forte. Aqui, a valorizagdo cambial do periodo 19941998, o desmonte dos mecanismos de
politica industrial e a auséncia de estratégias comerciais coerentes provocaram forte desincentivo as

exportacbes. Apesar do aumento das importagtes, usado para conter a inflacdo, a relagéo entre a corrente de



comércio (importacOes + exportacOes) e o PIB manteve-se quase inalterada, chegando a cair durante varios

anos. Depois de um periodo de recuperagao, essa relagéo retornou hoje ao nivel da primeira metade de 1980.

4. As transagdes comerciais brasileiras atingiram seu ponto mais negativo em 1998, com um déficit de US$
8,5 hilhdes. A partir da desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999 esse resultado melhorou gradativamente,
com déficits decrescentes nos dois anos seguintes (US$ 1,2 bilh& em 1999 e US$ 748 milhdes em 2000) e
um pequeno superavit de US$ 2,6 bilhdes em 2001. O primeiro grande salto ocorreu em 2002 (Ultimo ano do
governo Fernando Henrique), com superavit de US$ 13 bilhdes, seguido por um segundo grande salto em
2003 (primeiro ano do governo Lula), com superdvit de US$ 20,3 bilhdes realizado até outubro e previsio de
US$ 22 bilhdes até o fim do ano.

A andlise dos nimeros permite identificar uma diferenca nesses dois saltos. O primeiro foi realizado
basicamente por meio de contengdo de importacdes, e 0 segundo decorreu principalmente da expansdo de
exportagdes. Com efeito, as importacdes brasileiras, que nos anos anteriores oscilavam entre US$ 55 bilhfes e
US$ 57 bilhdes, despencaram para US$ 47 bilhdes em 2002, enquanto as exportagfes subiram apenas na
margem (de US$ 58 bilhdes em 2001 para US$ 60 bilhdes em 2002). Em 2003, o Brasil manteve o mesmo
(baixo) patamar de importacBes, mas devera expandir para US$ 70 bilhdes suas vendas ao exterior no

acumulado do ano, com aumento de 21% em relacdo a 2002.

5. O salto realizado em 2003 é de melhor qualidade que o de 2002. Comparando-se 0s onze primeiros meses
de 2003 com igual periodo de 2002, houve um acréscimo de US$ 11,8 bilhGes nas exportacOes brasileiras.
Entre & setores que mais contribuiram destaca-se em primeiro lugar o complexo da soja, responsével
isoladamente por 22,4% do aumento. Em seguida vém ferro e aco, veiculos, petroleo e derivados, minério de
ferro, aluminio, produtos florestais (madeira, papel e celulose), agricultura tropical e produtos animais. Quase
todos os setores, como se vé, produzem as chamadas commodities, produtos homogéneos e de baixo valor

agregado, largamente comercializados no mercado internacional.

6. Varios fatores concorreram para o bom desempenho das exportacdes. O primeiro, € claro, diz respeito a
taxa de cambio que prevaleceu desde meados de 2002 até marco de 2003 (nesse periodo o cadmbio oscilou
entre R$ 3,50 e R$ 3,35). Como as decisdes de produzir para exportar, assim como a celebragéo de contratos,
antecedem de seis a nove meses (e até mais) os embarques, o desempenho exportador de todo o ano de 2003
foi fortemente influenciado por essas taxas. Porém, o Banco Central permitiu a valorizagdo do cambio a partir
de marcgo de 2003, com a cotagdo do dolar passando a oscilar em torno de R$ 2,85. Por causa da defasagem
temporal que apontamos acima, os resultados dessa politica sobre a balanga comercial ainda ndo estdo claros.
A experiéncia recente mostra que o desempenho exportador brasieiro € muito sensivel ao nivel do cadmbio
real.

Além do cambio, pelo menos trés outros fatores contribuiram para o bom resultado das exportacdes
em 2003: US$ 2,2 bilhdes (19% do incremento) decorreram de aumentos de prego dos produtos exportados;

US$ 1,6 hlhdo (14% do incremento) decorreram da retomada de vigor do mercado argentino; US$ 3,2



bilhdes (27% do incremento) decorreram da ampliacdo de negdcios com parceiros antes pouco importantes,
com amplo destague para a China, que sozinha representou 17,5% de todo o incremento.

7. Uma analise das trocas comerciais brasileiras com parceiros muito representativos de duas grandes
realidades mundiais — China e india, de um lado; Estados Unidos e Uni&o Européia, de outro — permite retirar
conclusdes importantes.

A corrente de comércio (exportagbes + importagdes) com a China vem aumentando de forma
consistente hé quatro anos. Em 2000, ela atingiu US$ 2,3 bilhdes, com déficit brasileiro de US$ 136 milhdes.
Em 2001, ela passou para US$ 3,2 bilhdes, com saldo afavor do Brasil de US$ 573 milhGes. Em 2002, elafoi
a USS$ 4 bilhGes, ampliando-se o saldo brasileiro para US$ 960 milhges. Finalmente, em 2003, até outubro, 0s
dois paises haviam trocado bens no valor de US$ 5,7 hilh8es, ampliando-se significativamente, para US$ 2,2
bilhdes, o saldo afavor do Brasil.

