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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar os impactos da condugdo da politica econdmica de
Lula (2003-2010), conforme os mecanismos de funcionamento do modelo liberal periférico
(MLP), e da conjuntura econdmica internacional na determinacdo das condigdes de
vulnerabilidade externa, nos ambitos conjuntural e estrutural, em cada esfera econdmica
internacional do pais. Percebe-se uma melhora da vulnerabilidade conjuntural do Brasil no
ambito do comércio internacional durante a ascensdo economica mundial, com a expansao
econdmica resultante das exportagdes, mas esta ¢ piorada no periodo de recessdo econdomica
de 2008. Sob o aspecto estrutural, as politicas macroecondmicas do MLP e o comércio
internacional aquecido contribuiram para perpetuar o padrdo de comércio externo passivo e as
estruturas produtivas regressivas na industria de transformagdo, levando a deterioracao da
vulnerabilidade comercial. A abertura comercial e financeira e as privatizagdes, promovidas
pelo MLP, sob um cendrio externo conivente, conduziram a economia a subordina¢do
tecnologica e perda de competitividade e do controle estatal sobre o aparelho produtivo,
culminando na ampliagdo da vulnerabilidade estrutural produtivo-tecnoldgica. A politica
macroecondmica do MLP, aliada ao periodo de alta liquidez internacional, possibilitou uma
queda da proporcao da divida total pelo PIB no primeiro governo Lula (2003-6). Esse cenario
internacional favoravel permitiu a flexibiliza¢do da politica fiscal, que sustentou na segunda
gestdao Lula (2007-10), mesmo diante da crise de 2008, a continuidade da melhoria da relacao
divida total publica e PIB. Assim, houve uma queda conjuntural da vulnerabilidade externa
monetario-financeira. Por fim, contempla-se um problema de desequilibrio de fluxo e
desequilibrios de estoques, determinados segundo a trajetoria econdmica mundial e os
principios da politica macroecondmica do MLP, o que expressam uma elevada
vulnerabilidade externa estrutural monetario-financeira do Brasil. Dessa forma, esclarecemos
os principais elementos que podem dificultar a melhoria do crescimento econdmico do pais.

Palavras-chave: Politica econdmica; governo Lula; conjuntura econdmica internacional;
vulnerabilidade externa; esferas econdmicas internacionais.



RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo analizar los impactos de la conduccion de la politica econémica de
Lula (2003-2010), segtin los mecanismos de funcionamiento del modelo liberal periférico (MLP), y
la coyuntura econdmica internacional en la determinacion de las condiciones de vulnerabilidad
externa, en las areas coyunturales y estructurales, en cada esfera econdmica internacional del pais.
Se observa una mejora en la vulnerabilidad coyuntural de Brasil en términos de comercio
internacional durante el auge econdmico mundial, con la expansion econdmica resultante de las
exportaciones, pero se agudiza en el periodo de recesion econdomica de 2008. Desde un punto de
vista estructural, las politicas macroeconomicas del MLP y el acalorado comercio internacional
contribuyeron a perpetuar el patrén de comercio exterior pasivo y las estructuras productivas
regresivas en la industria manufacturera, lo que llev6 al deterioro de la vulnerabilidad comercial. La
apertura comercial y financiera y las privatizaciones, impulsadas por el MLP, bajo un escenario
externo complaciente, llevaron a la economia a la subordinacién tecnoldgica y pérdida de
competitividad y control estatal sobre el aparato productivo, culminando en la ampliacion de la
vulnerabilidad estructural productivo-tecnoloégica. La politica macroeconomica del MLP,
combinada con el periodo de liquidez internacional, hizo posible que la proporcion de la deuda total
con respecto al PIB cayera en la primera administracién Lula (2003-6). Este escenario internacional
favorable permitié la flexibilidad de la politica fiscal, que sostuvo en la segunda administracién
Lula (2007-10), aun frente a la crisis de 2008, la continuidad de la mejora en la relacion deuda
publica total/PIB. Asi, hubo una caida coyuntural de la vulnerabilidad externa monetario-financiera.
Finalmente, se considera un problema de desequilibrio de flujos y desequilibrios de inventarios,
determinados de acuerdo con la trayectoria econdomica mundial y los principios de politica
macroeconomica del MLP, que expresan una alta vulnerabilidad estructural monetaria-financiera
externa de Brasil. De esta manera, aclaramos los principales elementos que pueden obstaculizar la
mejora del crecimiento econémico del pais.

Palabras clave: Politica econdmica; gobierno de Lula; situacion econdmica internacional;
vulnerabilidad externa; esferas econdmicas internacionales.



ABSTRACT

This work aims to analyze the impacts of the conduction of Lula's economic policy (2003-2010),
according to the working mechanisms of the peripheral liberal model (MLP), and the international
economic situation in determining the conditions of external vulnerability, in the areas conjunctural
and structural, in each international economic sphere of the country. An improvement in Brazil's
cyclical vulnerability in terms of international trade can be seen during the world economic rise,
with the economic expansion resulting from exports, but this is worsened in the period of economic
recession in 2008. From a structural point of view, the macroeconomic policies of the MLP and the
heated international trade contributed to perpetuating the passive external trade pattern and the
regressive productive structures in the manufacturing industry, leading to the deterioration of trade
vulnerability. The commercial and financial opening and privatizations, promoted by the MLP,
under a conniving external scenario, led the economy to technological subordination and loss of
competitiveness and state control over the productive apparatus, culminating in the expansion of
productive-technological structural vulnerability. The MLP's macroeconomic policy, combined with
the period of international liquidity, enabled a drop in the ratio of total debt to GDP in the first Lula
administration (2003-6). This favorable international scenario allowed for the flexibility of fiscal
policy, which sustained in the second Lula administration (2007-10), even in the face of the 2008
crisis, the continuity of improvement in the total public debt/GDP ratio. Thus, there was a
conjunctural fall in the external monetary-financial vulnerability. Finally, a problem of flow
imbalance and inventory imbalances is considered, determined according to the world economic
trajectory and the principles of macroeconomic policy of the MLP, which express a high external
monetary-financial structural vulnerability of Brazil. In this way, we clarify the main elements that
can hinder the improvement of the country's economic growth.

Key words: Economic policy; Lula government; international economic situation; external
vulnerability; international economic spheres.
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1 INTRODUCAO

Neste trabalho analisaremos os impactos da conducdo da politica econdmica de
Lula (2003-2010), conforme os mecanismos de funcionamento do modelo de desenvolvimento
adotado, e da conjuntura econdmica internacional na determinacdo das condicdes de
vulnerabilidade externa, nos ambitos conjuntural e estrutural, em cada esfera das relagdes
econdmicas internacionais do pais. Para isso, se fard a distingdo entre vulnerabilidade externa
conjuntural e vulnerabilidade externa estrutural, em que ambas serdo expressas nas esferas
comercial, produtivo-tecnolégica' e monetario-financeira, uma vez que indicam fendmenos de curto
e longo prazo, respectivamente, dos empecilhos provocados pelas relagdes econdmicas
internacionais do Brasil a consecucdo do seu desenvolvimento econdmico nacional.

Em relacdo ao periodo em andlise, o alcance do crescimento econdomico
sustentavel do pais é determinado, além da influéncia do cenario internacional favoravel®, pela
politica econdmica do Governo Lula (leia-se: politica de desenvolvimento e a politica
macroecondmica atrelada a ela). Dessa forma, os efeitos da sua politica econdmica incidem nas
condi¢des de vulnerabilidade externa conjuntural e estrutural, nos setores comercial, produtivo-
tecnologico e monetario-financeiro, intensificando-as ou atenuando-as, de modo a formar
circunstancias dificultosas ou favoraveis a obtengao de tal crescimento.

A trajetoria do crescimento econOmico brasileiro, nos ultimos anos, parece
considerar a forma de articulagdo do momento do ciclo econdmico internacional, a politica de
desenvolvimento em andamento, € o regime e a forma de operagdo da politica macroecondmica.
Desse modo, a conjuntura internacional determina os parametros em relagdo aos niveis minimos de
taxas de juros e de volatilidade da taxa de cambio, além das oportunidades de crescimento do
comeércio internacional do Brasil (AMITRANO, 2006).

Quanto a politica de desenvolvimento, esta compreende as iniciativas de
liberalizagdo e desregulamentacdo das contas comercial e financeira do balanco de pagamentos
(BP), as privatizagdes, o desmonte dos instrumentos de acdo da era desenvolvimentista e as

reformas microecondmicas. Assim, as formas de regulacdo e o grau de abertura das contas

1 As esferas produtivo-real e tecnologica foram tratadas em conjunto em decorréncia da disponibilidade de dados. A
analise da vulnerabilidade externa na esfera produtivo-tecnoldgica, conforme Gongalves (2013), ¢ classificada
somente como estrutural porque esta se relaciona as estruturas de formacdo econémica nacional, de carater de longo
prazo, que esclarecem o grau de desnacionalizacdo econOmica e a situa¢ao do sistema nacional de inovagoes e da
dependéncia tecnolodgica do pais.

2 O cenario internacional favoravel do periodo ¢ caracterizado por um dinamismo da economia mundial, de ampla
liquidez financeira internacional e baixas taxas de juros nos paises centrais, ¢ por um ciclo de altos precos das
commodities, que possibilitaram o crescimento das exportacdes e melhoraram os termos de troca do Brasil (PINTO;
GONCALVES, 2015).
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comercial e financeira do BP promovem a ampliacdo dos canais de transmissdo entre o cenario
internacional ¢ a economia doméstica. A politica de desenvolvimento também propicia
transformagdes nos padroes de concorréncia interna no mercado de produtos; desenvolve o regime
de incentivos as empresas nacionais; e dispde a relacdo Estado-Mercado. Por isso, caracteriza-se
como um dos mais importantes determinantes do tipo de especializacdo produtiva e do padrdo de
inser¢ao externa do pais (AMITRANO, 2006).

Referente ao regime de politica macroecondmica, a trajetdria econdmica parece
depender do arranjo entre as politicas monetaria, fiscal e cambial, e do modo de manejo de cada
regime, caracterizado pela maior ou menor flexibilidade de manipulagdo dos instrumentos de
politica macroeconémica. O regime de politica macroecondmica e sua operagdo funcionam como
condicionantes dos precos-chave (cambio e juros) na caracterizagdo das decisdes de investimentos.
Além disso, a politica macro serve como mediadora entre o ciclo internacional e o doméstico,
estabelecendo a intensidade da trajetéria da economia nacional que estard conectada as fases de
ascensao e queda da economia mundial (AMITRANO, 2006).

A estratégia neoliberal de crescimento econdomico, como concepgao de politica de
desenvolvimento e receituario de politica macroecondmica associado a ela, foi implementada na
década de 1990 no Brasil, sendo herdada, continuada e aprofundada pela administragdo de Lula
(2003-2010). O projeto neoliberal ditava como metas de uma administragdo econdmica responsavel,
a fim de garantir o desenvolvimento, a estabilizagdo macroecondmica da inflagdo e das contas
publicas; e o alcance de um ambiente econdmico pro-mercado, que permita a concorréncia entre 0s
capitais e a livre iniciativa para a retomada dos investimentos e do crescimento econdmico. A
politica macroecondmica, direcionada para perseguir a estabilidade de precos e a solvéncia da
divida publica, pouco importava se detinha um cunho mais ortodoxo ou heterodoxo. J4, a formacgao
de uma economia de mercado, com livre iniciativa, seria garantida pelas reformas estruturais, a
partir da desregulamentacdo e da abertura dos mercados (incluindo a liberalizagdo comercial,
produtivo-tecnoldgica e monetario-financeira) (CARCANHOLO, 2010).

Assim, o crescimento brasileiro, a partir dos anos 1990, foi estruturado a partir da
politica de estabilizagdo restritiva e da poupanga externa, que consistia na entrada de investimentos
estrangeiros diretos (IED) e em carteira (IEC) como forma de modernizar a economia brasileira e
inseri-la competitivamente na globalizagdo. Particularmente, a politica ortodoxa de estabilizacdo da
inflacdo e das contas publicas, como pré-condi¢do para o célculo de longo prazo, fundamentava-se
na adogdo do regime de metas de inflagdo, superdvit primario e cambio flutuante (BRESSER-
PEREIRA, 2007; BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; CARCANHOLO, 2010;
CARCANHOLO; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; CARNEIRO, 2006; FILGUEIRAS, 2006;
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FILGUEIRAS et al, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015).