Vése que a evolugdo recente do comércio com a China tem sido bastante favoravel ao Brasil.
Porém, também nesse caso as exportacOes brasileiras cresceram puxadas pelo complexo da soja, que
representa mais de 38% das nossas vendas. Medidas em quantum, nossas exportacdes de soja para a China
passaram em apenas um ano de 3,9 milhdes de toneladas (janeiro/outubro de 2002) para 6 milhdes de
toneladas (janeiro/outubro de 2003), com aumento de 2%. Medidas em valor, as mesmas exportacdes
passaram de US$ 785 milhdes para US$ 1,3 bilhdo, com aumento de 64%. A demanda chinesa teve, pois, um
papel importante no bom desempenho exportador do agronegdcio brasileiro.

Perfil semelhante aparece quando se examinam as exportacdes brasileiras paraaindia, aoutragrande
economiaem desenvolvimento: 73% do total do valor exportado pelo Brasil correspondem a apenas doisitens
de baixo valor agregado (6leos brutos de petroleo e 6leo de soja). Assim, depois de décadas de esforco para
tornar mais nobre sua pauta de exportacdes, tentando sair datradicional condic&o de pais primario-exportador,

0 Brasil parece estar retornando a essa condi¢éo até mesmo em relagdo a outras economias subdesenvolvidas.

8. A andlise do padro de comércio com os Estados Unidos nos Ultimos anos mostra outra face do nosso
saldo atual. Na segunda metade da década de 1990 vivemos uma situacdo inusitada: apesar de seus baixos
niveis de crescimento, o Brasil acumulou durante cinco anos (1995-1999) déficits recorrentes na sua relagao
comercial com os Estados Unidos, que, como se sabe, sdo deficitérios com praticamente todo o resto do
mundo. Esses anos correspondem ao auge do Plano Real, quando o pais manteve o cambio notoriamente
valorizado. A partir da desvalorizag8o cambial de 1999 essa situag@o comegou a ser corrigida, registrando-se
pequenos superdvits em 2000 (US$ 285 milhdes) e 2001 (US$ 1,2 bilh&o). O salto ocorreu em 2002, quando o
superdvit brasileiro com os Estados Unidos passou para US$ 5 bilhfes. O resultado continuou a melhorar em
2003, com saldo de US$ 6,1 hilhdes até outubro. Assim, o comércio com os Estados Unidos é responsavel por
mais de 30% de todo o superavit brasileiro, o que confere aguele pais grande poder de barganha na relagéo
econdmicaconosco.

Esse caso, porém, guarda uma importante especificidade, quando comparado aos dois casos

analisados antes: 0s expressivos saldos brasileiros com os Estados Unidos, registrados em 2002 e 2003, ndo



decorrem principalmente de aumento de nossas exportacdes para |4, mas sim da contracdo das importacoes,
num contexto de retragdo da corrente de comércio.

Padrao semelhante se repete quando observamos a evolugdo do comércio brasileiro com a Unido
Européia: cinco anos de déficit (1995-1999), dois anos de pequeno superdvit (2000 e 2001), seguidos de um
salto no saldo a favor do Brasil em 2002 e 2003. Também neste caso a corrente de comércio apresenta
retracdo ou permanece quase estagnada, com o superavit brasileiro formando-se basicamente por meio da
contragéo das importagBes, que caem de US$ 14,8 bilhdes em 2001 para US$ 13,1 bilhdes em 2002 e US$
10,6 bilhGes em 2003 (dados até outubro). Nesses trés anos, as exportacdes brasileiras para a Unido Européia
permanecem estagnadas em torno de US$ 15 bilhdes. Esses niimeros tornam-se mais significativos quando se
lembra que em 2003 0 euro acumulou mais de 14% de valorizagdo diante do ddlar, o que, em tese, deveria ter

estimulado as exportagOes brasileiras para a area dominada pela nova moeda.

9. Podemos identificar, portanto, cinco motivos para o retorno do Brasil a condi¢éo de pais superavitario no
comércio internacional: () a desvalorizagdo cambial iniciada em 1999 e a manutengdo do cambio em um
nivel favoravel as exportagdes entre meados de 2002 e marco de 2003; (b) a entrada da China como forte
demandante de commodities (especialmente soja € minérios) no mercado internacional; (c) o aumento do
preco das commodities (d) o inicio da recuperacdo da economia argentina; (€) a contracdo das importactes
brasileiras dos paises desenvolvidos (Estados Unidos e Unido Européia).