O crescimento econdmico em paises de menor desenvolvimento relativo, em que
o aumento da demanda doméstica ndo obtém nivel adequado de poupanca doméstica, fazem com
que a sustentagdo do crescimento déa-se pela poupanca externa (que geram déficits nas TCs
(CARCANHOLO, 2010). Por seu turno, a poupanga externa demandava reformas estruturais pro-
mercado como forma de garantir o desenvolvimento através da retomada dos investimentos
privados no pais. Essas transformacgdes, promovidas pelo modelo de desenvolvimento, denominado
como Modelo Liberal Periférico (MLP) pelos autores Filgueiras e Gongalves (2007), incluiram a
desregulagdo e a abertura dos fluxos comerciais, produtivos, tecnoldgicos e financeiros e os
processos de privatizagdes, que inevitavelmente fizeram com que o Estado perdesse a soberania
nacional na conducdo da politica econdmica e abandonasse a politica industrial (BRESSER-
PEREIRA, 2007; BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; CARCANHOLO, 2010;
CARCANHOLO; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; CARNEIRO, 2006; FILGUEIRAS, 2006;
FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; PEREIRA, 2015; PINTO, 2010;
PINTO; GONCALVES, 2015). Em relacdo as reformas comerciais promovidas pelo MLP,
destacam-se a desindustrializa¢do, dessubstituicio de importacdes e reprimarizagdo. Na esfera
produtivo-tecnoldgica, verifica-se uma maior dependéncia tecnoldgica, desnacionalizagdo e perda
de competitividade internacional. E, no setor monetario-financeiro, observa-se uma maior
concentragdo de capital e dominag¢do financeira (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007,
GONCALVES, 2013).

Todas as reformas fragilizantes, exercidas pelo MLP, geram restrigdes ao
desempenho econdémico de longo prazo, pois provocam instabilidade e fraco desempenho
macroecondmico e aumento da vulnerabilidade externa estrutural do pais (/bid.). A instabilidade
macroecondmica ¢ uma caracteristica fundamental do modelo ao considerar as ja referidas
mudangas estruturais, que possibilitaram a livre mobilidade de capital, desnacionalizagdo,
desregulamentacdo, reducdo das capacidades estatais e o juro alto-cambio valorizado gerido pela
politica macroecondmica (PINTO; GONCALVES, 2015). Portanto, o modelo de desenvolvimento
em execu¢do determinou um novo tipo de inser¢do internacional do Brasil, principalmente nas
esferas comercial ¢ financeira, ¢ a reestruturagdo do Estado na sua forma de atuagdo econdmica
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013). Para tanto, a restri¢do externa para o
crescimento ¢ efeito da insercdo externa passiva do Brasil (CARCANHOLO, 2010) nos ambitos
comercial, produtivo-tecnologico e monetario-financeiro.

A trajetoria econdmica nacional cada vez mais dependente dos ciclos econdmicos
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internacionais e dos capitais estrangeiros estabelecem uma situagao suscetivel as crises na falta ou
na diminui¢do dessas divisas (CARCANHOLO, 2010; PEREIRA, 2015). Diante de crises externas,
os paises alteram suas politicas econdmicas, conforme as disponibilidades de instrumentos
macroecondmicos, visando se adaptar a situag¢do prejudicial, de forma a defender ou amenizar seus
efeitos sobre a economia e, como consequéncia de tais acdes, conforma-se gradativamente a
condicdo de vulnerabilidade externa do pais (CARCANHOLO, 2010).

Em meio a esse cenario, o governo Lula (2003-2010) manteve e aprofundou as
premissas da estratégia de desenvolvimento neoliberal, condicionada (e articulada) pela (e com a)
abertura comercial-financeira, a partir da busca pela manutencdo da estabilidade macroeconoémica e
pela intensificacdo das reformas estruturais, incluindo a liberalizagdo comercial, produtiva e
financeira (CARCANHOLO, 2010). Sua politica de estabilizagdo restritiva preservava as diretrizes
da politica macroecondmica neoliberal dos anos 1990: de uma politica cambial orientada por um
regime flutuante, uma politica monetaria que seguia um regime de metas inflacionarias, ¢ uma
politica fiscal de obtencao de superavits primarios (CARCANHOLO, 2010; CARNEIRO, 2006). A
taxa de cambio seguiu um esquema de flutuacao suja, em que o mercado cambial determinava a
moeda nacional conforme a moeda conversivel, e o Banco Central operava no mercado, comprando
ou vendendo, de modo a manter a flutuacdo da taxa de cambio de acordo com seus parametros
convenientes (CARCANHOLO, 2010). A defesa dos superavits primarios da administracdo Lula
tinha por finalidade o controle dos gastos publicos € a expansdo da arrecadacdo a fim de manter
sustentavel a relag@o entre a divida publica e o PIB (/bid.).

A andlise sobre a politica restritiva de Lula ¢ enquadrada em uma conjuntura
econdmica internacional extremamente favoravel, em especial nos anos 2000, que resultou em um
melhor desempenho macroecondmico (FILGUEIRAS et al.,, 2010). Esse cenario, a partir do
segundo mandato de Lula, permitiu a flexibilizacdo do regime macroecondmico, ainda dentro dos
moldes permitidos pelo MLP, principalmente em relacdo a politica monetaria (com a redugao das
taxas de juros) e fiscal (com maiores investimentos estatais por meio do PAC - Programa de
Aceleragao do Crescimento) (FILGUEIRAS et al., 2010; PINTO; GONCALVES, 2015). Essa certa
flexibilizacdo da politica macroecondmica, através das politicas fiscal e monetaria, produziram
medidas anticiclicas que combateram a crise financeira internacional de 2008-2009 (FILGUEIRAS
et al., 2010; PINTO; GONCALVES, 2015; RIBEIRO, 2016a). No entanto, manteve-se a logica de
curto prazo de uma politica macroecondmica que buscava a estabilidade de precos e das finangas
publicas (FILGUEIRAS et al., 2010; PINTO; GONCALVES, 2015).

A manutencdo da estratégia neoliberal de desenvolvimento e das politicas fiscal,

monetaria e cambial no governo Lula promoveram a continuidade e o aprofundamento das reformas
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pré-mercado (SICSU, 2005), provocando uma ampliagdo da vulnerabilidade externa estrutural da
economia brasileira (CARCANHOLO, 2010). Desse modo, o prosseguimento do MLP consolidou e
intensificou o processo de mudangas comerciais, produtivas e financeiras no pais, que
consequentemente, agravaram o padrdo de dependéncia do capitalismo brasileiro (FILGUEIRAS,
2000; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; GONCALVES, 2000,
2002, 2013; PINTO, 2010; PINTO; GONCALVES, 2015; SICSU, 2005, 2006). Aqui, entramos na
analise da Economia Politica Internacional (EPI), a qual prioriza o tema da vulnerabilidade externa
nas suas diferentes esferas das relagdes econOmicas internacionais do pais, sendo estas
consequéncias de decisdes dos agentes domésticos e internacionais.

A EPI, como método ou enfoque analitico utilizado, compreende a analise dos
temas mais especificos ao sistema econdmico internacional, dentre as quais, destacam-se as suas
esferas tematicas onde operam os agentes nacionais e transnacionais. As esferas mencionadas sdo a
comercial, a produtivo-real, a tecnologica e a monetario-financeira. A esfera comercial da EPI
investiga temas como mercado de commodities, exportagdo e importagdo de bens e servigos.
Considerando que a esfera produtivo-real e a tecnoldgica sdo abordadas em conjunto, a esfera
produtivo-tecnologica trata dos fluxos de IED, préticas comerciais restritivas, prote¢do ao
investimento e a transferéncia internacional de know-how (tecnologias de fabricagcdo e de produto,
capacidade gerencial e mercadoldgica). Por fim, a esfera monetario-financeira inclui temas como
investimentos financeiros, empréstimos e financiamentos, divida externa, o comportamento dos
bancos, do sistema monetario internacional (liquidez, estabilidade das taxas de cambio e
mecanismos de ajuste externo) e do sistema financeiro internacional (disponibilidade e custo de
financiamento) (GONCALVES, 2005).

Tendo em vista o enfoque analitico adotado, o conceito de vulnerabilidade externa
torna-se central para a EPI, na medida que a vulnerabilidade externa permeia as esferas que
compdem o sistema econdmico internacional (GONCALVES, 2005). Seguindo a conceituacdo dos
autores Filgueiras ¢ Gongalves (2007), a vulnerabilidade externa refere-se a capacidade de uma
economia de enfrentar pressoes, fatores desestabilizadores ou choques externos. Essa
vulnerabilidade externa pode ser compreendida em dois &mbitos: 0 ambito conjuntural e o estrutural
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Enquanto que a vulnerabilidade externa conjuntural tem um
carater transitério, de curto prazo, e pouco controlavel pelo pais, a vulnerabilidade externa estrutural
¢ um fendmeno de longo prazo, pois sua origem ¢ expressa na formacao econdmica do pais em
questdo (ESSERS, 2013; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, GONCALVES, 2012; SILVA,
2017). Particularmente, a adocdo do MLP no Brasil gerou uma insercdo passiva da economia

brasileira diante dos movimentos da economia internacional, caracterizada por deter um padrdo
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comercial retrogrado, estruturas produtivas pouco eficientes, baixo potencial tecnologico e pequena
solidez financeira, que intensificou a vulnerabilidade externa estrutural em todas as suas esferas
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2012, 2013; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015).

A partir desse recorrido, este trabalho pretende responder a seguinte pergunta:
Quais foram os impactos da conducao da politica econdmica de Lula (2003-2010) na determinacao
das condic¢des de vulnerabilidade externa, nos ambitos conjuntural e estrutural, em cada esfera das
relacdes econdmicas internacionais do pais?. Para isso, sera apresentado uma andlise dos efeitos das
politicas econdomicas da administragdo Lula, e a influéncia da conjuntura econdmica internacional
do periodo, sobre as diferentes esferas da (I) vulnerabilidade externa conjuntural e da (II)
vulnerabilidade externa estrutural. Desse modo, nos concentramos em trés hipoteses que
contemplam o objetivo apresentado de analisar a vulnerabilidade externa, de curto e longo prazo,
referente as esferas comercial, produtivo-tecnoldgica e monetario-financeira do sistema econdomico
internacional.

A primeira hipdtese concentra-se na esfera comercial. O Governo Lula (2003-
2010), sob a conjuntura internacional favoravel, apresentou uma tendéncia de expansdo das
exportagdes, o que contribuiram fundamentalmente para a reducdo da vulnerabilidade externa
conjuntural. Contudo, as politicas de manutengdo dos padrdes de inser¢do internacional e das
estruturas de producgdo retrogradas inclinaram-se para a ampliagdo da vulnerabilidade externa
estrutural comercial. A segunda hipdtese compreende a esfera produtivo-tecnolédgica, que tende a
uma maior dependéncia brasileira em relagdo as tecnologias provenientes do exterior, tornando o
pais propenso ao acréscimo da sua vulnerabilidade externa estrutural produtivo-tecnologica. A
ultima hipotese refere-se a esfera monetario-financeira, que pende a uma retomada do alargamento
da vulnerabilidade externa conjuntural, principalmente a partir da crise financeira, em funciao do
desencadeamento da deterioracdo das contas externas do pais. Essa tendéncia revela que o Brasil
propende a sustentagdo da continuidade da sua situagdo débil no que se refere aos fatores
desestabilizadores externos que produzem crises cambiais, conservando, portanto, sua alta
vulnerabilidade externa estrutural monetario-financeira.

Para cumprir com o objetivo de pesquisa, a metodologia adotada fard uso de
fontes secundarias de informagao, como relatorios escritos e publicados por 6rgaos governamentais
ou nao, livros, jornais e revistas impressas ou digitais (online), teses, dissertagdes, artigos cientificos
e trabalhos de pesquisas que tratam do tema ou que se relacionam com o problema em especifico.
Ainda, se utilizard livros, dissertacdes e artigos especializados em questdes macroecondmicas de

curto prazo (cambio, juros e financas publicas), estruturais e escolhas estratégicas politico-
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econdmicas do periodo de atuacdo do Governo Lula (2003-2010). Vale adicionar também, a coletas
de dados e séries estatisticas utilizadas. Esses sdo os Relatorios de desempenho desenvolvidos pelo
Banco Central do Brasil - BACEN; o banco de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
- IPEADATA; os dados divulgados pela Organizacio Mundial do Comércio (OMC), pela
Conferéncia das Nac¢des Unidas para Comércio e Desenvolvimento - United Nations Conference on
Trade and Development (UNCTAD), pelo Atlas da Complexidade Econdmica - Atlas of Economic
Complexity e pelo Relatorio Global de Tecnologia da Informacao - Global Information Technology
Report. Além disso, sdo incluidos na pesquisa os indicadores produzidos pelo Banco Mundial -
World Bank Indicators e pelo Fundo Monetario Internacional - World Economic Outlook Database
(WEO).

A estrutura de analise deste trabalho ¢ composta por dois ambitos (os ambitos
conjuntural e estrutural) e trés esferas (as esferas comercial, produtivo-tecnoldgica e monetario-
financeira), em que cada ambito engloba todas as esferas da vulnerabilidade externa. Dessa forma,
esse estudo compreende a mesma estrutura de analise de trabalhos anteriores, apesar desta pesquisa
apresentar um corte especifico referente a gestdo Lula (2003-2010). Tais estudos precedentes sao: a
monografia “Avaliacdo da Vulnerabilidade Externa da Economia Brasileira entre 1999 e 2017” de
Vinicius Regis Giorno de Almeida (2019); a monografia “Restricdo Externa, Vulnerabilidade
Estrutural e Conjuntural: uma andlise do periodo entre 1995 e 2014” de Hugo Alves de Oliveira
(2016); a monografia “Analise da Vulnerabilidade Externa Brasileira no periddo 2003-2017 de
Jean Michel Soares Villela Telles (2018); e a dissertagdo “Vulnerabilidade Externa Estrutural: uma
analise comparativa do Brasil frente aos BRICS de 2003-2012” de Raphael de Oliveira Silva
(2017).

A justificativa e a importancia deste estudo estdo no intento de analisar a
condugdo da politica econdmica do Governo Lula (2003-2010) em relagdo ao condicionamento das
esferas da vulnerabilidade externa da economia brasileira, de modo a té-lo como referéncia frente as
proximas diregdes politico-econdmicas que determinardo as esferas da vulnerabilidade externa
futura’, visto que a condi¢do de fragilidade externa impde restricdes ao crescimento econdmico
sustentado do pais. Sendo assim, a andlise contribui, sem deixar de considerar a influéncia da
conjuntura internacional nas trajetdrias de vulnerabilidade externa, para o debate sobre o
crescimento econdmico brasileiro, nos aspectos de curto ¢ longo prazo, a fim de identificar as
limitagdes ao desenvolvimento nacional decorrentes das relagdes econOmicas internacionais do

pais. Logo, este trabalho contribui para o aumento de andlises sobre a vulnerabilidade externa

3 Evidencia-se que ndo faz parte dos objetivos deste trabalho a realizagdo de comparagdes com outras dire¢des
politico-econdmicas, mas recomenda-se um possivel estudo futuro relacionado ao tema.
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conjuntural e estrutural da economia brasileira, pois conforme as palavras de Filgueiras e Gongalves
(2007), geralmente h4 o predominio de andlises em relacdo a vulnerabilidade externa conjuntural
(de curto prazo), mas de escassas abordagens no ambito estrutural (de longo prazo).

Por fim, a estrutura deste trabalho conta com trés capitulos, além da introducdo
(Capitulo 1) e conclusdo (Capitulo 5). O segundo capitulo abordard sobre o enfoque metodolégico
referente a abordagem da vulnerabilidade externa, que expressa a defini¢do dos termos
vulnerabilidade externa conjuntural e vulnerabilidade externa estrutural, bem como as suas diversas
esferas das relagdes econdmicas internacionais, segundo os critérios do método de andlise da EPI.
Ademais, abrangera as caracteristicas do modelo de desenvolvimento adotado pelo Brasil (o
Modelo Liberal Periférico - MLP) e a sua relacdo com a vulnerabilidade externa. O terceiro,
compreende o estudo dos efeitos das politicas econdmicas do Governo Lula (2003-2010) sobre a
determinagdo das condi¢des de vulnerabilidade externa conjuntural (de curto prazo) em cada esfera
das relacdes econdmicas internacionais. O quarto capitulo, portanto, tem o mesmo intento que o
capitulo anterior, mas diferencia-se deste, pela analise da condi¢do de vulnerabilidade externa
estrutural (de longo prazo). Nos capitulos 3 e 4, estara incluida a conjuntura internacional, que foi
de extrema importancia para a composicdo do perfil da vulnerabilidade externa (conjuntural e
estrutural) nas esferas comercial, produtivo-tecnologica e monetdrio-financeira do periodo Lula.
Assim, finalizaremos o estudo com um arremate da condi¢do das esferas da vulnerabilidade externa

no periodo Lula (2003-2010).
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2 ENFOQUE METODOLOGICO DE ANALISE DA VULNERABILIDADE EXTERNA

Neste capitulo serdo desenvolvidos os aspectos conceituais e teoricos relacionados
a vulnerabilidade externa. Para isso, o capitulo ¢ dividido em duas se¢des. A secao 1.1 apresentara a
definicdo de vulnerabilidade externa, conjuntural e estrutural, e as suas categorias de atuagdo
(comercial, produtivo-tecnoldgica e monetério-financeira), a partir do enfoque metodolégico da
Economia Politica Internacional (EPI). A se¢do 1.2 compreendera a definicio do modelo de
desenvolvimento (Modelo Liberal Periférico - MLP) adotado pelo Brasil e a sua relacdo com a
vulnerabilidade externa. Nesse ultimo topico, serdo abordados a influéncia do MLP sobre as formas
de especializagdo produtiva e inser¢ao externa da economia brasileira. Nesse sentido, as estratégias
de insercdo internacional e politica econdmica externa, compreendidas no dmbito da estratégia de
desenvolvimento doméstica, incidem nas condigdes de vulnerabilidade externa do pais em um

determinado periodo de tempo.

2.1 DEFINICAO DE VULNERABILIDADE EXTERNA A PARTIR DA ECONOMIA POLITICA
INTERNACIONAL (EPI)

A compreensao do funcionamento (desempenho, efeitos e superacdo) da
vulnerabilidade externa tornou-se essencial para os paises em desenvolvimento. Por isso, conforme
Rosa (1988), faz-se necessario caracterizar o conceito de vulnerabilidade, a inser¢cdo externa dessas
economias e os impactos do processo de globalizacao.

O tema da vulnerabilidade externa entrou em pauta no fim do século XX com a
aplicacdo das politicas baseadas no Consenso de Washington em alguns paises em desenvolvimento
(SILVA, 2017). Tais politicas implicaram no Brasil, na década de 1990, em um processo de abertura
comercial e financeira, em reformas liberais da economia e a redugdo do Estado como articulador
da atividade produtiva (BRESSER-PEREIRA, 2007; CARCANHOLO, 2010; CARCANHOLO;
FILGUEIRAS; PINTO, 2009; CARNEIRO, 2006; FILGUEIRAS, 2006; FILGUEIRAS et al.,
2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, PEREIRA, 2015; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015). A combinagao da liberalizagdo das importagdes com os fluxos volumosos de
capitais externos provocaram resultados danosos para a vulnerabilidade externa (CARCANHOLO,
2010; PEREIRA, 2015). Tratava-se da suposicao de que a abertura financeira ampliou o ingresso de
capitais externos volateis e de curto prazo, os quais acentuaram a reversao de capitais, gerando o

aumento da vulnerabilidade externa (/bid.).
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O cenario se modificou em 1995 quando a elevagdo das taxas de juros da
economia americana reverteu o fluxo de capitais internacionais dos paises emergentes para 0s
Estados Unidos, gerando a diminui¢ao das reservas internacionais dos paises da América Latina
(BACEN, 1995). Em consequéncia desse processo, houve a desvalorizagdo cambial do peso
mexicano, que afugentou os investidores das economias latino-americanas, incluindo a economia
brasileira, desencadeando a crise cambial mexicana e, a posterior, crise cambial brasileira de 1999
(Ibid.). Crise cambial ou de liquidez externa ¢ entendida como um corte abrupto do financiamento,
necessario para cobrir o déficit em conta corrente, produzidos pelas fontes de crédito externo e
credores ja existentes (MEDEIROS; SERRANO, 2001). Isso leva a uma desvalorizagdo cambial, a
procura de empréstimos junto ao Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e a possibilidade de
encolhimento da atividade doméstica (BIANCARELLI, 2016). Portanto, as flutuagdes do capital
financeiro internacional decorrentes da globalizacdo, de tempos em tempos, provocam impactos
sobre as economias nacionais, especialmente nas economias emergentes latino-americanas
(ARAUJO; SILVA, 2004), cujos efeitos se expressam através da ampliagio da vulnerabilidade
externa.

A economia politica internacional (EPI), como método de anélise deste trabalho,
aborda sobre a vulnerabilidade economica externa nas distintas dimensdes e esferas do sistema
econdmico internacional (GONCALVES, 2005). O sistema econdmico internacional, desse modo, ¢
o lugar de encontro dos atores nacionais e transnacionais no exercicio do poder econdmico (/bid.).
As esferas especificas desse sistema sdo a comercial, a produtivo-real, a tecnoldgica e a monetario-
financeira, e as dimensdes sdo a bilateral, a plurilateral e a multilateral (/bid.). A medida que este
presente trabalho se restringird apenas a analise da vulnerabilidade externa nas suas esferas
econdmicas internacionais, ndo sera abordado as diversas dimensdes do sistema econdmico
internacional. Portanto, em termos gerais, “a EPI [...] tem como foco a dindmica do sistema
econdmico internacional em suas distintas esferas e dimensoes, que resulta das decisdes e agdes de
atores nacionais e transnacionais, cuja conduta ¢ determinada por fatores objetivos e subjetivos”
(Ibid., p. 11).

Constata-se que um dos grandes temas da EPI relativa ao sistema economico
internacional ¢ a vulnerabilidade econdmica externa em suas respectivas quatro esferas tematicas: a
comercial, a produtiva, a tecnoldgica e a monetaria-financeira (GONCALVES, 2005). De acordo
com Filgueiras e Gongalves (2007, p. 35), “vulnerabilidade externa ¢ a capacidade de resisténcia a
pressoes, fatores desestabilizadores e choques externos” de um determinado pais. Essers (2013) ao
definir os choques externos, afirma que se tratam de eventos inesperados, estranhos & economia

nacional, e geralmente vinculados a quedas de termos de troca, contragdo do crescimento da
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economia mundial e reducdo do nivel de liquidez internacional. Dessa forma, a vulnerabilidade
externa compreende a intensidade de danos sofridos por uma economia em virtude dos fendmenos
externos nao controlaveis pela nacdo (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013).

Semelhante ao conceito apresentado anteriormente, os autores Ferrari Filho,
Ferreira da Silva e Schatzmann (2011) definem vulnerabilidade externa como um baixo grau de
competitividade de uma economia, que reduz a capacidade de resisténcia do pais quando exposto a
um fato desestabilizador. Essa capacidade de resposta estd associada ao problema de restricao
externa, a qual € representada nos déficits em transagdes correntes (TCs) do balanco de pagamentos
(BP) (SILVA, 2017). Sendo assim, hd uma relacdo inversa entre a capacidade de resposta e o grau
de vulnerabilidade (PAINCEIRA; CARCANHOLO, 2002), em que “a vulnerabilidade externa ¢ tao
maior, quanto menor for a capacidade de resisténcia de determinada nacdo frente a fatores
desestabilizadores exo6genos” (PEREIRA, 2015, p. 9).