Diante disso, colocam-se as perguntas. A primeira: sera sustentével o saldo atual? A curto prazo,
aparentemente sim. Neste momento, alias, esta € a situagdo normal dos chamados paises emergentes, que
eram globalmente deficitarios em meados da década de 1990 e passaram a ser fortemente superavitarios a
partir de 2001. Ampliar o comércio exterior e disso extrair um melhor resultado comercial foi a regra nos
ultimos anos. O Brasil esta chegando atrasado a esta Ultima condic&o. O recente crescimento dos Estados
Unidos, a confirmagdo da China como grande importadora de commodities a valorizagdo do euro diante do
ddlar, a incipiente retomada argentina e a existéncia de novos mercados a serem abertos permitem vislumbrar
a continuidade do bom desempenho exportador, desde que o Banco Central brasileiro administre o cambio de
modo minimamente responsavel. (Neste ano, o BC decidiu ndo intervir oficialmente no mercado de cadmbio,
deixando a taxa flutuar, o que resultou na valorizagdo do real. Esta postura ndo podera ser mantida. Além de
manter o pais mais vulnerével, com baixas reservas, ela deixa a taxa de cdmbio oscilar ao sabor das decisdes
de agentes especulativos, que ndo tém compromisso com a estabilidade cambial em torno de uma taxa
adeguada ao pais.)

Segunda pergunta: podemos depositar nas exportagbes as nossas expectativas de crescimento? A
resposta € ndo. As exportagdes brasileiras ndo apresentam efeito multiplicador capaz de alavancar nossa
economia. Ao contrdio, ha evidéncias de uma correlacdo positiva entre recessdo e aumento dos saldos
comerciais, seja pela busca de mercados externos, por parte das empresas, para compensar a contragdo do
mercado interno, seja pela queda da demanda brasileira por importacdes das economias desenvolvidas. A

retomada dos investimentos publicos continua sendo essencial para gerar uma fonte de gasto autdbnomo capaz



de retirar a economia do ciclo recessivo. N&o é possivel dizer, em tese, como uma eventual retomada do nivel
de atividade afetaria o saldo comercial .

Terceira pergunta: areversao do déficit em conta corrente € solida e permite relativa tranquilidade no
front externo? Também ndo. Como o saldo comercial apenas compensa os déficits de servigos e de rendas,
nossas reservas internacionais liquidas continuam muito baixas, da ordem de US$ 18 bilhdes (para efeito de
comparagdo, registre-se que as reservas dos grandes paises asiaticos chegam a ser vinte vezes maiores).
Segundo o Banco Central, os gastos com amortizagdo de dividas atingirdo em 2004 a cifra de US$ 40,6
bilhdes, contra US$ 23 bilhdes em 2003, o que serd mais um motivo de pressdo sobre as contas externas.

Quarta pergunta: o Brasil estd, finalmente, passando a uma condicdo de economia agressiva, em
termos de capacidade exportadora? Também n&o. Nossas exportacdes continuam fortemente dependentes de
produtos primarios ou precariamente manufaturados, inclusive na relagdo com outros grandes paises pobres.
Nesses casos, quando cessar o impulso inicial relacionado com a abertura de novos mercados, o crescimento

das exportagdes atingira rapidamente um limite.

10. A critica & inser¢do primérieexportadora no mercado mundial foi feita hé cerca de cinqlienta anos, de
forma definitiva, pela Comissdo Econdmica para a América Latina (Cepal), com Raul Prebish afrente. O
economista argentino apresentou seis explicagdes para a tendéncia, empiricamente constatada, de que a longo
prazo os pregos internacionais evoluiam favoravelmente aos bens intensivos em tecnologia, contra os bens
primarios:

(a) aofertade bensindustriais se gjusta de forma mais flexivel as oscilagBes da demanda, enquanto a ofertade
bens primarios é relativamente inelastica, com os gjustes entre oferta e demanda sendo feito por meio dos
pregos;

(b) os setores intensivos em tecnologia sdo muito mais dindmicos, com o permanente lancamento de novos
produtos, enquanto os bens primé&rios permanecem no mercado sem alteracdes significativas, ou com
alteracOes apenas marginais,

(c) a produgdo de bens primérios tende a crescer de forma extensiva, com maior utilizagdo dos mesmos
fatores de producéo;

(d) nos setores intensivos em capital e tecnologia ha grandes barreiras a entrada de novos concorrentes
(escala, patentes, marcas, redes de fornecedores, conhecimento técnico, etc), enquanto sdo peguenas as
barreiras a entrada na produgéo de bens primarios, que por isso tendem a enfrentar maior competic&o;

(e) as receitas de exportagdo de bens primarios tendem a ser flutuantes, seguindo ciclos muito instaveis de
precos internacionais;

(f) finalmente, na medida em que a renda das sociedade se eleva, diminui a parte proporcional que se destinaa
consumir bens primérios e aumenta a parte que se destina a consumir bens intensivos em tecnologia. Assim, a
insercéo primério-exportadora padece de uma contradic8o insuperével: se elatem éxito e aumenta a renda da
sociedade em um certo momento, no momento seguinte pressionara desfavoravelmente o balango de

pagamentos, preparando umacrise.



Por tudo isso, a Cepal realizou enorme esforco tedrico para construir uma economia politica latino-
americana que associasse crescimento econdmico e mutagdo da base produtiva, com énfase na
industrializagdo e na mudancga do padrédo de inser¢cdo dos nossos paises nos fluxos internacionais de comércio.

Os economistas brasileiros teriam muito a ganhar se revisitassem esse pensamento.