Faz-se necessario mencionar que a resisténcia a fatores desestabilizadores
externos ¢ realizada a partir do uso de politicas macroecondmicas tradicionais: as politicas
monetaria, cambial e fiscal. Inclusive, os governos podem controlar diretamente os fluxos de capital
e as operacdes das subsidiarias de empresas transnacionais. Também, pode-se fazer uso da politica
comercial para o enfrentamento dos problemas provocados pela dindmica do comércio internacional
(GONCALVES, 2005).

Toda economia busca diminuir sua vulnerabilidade externa visando aumentar sua
resisténcia em relacdo as oscilagdes externas, o que permitiria a conquista e expansao de poder e o
crescimento ¢ o desenvolvimento economico (GONCALVES, 2005, 2013; SILVA, 2017). Ao
abordar sobre o assunto, Fernando José da S. P. Ribeiro (2016a) argumenta que a vulnerabilidade
externa sempre ¢ formada a partir dos déficits sistematicos nas transagdes correntes, sendo esses
parte do problema de restricdo externa, os quais restringem o crescimento sustentavel da economia
e desencadeiam processos inflacionarios. Contribuindo nesse aspecto, Batista Jr. (2002) agrega que,
além dos déficits em TCs, outros determinantes do fortalecimento da vulnerabilidade externa
brasileira sdo a excessiva abertura da conta de capitais e a insuficiéncia das reservas internacionais
do pais.

Em toda a historia do Brasil, o pais apresentou baixa capacidade de resisténcia aos
choques externos, possuindo um alto grau de vulnerabilidade externa (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Isso tornou a economia brasileira mais vulneravel aos periodos de crise e de
crescimento atrelados ao contexto internacional (/bid.). Nessa logica, de acordo com Loayza e
Raddatz (2007), os paises em desenvolvimento sdo mais suscetiveis as mudangas do cenario externo

em funcdo da fragilidade de aspectos estruturais como a rigidez dos mercados de produtos e de
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fatores de producdo, o desenvolvimento do mercado financeiro e das instituicdes e o grau de
abertura econdmica.

A vulnerabilidade externa pode ser analisada sob o ponto de vista comercial,
produtivo-tecnologico ou monetdrio-financeiro (GONCALVES, 2005; PEREIRA, 2015). A esfera
comercial da vulnerabilidade externa refere-se ao sistema mundial de comércio de bens e servigos,
tais como o comércio transfronteirico de bens e servigos e o deslocamento internacional de
consumidores de um pais para acessar produtos (bens e servigos) de outro (GONCALVES, 2005).
Ademais, aborda temas como o “[...] protecionismo, liberalizagdo, integracdo regional e arranjos
juridico-institucionais [...] (por exemplo, Unido Europeia, NAFTA, Mercosul, projeto da ALCA e
[...] OMC)” (Ibid., p. 22).

Partindo da premissa que a esfera produtivo-real e a tecnologica sao abordadas em
conjunto, a esfera produtivo-tecnologica aborda temas, tanto de uma perspectiva mais produtiva,
com um enfoque na atuagdo de empresas transnacionais e investimento externo direto (IED), quanto
mais relacionadas ao ambito tecnoldgico, como a transferéncia internacional de ativos intangiveis e
conhecimento (GONCALVES, 2005). Desse modo, a esfera produtivo-tecnologica versa sobre as
acoes de “[...] cartéis, praticas comerciais restritivas, responsabilidade social da empresa, protecao
ao investimento [...] e soberania” (/bid., p. 22-23). Além disso, engloba também, o direito de
propriedade intelectual e industrial e a transferéncia de know-how, sendo essa, as “tecnologias de
processo e de produto, capacidade gerencial, organizacional e mercadologica” (/bid., p. 22).

Por fim, a esfera monetario-financeira compreende os fluxos internacionais de
capitais sob a forma de investimentos financeiros, empréstimos e financiamentos (GONCALVES,
2005). Por isso, leva em conta a divida externa, o capital especulativo, os controles de capitais, e as
atividades dos organismos internacionais (como o Banco Mundial e o FMI), “[...] de seguradoras,
bancos, prestadores de servigos financeiros, paraisos fiscais, sistema financeiro internacional (J...]
disponibilidade e custo de financiamento) [e] sistema monetdrio internacional (liquidez,
estabilidade das taxas de cambio e mecanismos de ajuste externo)” (/bid., p. 22).

Ainda, a vulnerabilidade externa ¢ expressa nos ambitos conjuntural e estrutural
nas diferentes esferas das relagdes econOmicas internacionais de uma nagdo (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). A medida que a vulnerabilidade externa conjuntural é um fendmeno de curto
prazo, de carater transitorio, € pouco controlavel pelo manejo imediato da politica econdmica
doméstica, a vulnerabilidade externa estrutural detém um carater de longo prazo, pois expressa a
formagdo econdmica do pais em questdo (ESSERS, 2013; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007;
GONCALVES, 2012; SILVA, 2017). Percebe-se, desse modo, que a vulnerabilidade conjuntural

ocorre em um periodo de tempo limitado, normalmente associada as oscilagdes da economia
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mundial, como crise financeira ou aumento da taxa de juros internacional (/bid.). Ja a
vulnerabilidade externa estrutural estd associada a problemas mais estruturais, que exigem medidas
de ajuste mais extremas para a reversao do crescimento do passivo externo (PEL), como a recessao
da atividade econdmica, a desvalorizacdo cambial ou a renegociacdo da divida (/bid.).

A vulnerabilidade externa conjuntural, por sua vez, compreende a capacidade de
uma economia em enfrentar pressdes, fatores desestabilizadores ou choques externos a partir das
opg¢des disponiveis de politica macroecondmica* e dos custos do processo de enfrentamento ou de
ajuste em relagdo aos eventos externos’ (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, GONCALVES,
2003, 2005, 2012; JONES, 1995). Portanto, “depende positivamente das op¢des disponiveis e
negativamente dos custos do ajuste externo” (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p. 35).

De forma mais simplificada, o conceito de vulnerabilidade conjuntural se associa
a deterioracdo da situacdo externa do pais (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES,
2003, 2005, 2012). Isso porque exprime a fragilidade de um pais em responder, de acordo com sua
disponibilidade de instrumentos macroecondmicos, as alteragdes nos fluxos financeiros, do
investimento, da tecnologia e do comércio no sistema internacional, e incide negativamente nas
variaveis domésticas (como no crescimento e na inflacdo) (/bid.). A titulo de exemplo, segundo
Gongalves (2013), a vulnerabilidade externa conjuntural brasileira esteve baixa durante o ciclo
favoravel da economia internacional (2003-2008) que, consequentemente, fez a capacidade de
resisténcia do pais aumentar, refletindo-se na situagdao mais favoravel do balango de pagamentos.

Por outro lado, entende-se por vulnerabilidade externa estrutural o perfil de
formagdo econdmica de uma nagdo e sua insercdo no plano internacional, que sdo determinados
“pelos processos de desregulacdo e liberalizagdo nas esferas comercial, produtivo-real, tecnologica
e monetario-financeira das relagdes econdmicas internacionais do pais” (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007, p. 35). Por isso, “expressa caracteristicas estruturais da economia como:
estrutura produtiva, padrdo de comércio exterior, eficiéncia sist€émica, dinamismo tecnologico,
robustez financeira e institucional” (GONCALVES, 2012, p. 1). Nessa logica, a vulnerabilidade
estrutural expressa a fragilidade de um pais em enfrentar mudangas externas subitas quando
considerado sua formacdo econdmica e sua condi¢do de insercdo externa, isto €, a partir de seu
padrdo comercial, suas estruturas produtivas, seu potencial tecnoldgico e sua solidez do sistema
financeiro (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2012, 2013). Tendo como
exemplo, Gongalves (2013) menciona a alta vulnerabilidade externa estrutural brasileira em razao

da forte deterioracdo das estruturas produtiva-real, comercial, monetaria-financeira e tecnoldgica do

4 Aqui refere-se as politicas macroecondmicas tradicionais — as politicas monetaria, cambial e fiscal.
5 Esse trecho alude, por exemplo, aos danos causados pelos desequilibrios de fluxos e estoques em uma economia
nacional.
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pais. Isto posto, as relagdes externas brasileiras vulneraveis expdem a economia a potenciais
distarbios externos, que instituem restricdes ao seu crescimento econdomico sustentado (SILVA,
2017).

A vulnerabilidade externa estrutural é vinculada as reduc¢des nos saldos das
transagdes correntes, que implicam em ajustes referentes ao crescimento, a desvalorizagdo cambial,
ao aumento das taxas de juros e a queda da renda (ESSERS, 2013; FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007; GONCALVES, 2012; SILVA, 2017). Por isso, para uma devida analise, deve-se considerar a
permanéncia do aumento das exportacdes quando diante de uma possivel desaceleracdo do
comércio internacional e apreciacdo da moeda local (CARNEIRO, 2006). Leva-se em conta
também, o acréscimo das importagdes e diminuicdo do saldo comercial e o possivel término do
superavit em transagdes correntes (/bid.). Nao obstante, ha a questdo da possibilidade de ampliagao
do crescimento do passivo externo liquido (PEL) nas suas diversas modalidades, especialmente na
sua forma de investimentos em carteira/de portfolio e capitais de curto prazo (/bid.).

Ao passo que a vulnerabilidade mais estrutural é produto das estruturas produtivas
e da forma de inser¢ao externa de um pais, e essa ¢ efetuada pela conducao da politica econdmica
doméstica, a ado¢do do MLP (Modelo Liberal Periférico) no Brasil aprofundou a vulnerabilidade
externa estrutural em todas as suas esferas. Isso deve-se ao fato de que o modelo de
desenvolvimento brasileiro gerou uma inser¢do passiva da economia brasileira diante dos
movimentos da economia internacional, caracterizando-se por um padrao comercial retrégrado,
estruturas produtivas pouco eficientes, baixo potencial tecnoldgico e pequena solidez financeira
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2012, 2013; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015).

2.2 DEFINICAO DO MODELO DE DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO E A SUA RELACAO
COM A VULNERABILIDADE EXTERNA

A dindmica fundamental do sistema econdmico ¢ estabelecida pelo
comportamento da demanda agregada. Em economias abertas, como a brasileira, a restri¢do
dominante ¢ aquela que atua sobre a expansao da demanda agregada, sendo esta conhecida como
restricdo externa. Assim, as diferencas nos indices de crescimento econémico das economias sao
explicadas devido as diferentes taxas de crescimento da demanda entre os paises. Esse crescimento
diferenciado da demanda ocorre porque as nagdes possuem condigdes estruturais diversas e, por
1sso, confrontam graus variados de restricdo no seu balanco de pagamentos. Portanto, cada

economia possui certa vulnerabilidade particular expressa no seu balango de pagamentos
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(MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994; THIRLWALL, 1979).

Como visto na se¢do anterior, a forma como a economia brasileira esta inserida no
processo de acumulagdo de capital global revela o seu padrao de inser¢ao externa. Por isso, serdo
apontadas as mudangas no capitalismo que implicaram na reconfiguragdo da insercdo externa
brasileira a partir da reestruturacdo produtiva e da nova condugdo da politica econdmica. A partir
disso, esses elementos incidem nas condi¢cdes de vulnerabilidade externa do pais (definida como a
capacidade de resisténcia da economia aos fatores desestabilizadores exdgenos).

A estrutura produtiva da economia brasileira parece estar associada as politicas de
cunho liberal adotadas nos anos 1990 (SILVA, 2017). Essas politicas detém relagdo com o novo
regime de acumulagdo desenvolvido no centro capitalista com a passagem do modelo de produgao
fordista para o pos-fordismo (/bid.). Os anos 1970 marcaram a endogeneizagdo do fordismo
liderada por ETNs (empresas transnacionais) no Brasil (/bid.). Contudo, o fordismo implementado
na periferia foi incapaz de gerar um crescimento virtuoso tal como apresentava nos paises centrais
(Ibid.). Se por um lado, o capital externo, especialmente das ETNs, forneceu os elementos para o
desenvolvimento econdmico do Brasil com uma diversificagdo da sua estrutura produtiva, por
outro, contudo, promoveu a sua dependéncia e aumento do passivo externo conforme a
industrializacdo avangava (/bid.). Esse ultimo deveu-se a inviabilidade do acréscimo das
exportagdes, este como meio de financiamento do processo de industrializacdo em fungdo do
crescimento dos investimentos € importacdes, que sujeitaram a economia aos déficits em TCs e a
um processo de endividamento (LIPIETZ, 1989).

Em contrapartida, no centro capitalista, os anos 1970 representaram a crise do
modelo fordista e o inicio do processo de "financeirizagdo", que reconfigurou o regime de
acumulagdo conforme a logica da valorizacao financeira (SILVA, 2017). Esse periodo foi marcado
pela adocdo de diferentes estratégias de desenvolvimento e inser¢do externa dos paises (/bid.).
Segundo essa nova logica, as empresas assumem o papel de “investidores” e a sua remuneragdo da-
se por meio da atividade empresarial (parcela dos lucros) (CHESNAIS, 1996). Ademais, o capital
financeiro aparece como capital ficticio, o qual exprime a venda do direito de apropriagdo de valor
futuro da producdo, servigos da divida publica ou de a¢des (/bid.). Logo, o capital se reproduz na
esfera da especulacdo sobre rendimentos futuros (/bid.). Esse capital avido por aplicagdes, diante de
um cenario de crise de sobreacumulagdo no centro capitalista, encontra em paises como o Brasil a
demanda por empréstimos e aplicagdes financeiras que necessitava (SILVA, 2017).

A crise do capitalismo, com o esgotamento do fordismo nos anos 1970, criou as
circunstancias para a expansao das teses neoliberais, especialmente a partir dos anos 1980 (SILVA,

2017). Ainda, o segundo choque do petroleo aliado ao choque dos juros americanos, ocorridos em
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1979, conformaram um periodo de crise da divida nos paises periféricos, bem como ocorreu no
Brasil (/bid.). Sob esse contexto, a forma pelo qual o pais encontrou de evitar a armadilha “crise da
divida-alta inflacao” foi a submissao de sua politica economica as exigéncias dos credores a partir
da adogdo do discurso e da pratica neoliberais (PAULANI, 2012).

Os apoiadores nacionais e internacionais do projeto neoliberal defendiam uma
estratégia de crescimento estruturada na poupanga externa, que exigiria reformas pro-mercado e a
redu¢do dos gastos governamentais (CARCANHOLO; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; PINTO,
2010; PINTO, GONCALVES, 2015). Isso porque, conforme o pressuposto ortodoxo, os paises em
desenvolvimento ndo possuiam recursos suficientes para financiar seu proprio crescimento,
fazendo-se necessario o seu sustento a partir dos influxos de capitais externos (SADER, 2007,
SILVA, 2017). Diante disso, a entrada de investimentos estrangeiros diretos (IED) e em carteira
(IEC) serviriam para modernizar a economia brasileira, inserindo-a de forma competitiva na
globalizacdo (CARCANHOLO; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015).

A estratégia de crescimento estruturada por meio da poupancga externa demandaria
a plena liberalizagdo comercial, produtiva e financeira e a reducdo dos gastos governamentais.
Dessa forma, os principios neoliberais de Estado minimo e as politicas de liberdade de mercado
através da desregulacdo, especialmente do mercado financeiro ¢ o de trabalho, foram defendidas
pelo Consenso de Washington e aplicadas no pais nos anos 1990 (FILGUEIRAS, 2000).

As politicas neoliberais postas em pratica sdo um reflexo da submissdo aos
credores, o que indica o inicio do ingresso de facto do pais na fase da financeirizacdo do capital
(CANO, 2012; FILGUEIRAS, 2000; GONCALVES, 2013). Desse modo, a partir da década de
1990, o pais adotou a “cartilha” ortodoxa do Consenso que ditava como metas de administragao
econdmica responsavel, na busca pelo desenvolvimento, a persecu¢do pela (1) estabilidade do
manejo da politica macroecondmica; e (2) a ado¢do de uma politica de desenvolvimento pro-
mercado, que permita a concorréncia entre os capitais e a livre iniciativa para a retomada dos
investimentos ¢ do crescimento econdomico (CARCANHOLO, 2010). O primeiro elemento (1)
refere-se a estabilizacdo macroecondmica da inflacdo e das contas publicas por meio da ado¢ao do
regime de metas de inflagdo, superavit primdrio e cambio flutuante (BRESSER-PEREIRA, 2007;
BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; CARCANHOLO, 2010; CARCANHOLO;
FILGUEIRAS; PINTO, 2009; CARNEIRO, 2006; FILGUEIRAS, 2006; FILGUEIRAS et al.,
2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; PINTO, 2010; PINTO; GONCALVES, 2015). Sendo
assim, as politicas macroecondmicas adequaram-se ao projeto neoliberal a partir do enfoque no

combate a inflacdo e no controle das contas publicas (FILGUEIRAS, 2006; FILGUEIRAS et al.,
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2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; PINTO; GONCALVES, 2015).

A taxa de cambio e a taxa de juros sdo relevantes porque constituem os precos-
chave da economia para a alocagao de recursos e, também, formam os precos de referéncia para o
calculo econdmico dos agentes - impactando, desse modo, no desempenho economico (PRATES,
1997). Dessa forma, a taxa de cambio caracteriza-se como o meio pelo qual a vulnerabilidade
externa ¢ sentida pelos residentes de uma nagdo (PEREIRA, 2015). Em um contexto de alta liquidez
externa, o regime de cambio flexivel tende a valorizar a taxa cambial, a qual gera déficits
comerciais que absorvem parte do superavit gerado na conta de capital do BP (PRATES, 1997).
Assim, a populagdo local sofre com os impactos prejudiciais, num primeiro momento, nas
exportagdes e, posteriormente, sobre o emprego, nivel da demanda doméstica e taxa de crescimento
nacional (PEREIRA, 2015). Dado esse fator, o regime de cambio flexivel exige a presenca dos
bancos centrais nos mercados cambiais de modo a evitar a deterioracdo da balanca comercial ¢ a
volatilidade do cambio (PRATES, 1997).

O outro componente do tripé econdmico brasileiro, a politica econdmica dos
superavits primarios, tem como objetivo garantir a sustentabilidade fiscal e reduzir a relagao divida
publica/PIB (CINTRA, 2005). Nao obstante, o tltimo elemento econdmico do pais, o sistema de
metas de inflacdo, que compreende a adesdo de uma ancora monetaria, onde a taxa de juros serviria
para estabilizar o cambio, controlar a demanda agregada ¢ o nivel de pregos (PRATES, 1997).
Portanto, o tripé macroecondmico neoliberal (regime de cambio flexivel, superavit primario e
sistema de metas de inflagdo) promoveu uma continuidade da vulnerabilidade externa da economia
brasileira, acompanhada de deterioracdo da divida publica e das financas do Estado (CINTRA,
2005). Isso porque o pais ndo conseguiu romper com os elos de transmissdo entre cadmbio, taxa de
juros e politica fiscal (PRATES, 1997).

Ja o segundo elemento da “cartilha” neoliberal (2) aplicado no Brasil aborda sobre
a adocdo de uma politica de desenvolvimento que alcance uma economia de mercado através de
reformas estruturais, com a desregulamentacao e a abertura dos mercados (CARCANHOLO, 2010).
Tal politica refere-se a estratégia de crescimento ortodoxa, que conforme os autores Filgueiras e
Gongalves (2007), denomina-se como Modelo Liberal Periférico (MLP). O MLP representa os
principios que balizam o processo de desenvolvimento econdmico brasileiro em vigor desde os anos
90 (GONCALVES, 2013). A l6gica do modelo ¢ pautada no crescimento através do déficit em conta
corrente, quando ocorre a substituicdo de poupanga interna por poupanga externa (BRESSER-
PEREIRA, 2007).

O MLP, como um novo padriao de producdo, acumulagdo e distribui¢do no Brasil,

¢ definido como liberal porque estrutura-se na “[...] liberalizacdo das relagcdes econdmicas
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internacionais nas esferas comercial, produtiva, tecnoldgica e monetario-financeira”
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p. 22); na reconfiguragdo da intervencdo do Estado na
economia e na sociedade através de reformas (como na area da Previdéncia Social) e da
privatizacdo de empresas estatais; e na desregulacio do mercado de trabalho, que fortalece a
exploragdo da forca do trabalho (FILGUEIRAS, 2006; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007,
GONCALVES, 2013; PINTO; GONCALVES, 2015). Ademais, caracteriza-se como periférico
porque assim sdo qualificadas as relacdes econOmicas nacionais nas esferas comercial, produtiva,
tecnologica e monetario-financeira, em decorréncia da implementacdo da doutrina neoliberal e da
sua politica econdmica em um pais que ocupa posicdo subalterna no sistema econdmico
internacional (/bid.). Por fim, o modelo expressa a vulnerabilidade externa estrutural nas relagdes
econdmicas internacionais brasileiras e uma dindmica macroecondémica pautada no predominio
financeiro e na liberalizagdo econdmica (/bid.).

A partir da sua implementacdo, o MLP consolidou a amplia¢do da acumulagdo a
partir da divida publica; o novo regime de politica macroecondmica; ¢ as reformas institucionais
neoliberais, focadas na abertura e na redugdo do papel do Estado (FILGUEIRAS; PINTO, 2009;
FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013; PINTO, 2010; PINTO; GONCALVES,
2015). Tais transformagdes estruturais pro-mercado, conduzidas em torno do eixo poupanga
externa, consistem na abertura comercial e financeira ndo planejada, na manuten¢do da apreciagao
cambial, na alta das taxas de juros (a fim de atrair capitais externos de curto prazo) e na eliminagao
de qualquer politica estatal voltada ao desenvolvimento (a qual provocou o desmonte do parque
industrial brasileiro, privatizagcdes de empresas estatais e obstdculos para o desenvolvimento
industrial) (CANO, 2012; FILGUEIRAS, 2000; GONCALVES, 2013).

A abertura externa comercial, dentro das reformas estruturais que compdem a
concep¢do ortodoxa de desenvolvimento, refere-se a redugdo das barreiras comerciais entre os
paises, que como resultado, aumentaram a concorréncia mundial e levaram a pretensdo de maior
produtividade e menores custos (PINTO; GONCALVES, 2015). A abertura comercial impactou a
economia brasileira ao formar elevados déficits comerciais em fung¢do de uma conjuntural
valorizagdo do cambio e ao gerar um aumento das importacdes e um posterior acréscimo do déficit
em TCs (CARCANHOLO, 2010). Por isso, a abertura comercial no Brasil resultou no aumento da
necessidade de financiamento externo devido ao aumento estrutural das importacdes (/bid.). Fica
claro, entdo, “[...] que o crescimento da economia nacional passa a depender mais fortemente das
importagdes, e, portanto, da qualidade de sua inser¢do externa” (CARNEIRO, 2002, p. 316).

A abertura externa financeira, no que lhe concerne, pode ser analisada a partir da

liberalizagdo das transac¢des de entrada, das transagdes de saida ¢ na conversibilidade entre moedas
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(AKYUZ, 1991a, 1991b). A primeira refere-se a liberdade dos residentes em obter empréstimos nos
mercados estrangeiros e dos ndo-residentes concederem crédito nos mercados nacionais (inward
transactions) (Ibid.). A segunda trata da liberdade dos residentes em transferir capital e adquirir
ativos financeiros no exterior ¢ dos ndo-residentes em emitir passivos nos mercados locais (outward
transactions) (Ibid.). Por fim, a conversibilidade entre moedas ¢ determinada pela autorizacdo das
relacdes de crédito em moeda estrangeira, seja por depositos ou empréstimos, entre residentes
(Ibid.). Assim, compreende a liberalizagdo dos movimentos dos capitais internacionais € a
permissdo de transa¢des monetarias e financeiras de moeda estrangeira em territorio nacional
(GHINIS, 2006). Desse modo, os “[...] recursos podem ser enviados e recebidos do exterior, sem
quaisquer restri¢des, pela via financeira da conta de capitais” (GHINIS, 2006, p. 104).

No Brasil, a abertura externa financeira foi responsavel pelo crescimento dos
empréstimos diretos e da entrada de capital externo (CARCANHOLO, 2010), canalizando a
poupanca externa dada a insuficiéncia de divisas do pais (MATHISON; ROJAS-SUAREZ, 1993;
EICHENGREEN et al., 1998, 1999). A abertura da conta de capitais, produto da estratégia de
crescimento, incentivaria a acdo disciplinada dos governos, principalmente no setor
macroecondmico, de maneira a atrair capital estrangeiro para o pais, o que representaria uma forma
de modernizar a economia brasileira e inseri-la competitivamente na globalizacdo (BRESSER-
PEREIRA, 2007, BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; CARCANHOLO, 2010;
CARCANHOLO; FILGUEIRAS; PINTO, 2009; CARNEIRO, 2006; FILGUEIRAS, 2006;
FILGUEIRAS et al, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; PINTO, 2010; PINTO;
GONCALVES, 2015).

Os autores McCombie e Thirlwall (1997) e Moreno-Brid (2003) apontam a
alternativa da livre mobilidade de capitais como forma de amenizar os problemas de restri¢ao
externa para as economias menos desenvolvidas e, para assim, alcancar o crescimento de longo
prazo. Os fluxos de capitais proporcionam a manutengdo temporaria dos déficits em TCs nos paises
em desenvolvimento (MORENO-BRID, 2003). Sendo assim, paises com déficits na balanca
comercial e servigos sdo capazes de sustentar seu crescimento econdmico se conseguirem financiar
esse déficit com entrada de capitais (/bid.).

No entanto, a entrada de capitais estrangeiros produz um passivo que pode
diminuir o crescimento econdmico, visto que os fluxos de capitais devem ser pagos a posteriori, o
que justifica as remessas de lucros, juros e dividendos ao exterior (MORENO-BRID, 2003;
SIMONSEN; CYSNE, 1995). Desse modo, se, por um lado, a abertura financeira financiou os
déficits em TCs provocados pela abertura externa, por outro, esse financiamento gerou o aumento

do passivo externo liquido e o conseguinte crescimento do servigo desse passivo, aumentando ainda
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mais a necessidade por capitais estrangeiros (CARCANHOLO, 2010).

Concebendo que a economia brasileira ndo possui moeda conversivel® e detém um
modelo de crescimento intensivo em importacdes de manufaturas, o pais enfrenta uma restri¢ao
externa ao crescimento, que se traduz na escassez de divisas (THIRLWALL, 2005). Isso significa
que o pais torna-se mais vulnerdvel as crises por falta ou diminui¢do de divisas externas
(CARCANHOLO, 2010; PEREIRA, 2015). Todo esse processo leva ao desencorajamento do
investimento, a desaceleracdo do progresso tecnologico e a uma preferéncia por bens estrangeiros
ao invés dos nacionais (MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994). Consequentemente, hd uma piora
ainda mais significativa do BP, e assim continuamente a partir da deterioracdo do balanco de
maneira sequencial (/bid.).

As oscilagdes na disponibilidade de financiamento externo, que provocam déficits
nas TCs, sdo resultados do crescimento econdmico em paises de menor desenvolvimento relativo,
em que o seu crescimento passa a ser dado pela poupanga externa a medida que o aumento da
demanda interna ndo encontra um nivel adequado de poupanga doméstica (CARCANHOLO, 2010;
OLIVEIRA, 2009; OLIVEIRA, 2016; RIBEIRO, 2016a). Em outras palavras, esses déficits devem-
se a expansao do consumo de bens importados, do aumento dos investimentos (com maiores
importacdes de bens de capital) e das crescentes importagdes de bens intermediarios para a industria
(CARCANHOLO, 2010; KALDOR, 1989 apud BUSATO, 2011; OLIVEIRA, 2009; OLIVEIRA,
2016; RIBEIRO, 2016a).

Trata-se, portanto, do fato de que a economia brasileira encontra-se exposta a
periodos de limitagdes do crescimento da sua propria demanda, visto que os estimulos a demanda
agregada acompanham o aumento das importagdes (CARCANHOLO, 2010; KALDOR, 1989 apud
BUSATO, 2011; OLIVEIRA, 2009; OLIVEIRA, 2016; RIBEIRO, 2016a). Esse processo aumenta
os déficits das transagdes correntes (TCs), os quais necessitam de divisas para seu financiamento
(Ibid.). Assim, o proprio desenvolvimento ¢ limitado em funcdo da necessidade de reprimir o
crescimento da demanda, para assim conter as importagdes, considerando uma falta de taxas de
crescimento das exportagdes compativeis com o crescimento das importagdes ou com a estabilidade
do crescimento do passivo externo (/bid.). Desse modo, percebe-se que o processo de abertura

financeira no Brasil aumentou a vulnerabilidade externa, pois houve um crescimento da sua

6 As moedas inconversiveis, atributos dos paises periféricos, sdo caracterizadas por ndo deter posicao forte entre as
moedas internacionais ¢ ndo serem utilizadas no comércio internacional e nem como instrumento de intermediacao
financeira (CARNEIRO, 1999). Por essa razdo, essas moedas sdo menos seguras em comparagdo com a moeda
reserva (o dolar), e por isso, os investidores exigem maior recompensa pelo investimento, de modo que a taxa de
juros dos paises periféricos inclui a taxa de juros paga pela moeda central (taxa de juros estadunidense) e a taxa de
risco associado ao pais (/bid.). A taxa de juros estadunidense ¢ a menor de todas porque esta remunera a moeda mais
forte e mais segura do Sistema Monetario e Financeiro Internacional (/bid.). Sendo assim, a regra de formacao das
taxas de juros ¢ desfavoravel aos paises da periferia (/bid.).
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necessidade por financiamento externo (CARCANHOLO, 2010; SILVA, 2017).

Apos a globalizagdo financeira ¢ a abertura dos mercados de capital, o problema
da vulnerabilidade da economia brasileira em relagdo aos choques externos incorporou
profundamente a instabilidade e a volatilidade dos financiamentos externos, representantes dos
movimentos disjuntivos da conta financeira do BP (MORENO-BRID, 2003; PINTO;
GONCALVES, 2015). A situagdo de livre mobilidade de divisas, que gera uma fuga de capitais, faz
com que o Banco Central fique pressionado a injetar suas reservas cambiais no mercado de modo a
nao promover uma desvalorizagdo indesejada (FERRARI FILHO; SILVA; SCHATZMANN, 2011).
Assim, surge o problema da armadilha juros-cambio, em que os dois dos principais precos da
economia tornam-se dependentes dos movimentos especulativos dos capitais internacionais, o que
aumenta a vulnerabilidade externa do pais (CARNEIRO, 2006; FERRARI FILHO; SILVA;
SCHATZMANN, 2011). Nessa ocasido, o manejo da politica monetaria (taxa de juros) passa a ser o
mais importante instrumento de estabilizagdo do cambio (CARCANHOLO, 2010; CARNEIRO,
2006; OREIRO, 2004).

O movimento das taxas de juros subordina-se a taxa de cambio, de modo a evitar
a sua desvalorizagdo acentuada, por meio da qual contamina a taxa de inflacdo e expande o
currency mismatch (inconversibilidade monetaria). Todavia, em situagdes de normalidade ou
abundancia de entrada de capitais, o movimento das taxas de juros podem levar a aprecia¢ao da taxa
de cambio, combatendo a inflagdo. Sob essa oOtica, a interdependéncia das politicas monetaria e
cambial, em um regime de ampla mobilidade de capitais e altas dividas, gera uma crescente
imobilizagdo da politica fiscal como a perda da sua fun¢do anticiclica e indutora de crescimento e a
diminui¢ao de seu carater redistributivo (CARNEIRO, 2006).

Considera-se, entdo, a existéncia de uma relagao entre mobilidade dos fluxos de
capital e vulnerabilidade externa (OREIRO, 2004). Esse vinculo ¢ explicado por Painceira e
Carcanholo (s.d.), pois a natureza instavel do mercado de capitais, apresentada pela liberdade dos
fluxos de entrada e saida dos recursos no pais, tende a elevar o grau de vulnerabilidade externa
nacional’, com maiores probabilidades de instabilidades e crises. Esse incremento da
vulnerabilidade, que promove o refluxo de capitais, se expressa na valorizacdo do cambio real, nos
déficits externos (incluso com o aumento da divida e de seu servi¢o) e no endividamento publico
(gerado pelas altas taxas de juros) (CARNEIRO, 2006; PAINCEIRA; CARCANHOLDO, s.d.). Desse
modo, a entrada de capitais estrangeiros tornam as economias periféricas mais vulneraveis, uma vez

que prejudicam as duas contas que compdem o BP (PEREIRA, 2015). Pelo lado da conta financeira

7 O aumento do grau de vulnerabilidade externa, no contexto da abertura financeira, significa uma menor capacidade
da economia de responder as mudangas abruptas na direcdo do fluxo de capitais externos (PAINCEIRA;
CARCANHOLO, s.d.).
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do BP, a economia ¢ afetada a partir do aumento da volatilidade das divisas, as quais sdo
mensuradas pelo peso dos fluxos de curto prazo nessa conta e, pelo lado das TCs, por meio do envio
de rendas ao exterior (/bid.).

Dado que a taxa de juros ¢ o principal instrumento de politica monetaria, um
efeito considerdvel da armadilha juros-cAmbio incide na divida publica® (CARNEIRO, 2006;
OLIVEIRA, 2009). Entende-se a estratégia de crescimento com poupanga externa como
excessivamente dependente do capital externo para financiar os déficits em conta corrente
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; PAULA; JUNIOR, 2004). Assim, os paises periféricos
seriam tradicionalmente deficitarios em TCs devido a absor¢do de capitais externos - contrapondo-
se aos paises desenvolvidos, tradicionalmente superavitarios (SIMONSEN; CYSNE, 1995).

A necessidade de financiar o déficit em TCs com capital estrangeiro obriga o
agente econdmico a dispor de uma taxa de juros interna superior as internacionais para garantir a
atragdo dos fluxos de capitais que proporcionam o fechamento das contas externas
(CARCANHOLO, 2010; SIMONSEN; CYSNE, 1995). Essa alta de juros interna destréi o
andamento inicial de crescimento econdmico (/bid.), fazendo com que o Estado contenha o
crescimento da demanda através da diminui¢do das importacdes (CARCANHOLO, 2010;
KALDOR, 1989 apud BUSATO, 2011; OLIVEIRA, 2009; OLIVEIRA, 2016; RIBEIRO, 2016a).
Os déficits em TCs e o piso para a taxa de juros interna, portanto, sdo um limite estrutural para o
crescimento econdmico, produto da insercao externa passiva do Brasil (CARCANHOLO, 2010).
Esse processo, ainda, provoca um aumento do servico da divida publica, a qual necessita ser
refinanciada (CARNEIRO, 2006; OLIVEIRA, 2009). O refinanciamento, na maioria das vezes, ¢
feito a partir de novos endividamentos, com o langamento de novos papéis de divida publica
(OLIVEIRA, 2009). Isso resulta em uma armadilha fiscal caracterizada por um aumento do estoque
da divida publica e de seu servigo (/bid.), conformando um circulo vicioso de endividamento
(CARCANHOLO, 2010). Destarte, o processo de abertura externa, caracteristico do projeto
neoliberal, elevou estruturalmente a necessidade de financiamento externo, o que significa aumentar
a dependéncia por fluxos externos no fechamento das contas do balango de pagamentos (BP),
indicando assim, a fragilidade financeira das contas externas do pais (/bid.).

Os ciclos de endividamento externo, em especial nos paises periféricos, seguem
um padrao ao longo dos anos. Ante um ambiente de alta liquidez internacional, tem-se a opgao de

captacdo de recursos externos para o financiamento do déficit do BP, que proporcionam um relativo

8 A condig¢do de inconversibilidade da moeda dos paises periféricos revela a subordinagdo desses em relagdo ao
centro, pois como a maior parte da divida externa esta denominada na moeda reserva (o dolar), os paises periféricos
tornam-se dependentes dos movimentos das taxas de cambio e juros dos Estados Unidos que impactam diretamente
no valor dessa divida (PRATES, 2006).
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crescimento econdmico, embora este seja acompanhado de um aumento da vulnerabilidade externa
e do passivo externo. A partir do momento que o periodo de liquidez cessa, essas nagdes
endividadas em moeda estrangeira sofrem crises financeiras, € por isso, recorrem a novos
endividamentos ou a moratoria internacional. A primeira op¢do provoca um ciclo que se
retroalimenta por meio do aumento do passivo dessa divida, e a segunda, culmina em um déficit de
credibilidade com impactos sobre toda a periferia do sistema internacional (PRATES; CUNHA,
2014).

Notadamente, o acimulo de divida no longo prazo pode levar a necessidade de
contragdo da demanda interna para o alcance de um superdvit no BP que permita pagar a divida
(MORENO-BRID, 2003; PAULANI, 2012), tornando a economia mais vulneravel as condigdes
externas (MORENO-BRID, 2003; PINTO; GONCALVES, 2015). Logo, a pressdo sobre as contas
publicas dos endividamentos levam a necessidade de aprofundamento do ajuste fiscal e a
manuten¢do das taxas de juros elevadas (PRATES; CUNHA, 2014). Em suma, o endividamento
passa por trés momentos: (1) a substituicdo de poupanga interna pela externa; (2) a ‘fragilidade
financeira externa’ quando o pais estd bastante endividado; e (3) a nova crise de balanco de
pagamentos (BRESSER-PEREIRA, 2014).

Além do problema divida/juros, a vulnerabilidade econdmica brasileira também
manifesta-se na questdo cambial da politica macroecondmica adotada a partir dos anos 1990 (VAZ,
2017). Desde entdo, o dilema da macroeconomia brasileira caracteriza-se principalmente, num
contexto de um mercado de capitais aberto e sem regulacdo, pela tendéncia de sobreapreciagdo
ciclica da taxa de cAmbio (/bid.). A apreciagdo cambial é consequéncia tanto da doenga holandesa’,
ou maldi¢do dos recursos naturais, quanto da dependéncia da poupanga externa na forma de fluxos
de capital (/bid.). Assim, a taxa de cambio do pais ¢ volatil e contribui para as perioddicas crises
monetarias e do balanco de pagamentos e as bolhas nos mercados financeiros, consequéncias do
aumento do endividamento doméstico e do reforco da instabilidade financeira (BRESSER-
PEREIRA, 2010). Em contraposicdo, a ado¢do de uma taxa de cdmbio competitiva, relativamente
depreciada, possibilita o desenvolvimento econdmico de um pais ao estimular as exportagdes e os
investimentos (BRESSER-PEREIRA, 2008).

Sob a vigéncia do MLP, portanto, o Estado passou a exercer um papel mais

disciplinador da atividade econdmica (Estado-regulador) e criador de novos mercados para setores

9 Segundo Bresser-Pereira (2010), a doenca holandesa ¢ definida por uma permanente sobrevalorizagdo da moeda
nacional em fun¢do de rendas provenientes das exportagdes pautadas em commodities e recursos naturais ou em
trabalho barato. A doenga holandesa impossibilita o desenvolvimento de outras inddstrias de bens comercializaveis
porque cria uma taxa de cambio diferencial para o equilibrio em conta corrente e para o equilibrio industrial (/bid.).
Isto €, o setor produtivo de commodities ¢ economicamente viavel com uma taxa de cdmbio mais apreciada, contudo
o setor industrial necessita de uma taxa de cambio menos apreciada para tornar seus produtos mais competitivos
internacionalmente (BRESSER-PEREIRA, 2010, 2014).
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privados nacionais e estrangeiros (ensino universitario, previdéncia social, planos de saude, etc.), ao
invés de atuar diretamente na atividade econdmica (Estado planejador e/ou produtor) (PINTO;
GONCALVES, 2015). Logo, o modelo liberal implicou em transformagdes estruturais fragilizantes
como a reprimarizagdo, desindustrializacdo, desnacionalizacdo, perda de competitividade
internacional, dessubstituicdo de importacdes, maior dependéncia tecnologica, reducdao das
capacidades estatais, maior concentragdo de capital, domina¢do financeira e crescente
vulnerabilidade externa estrutural (GONCALVES, 2013; PINTO; GONCALVES, 2015). Assim, as
modificacdes fragilizantes do MLP estabelecem restrigdes ao desempenho da economia a longo
prazo, implicando na instabilidade e no fraco desempenho macroeconémico (/bid.). Tudo isso
provocou um aumento da vulnerabilidade externa estrutural do pais, em que se reduziu a capacidade
de resisténcia a pressoes, fatores desestabilizadores e choques externos (GONCALVES, 2013).

Os autores Paula e Junior (1999) apresentaram um estudo que investigou os
efeitos da politica macroecondmica brasileira (liberalizagdo financeira e comercial, apreciagdo
cambial e estabilizacdo de pregos) do MLP sobre a vulnerabilidade externa do pais. Eles concluiram
que tal estratégia macroecondmica levaria a uma elevacao da fragilidade financeira nacional, uma
vez que o perfil de curto prazo dos capitais ingressantes torna o pais mais vulneravel as alteragdes
do mercado internacional (/bid.). E por isso que o crescimento da economia brasileira esta sujeita ao
carater expansionista ou regressivo da politica macroecondmica combinada com a conjuntura
internacional favoravel ou desfavoravel (CARNEIRO, 2006). Com esse raciocinio, a crise
financeira de 2008 exp0s as fragilidades caracteristicas do modelo liberal periférico e suas politicas
macroecondmicas especificas (FERREIRA, 2015). Naquele ano, percebeu-se um aumento da
dependéncia dos fluxos de capitais internacionais em fun¢do da redugdo dos saldos da balanca
comercial e da conta de TCs (/bid.). A partir disso, os paises periféricos ficaram pressionados a
aumentarem suas taxas de juros de modo a atrair os capitais de curto prazo, reforcando o processo
de endividamento (/bid.).

A medida que o Brasil possui uma estrutura produtiva pouco diversificada e
integrada ao setor primario exportador, ¢ incapaz de difundir o progresso técnico para o resto da sua
economia, de empregar mao de obra e permitir o crescimento sustentado dos saldrios e renda
(BERTOLA; HIGACHI; PORCILE, 20102; CARVALHO; LIMA; SANTOS, 2008; CARVALHO;
LIMA, 2008; BRITTO; MCCOMBIE, 2009). A pauta exportadora do pais de produtos primarios
e/ou commodities (agricolas e/ou industriais) faz com que seus precos sejam submetidos a
flutuacdes mais intensas em razdo de fatores externos (mudancgas climdticas ou comportamento da
demanda nos paises centrais), que estdo fora do controle das autoridades econdomicas domésticas

(PRATES, 1997; PREBISCH, 1973; FURTADO, 1983; RANGEL, 1990).
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A economia brasileira sofre com a deterioragdo dos termos de troca, em que a
evolucdo dos precos dos produtos primarios no longo prazo é desfavoravel em comparacdao aos
precos dos produtos manufaturados (PREBISCH, 1973; FURTADO, 1983; RANGEL, 1990). Desse
modo, a deterioracdo dos termos de troca provoca a transferéncia dos ganhos de produtividade do
setor primario exportador da periferia para os paises centrais industrializados (/bid.). Nessa
perspectiva, a incorporagdo do progresso técnico ¢ o aumento da produtividade sdo maiores nas
economias mais industrializadas do que nas economias especializadas em produtos primarios, o que
resulta na diferenciagdo secular da renda favoravel aos primeiros (BERTOLA; HIGACHI;
PORCILE, 2002; CARVALHO; LIMA; SANTOS, 2008; CARVALHO; LIMA, 2008; BRITTO;
MCCOMBIE, 2009).

Dado que a deterioragdo dos termos de troca ¢ provocada pela elasticidade renda
da demanda, quando a renda das economias mais desenvolvidas atinge certo limite onde a demanda
por produtos primarios torna-se menor, hd o deslocamento da demanda para produtos de maior
conteudo tecnologico (PREBISCH, 1973; SILVA, 2017). Desse modo, o aumento da produtividade
e da renda per capita gerado pelo progresso técnico faz com que a demanda encontre novas
maneiras de satisfazer suas necessidades (PREBISCH, 1973). Isso compreende “[...] um limite
externo para o crescimento das exportagdes de produtos primarios [...]” das economias em
desenvolvimento (SILVA, 2017, p. 17). E, como a economia periférica absorve novas formas de
produzir dos paises mais desenvolvidos, a medida que absorve parte do progresso tecnologico,
aumenta-se mais a sua demanda por produtos industriais ante os produtos primarios (SILVA, 2017).
A combinagdo desses elementos ¢ a tendéncia de fragilizagdo da balanga comercial dos paises em
desenvolvimento (/bid.).

McCombie e Thirlwall (1994) alegam que caso uma economia apresenta baixo
dinamismo das exportacdes e alta elasticidade renda das importagdes, os bens produzidos
nacionalmente sdo pouco atraentes para o mercado interno e externo. A adocao de uma politica que
busque o crescimento econdmico e a reducdo da vulnerabilidade, de modo a superar a restricdo
externa, deve incorporar valor agregado aos produtos de exportacdo nacional (MCCOMBIE;
THIRLWALL, 1994; THIRLWALL, 1979). Isso ocorre a partir do aumento das elasticidades-renda
das exportacdes simultaneamente a reducao das elasticidades-renda das importacdes (/bid.).

Agrega-se ainda, que a manutenc¢do das politicas neoliberais contribuiram para a
fragilidade da estrutura do sistema financeiro privado nacional (PRATES, 1997). O que aconteceu
foi que ndo houve a formacao de sistemas financeiros robustos apoiado no mercado de crédito ou de
capitais no Brasil (ZYSMAN, 1983). A oferta de crédito de longo prazo dependeu do Estado por

meio da criagdo de fundos de poupanga forcada e da absor¢do de recursos do exterior (PRATES,
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1997). Logo, a atual estrutura financeira brasileira amplia a vulnerabilidade externa do pais (/bid.).

A partir do exposto, portanto, constata-se que o modelo liberal periférico
comprometeu estruturalmente o desenvolvimento a longo prazo do Brasil, pois os processos de
liberalizacdo foram passivos e situavam o pais em uma posi¢do de dependéncia frente as
transformagoes globais (GONCALVES, 2013). As politicas neoliberais do MLP, para o acesso a
poupanga externa, levaram a uma reestrutura¢ao produtiva pautada em produtos primarios e a uma
reconfiguragdo da inser¢do externa do pais sob uma condigdo passiva (CANO, 2012;
FILGUEIRAS, 2000; GONCALVES, 2013; SILVA, 2017). Entdo, tais reformas resultaram na
especializacdo das economias latino-americanas em suas vantagens comparativas, isto ¢, em uma
produgdo de mercadorias de baixo conteudo tecnoldgico e ricas em recursos naturais (SILVA,
2017).

A preservacdo do modelo de crescimento estaria na manutencdo do tripé
macroecondmico neoliberal (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Alega-se que durante o governo
Lula (2003-2010), a estrutura econdmica brasileira continuou e até aprofundou as tendéncias
relacionadas as caracteristicas do MLP e as recomendacdes do Consenso de Washington de politica
macroecondmica ortodoxa (GONCALVES, 2013). A adesdo a valorizagdo cambial e a geragcdo de
mega-superavits fiscais primarios e juros extremamente elevados fizeram com que os autores
Filgueiras e Gongalves (2007) afirmassem que o Modelo Liberal Periférico tomou a sua forma mais
completa no governo Lula.

Conforme Carcanholo (2010), Lula cedeu as pressdes neoliberais, pois manteve o

1'° ¢ deu continuidade a intensidade das reformas neoliberais até

tripé macroeconomico neolibera
entdo implementadas. Nao o suficiente, o governo Lula foi responsavel pela execugdo de reformas
inconclusas como as reformas da previdéncia, trabalhista e sindical (/bid.). Por isso, a sua gestao
aprofundou as armadilhas fiscais e estruturais do inicio da Era Liberal (VAZ, 2017). Os problemas
do neoliberalismo em um pais dependente foram mantidos pelo governo Lula, “como a baixa taxa
de investimento, o endividamento, a baixa competitividade e a perda da participacdo da industria de
maior complexidade tecnologica” (/bid., p. 108-109).

O tripé do MLP comprometeu o desenvolvimento econdmico nacional no longo

prazo em razio da piora das questdes estruturais-chave!' que balizam o processo de

10 A manutengao do tripé econdmico neoliberal refere-se a continuidade do regime de cambio flutuante, com a atuagio
do Banco Central visando evitar variagdes extremas no valor externo da moeda brasileira; do sistema de metas de
inflag@o e na agdo da politica monetaria; e da politica de mega-superavits fiscais primarios, por meio da redugao dos
gastos publicos e aumento da receita tributaria, para pagar o progressivo servigo da divida publica (CORAZZA;
FERRARI FILHO, 2003).

11 As questdes estruturais-chave do processo de desenvolvimento econdmico sdo a estrutura produtiva, o padrdo de
comércio, 0 progresso técnico, a origem da propriedade, a competitividade internacional, a vulnerabilidade externa
estrutural, a concentragdo de capital e a diretriz estratégica de politica econdmica.
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desenvolvimento (GONCALVES, 2013). Isso ¢ perceptivel nas altas taxas de juros, que justificam
os ajustes fiscais; na apreciagdo cambial, que agrava a doenca holandesa ¢ o aumento das
importagdes de produtos manufaturados de média e alta tecnologia; e na auséncia de investimentos,
devido a busca continua pelo superdvit (VAZ, 2017). Todo esse contexto apresentado de baixo
crescimento e instabilidade sdo resultados do modelo de gestdo ortodoxo - o MLP -, resultado das
politicas de liberalizagdo, desregulamentagdo econdmica, privatizacdo; subordinagdo,
vulnerabilidade externa estrutural; e dominacdo do capital financeiro (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Portanto, no governo Lula, conservou-se a condi¢do brasileira de
vulnerabilidade externa em suas diversas esferas, a qual representa a principal restricdo ao alcance
de um melhor desempenho econdmico nacional - o que reafirma um ambiente de dependéncia,
mesmo nos periodos de balanga comercial superavitaria (/bid.).

No entanto, o cenario externo favordvel no inicio do periodo Lula permitiu que a
sua gestdo seguisse a tendéncia mundial de flexibilizagdo do tripé macroecondmico neoliberal
(VAZ, 2017). A administracdo do governo assim o fez no momento da crise internacional de 2008-
2009, ainda que adotando politicas tardias € menos profundas que outras nagdes emergentes (/bid.).
Embora houvessem politicas que ndo necessariamente seguissem o tripé, elas ndo modificaram o
grau de abertura comercial (responsavel pela estrutura produtiva regressiva brasileira) e nem
solucionaram o alto indice de dependéncia do pais frente ao mercado externo (CARCANHOLO,
2010). Esse processo eleva a vulnerabilidade externa estrutural do Brasil, ndo garantindo, assim, a
viabilidade de um novo crescimento econdmico sustentado (VAZ, 2017).

Ao que parece, os avancos da administracdo Lula ocorreram apesar do
neoliberalismo, e ndo por uma ruptura para com este. Se, por um lado, a gestdo Lula provoca a
desindustrializagdo, terceirizagdo, precarizacao e geracdo de mega-superavits fiscais primarios, por
outro lado, pde o Estado para fazer politica industrial, realiza a politica social focalizada no setor
populacional mais pobre e aumenta o investimento do Estado (VAZ, 2017).

Pelo que tudo indica, a principal implicagdo politica ¢ que o Brasil necessita ter
como diretriz do seu projeto de desenvolvimento a redug¢do da sua vulnerabilidade externa. Para
esse fim, ¢ fundamental mudar as diretrizes e politicas domésticas que incidem na inser¢ao
internacional brasileira e que agravam a sua vulnerabilidade externa nas esferas comercial,

produtivo-tecnoldgica e monetario-financeira (GONCALVES, 2005).
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3 POLITICAS ECONOMICAS DO GOVERNO LULA (2003-2010) EM RELACAO AOS
INDICADORES DE VULNERABILIDADE EXTERNA CONJUNTURAL NAS ESFERAS
DAS RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS

Neste capitulo serd apresentado os impactos da conjuntura internacional e das
politicas econdmicas conduzidas pela gestdo Lula (2003-2010), conforme os mecanismos de
funcionamento do modelo de desenvolvimento e as politicas econdmicas a ele associadas', que

determinaram as condi¢des das esferas' no ambito da vulnerabilidade externa conjuntural*

do pais.
Seguindo essa proposta, este capitulo se subdividirda em duas segdes. A se¢do 3.1 abordara os
impactos do cendrio internacional e das politicas econdmicas de Lula sobre a esfera comercial da
vulnerabilidade externa brasileira de curto prazo e, a se¢do 3.2, tratard sobre a esfera monetario-
financeira da vulnerabilidade conjuntural.

De acordo com Gongalves (2013), a redugdo da vulnerabilidade externa
conjuntural na esfera comercial ocorre através de mudangas transitorias, como por exemplo, na
demanda ou nos pregos relativos. Por outro lado, pela perspectiva monetario-financeira, a

diminui¢do da fragilidade nessa esfera se da pela melhora, de carater provisorio, do grau de

dependéncia financeira e de concentracdo de capital financeiro da economia (/bid.).

3.1 ESFERA COMERCIAL DA VULNERABILIDADE EXTERNA CONJUNTURAL

Esta presente secdo, ao considerar os efeitos da conjuntura econdmica
internacional favoravel no inicio da administragdo Lula (2003-2006), versa sobre a reducdao da
vulnerabilidade externa conjuntural’® brasileira em razdo da reversdo dos saldos da balanca
comercial e em transagdes correntes do pais. Os saldos positivos dessas contas foram adquiridos
gracas ao crescimento das exportacdes nacionais, sendo esta impulsionada pela expansdo

econdmica mundial do periodo em questdo. Por outro lado, o segundo governo Lula (2007-2008)

12 As politicas econémicas associadas ao Modelo Liberal Periférico (MLP) sdo aquelas que se orientam para o
combate da inflag@o e o controle das contas publicas.

13 As esferas mencionadas serdo a comercial, a produtivo-tecnoldégica e a monetario-financeira. As esferas produtivo-
real e tecnoldgica foram tratadas em conjunto em decorréncia da disponibilidade de dados.
No entanto, a esfera produtivo-tecnologica apenas sera tratada no Capitulo 4, como parte da vulnerabilidade externa
estrutural, pois esta esta relacionada com elementos tipicamente estruturais como o grau de desnacionalizagdo da
economia, o sistema nacional de inovacdes e a dependéncia tecnologica (GONCALVES, 2013).

14 Recordando que, a vulnerabilidade externa de natureza conjuntural esta relacionada, conforme Filgueiras e
Gongalves (2007), a capacidade de resisténcia a choques e fatores desestabilizadores no curto prazo.

15 Lembrando que vulnerabilidade externa conjuntural é “a probabilidade de resisténcia a pressdes, fatores
desestabilizadores e choques externos, bem como o custo dessa resisténcia. Quanto mais baixa essa probabilidade,
maior € a vulnerabilidade externa” (GONCALVES, 2005, p. 19).
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precisou lidar com a emergéncia de um cenario econdmico internacional regressivo (crise financeira
de 2008), que implicou no retorno do crescimento dessa vulnerabilidade. Essa condi¢do de
fragilidade foi consequéncia da diminuicdo do saldo da balangca comercial e das transacdes
correntes brasileiras em virtude do arrefecimento das exportacdes nacionais.

Os anos iniciais do governo Lula, de 2002 a 2006 e parte de 2007, em
consequéncia do cendrio externo extremamente favoravel, foram marcados por superavits
comerciais, decorrentes do aumento das exportagdes de commodities agricolas, combustiveis e
minerais (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Em consequéncia disso, nos trés primeiros anos de
Lula no poder, o Brasil apresentou um enorme crescimento economico (BRESSER-PEREIRA,

2006) (Ver Tabela 1).

Tabela 1 - Variagdo real (% a.a.) do PIB mundial, do PIB brasileiro e o volume e prego ao ano (em
ddlares) do comércio mundial de bens e servigos: 2003-2010

Brasil - PIB Mundo - PIB Comércio Comércio
Periodo variacao real (% | variacdo real (% | mundial de bens | mundial de bens
a0 ano) a0 ano) e servicos e servicos
variacio variacao (precos
(volume ao ano) em dolares ao
ano)
2003 1,1 4,3 6,1 9,6
2004 5,7 5,4 11,2 9,1
2005 3,2 4,9 8,0 5,1
2006 4,0 5,4 9,1 53
2007 6,1 5,5 7,7 7,8
2008 5,2 3,0 3,0 10,9
2009 -0,6 -0,1 -10,7 -10,2
2010 7,5 5,4 12,8 5,2

Fonte: FMI - World Outlook database 2011, 2011 — Elaboragdo propria.

Diante de um ambiente de expansdo econdmica mundial, os anos 2000 exibiram
notaveis valores de crescimento econémico, 8 medida que a média do PIB mundial parte de 4,3%
em 2003 chegando a 5,4% em 2010 (Ver Tabela 1). O PIB brasileiro, no entanto, oscila, ora
apresentando-se superior 8 média mundial (em 2004, 2007-8 e 2010), ora inferior (em 2003, 2005-6
e 2009) (Ver Tabela 1), indicando um crescimento relativamente menor quando comparado a média

dos paises em desenvolvimento (BRESSER-PEREIRA, 2006). Isso significa que a gestdo Lula (a)
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ndo desmantelou as armadilhas da macroeconomia ortodoxa (/bid.), e que (b) a melhora da
vulnerabilidade conjuntural e dos niveis de crescimento pouco t€m relacdo com qualquer ajuste
externo ou conducao da politica externa por parte do Estado (especialmente no primeiro mandato de
Lula) (VAZ, 2017). A manuten¢do da macroeconomia ortodoxa refere-se a continuidade da politica
de crescimento com poupanca externa através das altas taxas de juros, em que este assume a funcao
de controlar a inflacdo, e da apreciacdo da taxa de cambio (BRESSER-PEREIRA, 2014). Em
relacdo ao crescimento economico doméstico € a melhora da vulnerabilidade externa, estes ocorrem
dado o aproveitamento do momento internacional, que propiciou a ascensdo das exportacdes de
commodities agricolas, combustiveis e minerais, produtos predominantes da pauta exportadora do

pais (/bid.). Nessa linha de raciocinio, Bresser-Pereira (2014) comenta a administracdo de Lula

Temos, assim, a partir de 2003, quando comega o governo Lula, um periodo de bonanga
das nossas contas externas. Na verdade, ¢ um periodo de bonanca para quase toda a
economia mundial, puxada pelo crescimento da China e dos Estados Unidos. Em 2004
chegamos a ter um crescimento do PIB de 5% impulsionado pelo aumento das exportagdes,
mas o aumento pelo Banco Central de uma taxa de juros que ja se encontrava em nivel
absurdo fez que o crescimento no ano seguinte fosse de meros 2,4%. Durante os trés
primeiros anos do governo Lula, a economia brasileira cresceu a uma taxa um pouco maior
do que no governo anterior, mas cerca de duas vezes menor do que a taxa apresentada por
economias de desenvolvimento médio semelhantes ao Brasil. O mais grave, porém, ¢ que,
gragas ao aumento das exportagdes, a taxa de cambio voltou gradualmente a se apreciar, ¢
no inicio de 2006 ja estava proxima a R$2,00 por dolar. As exportagdes continuaram ainda
fortes em 2005, mas ja havia uma séric de indicagdes de que as exportagdes de
manufaturados comegavam a perder vigor, enquanto aumentavam as importagdes. Em
outras palavras, o pais, preso a armadilha da alta taxa de juros e da baixa taxa de cambio,
voltava aos poucos a estratégia de crescimento com poupanca externa (BRESSER-
PEREIRA, 2014, p. 16, grifos nossos).

Assim, durante todo o governo Lula, o crescimento econdmico, expresso pelo
melhor desempenho do PIB, apoiou-se na expansao continua das exportacdes (FILGUEIRAS et al.,
2010). No primeiro mandato de Lula (2003-2006), o crescimento do PIB variou entre 1,1% e 5,7%
(Ver Tabela 2), sendo este afetado pela radicalizag@o da politica econdmica ortodoxa de elevagao de
juros, no ano de 2003, e o aumento dos superavits fiscais primdrios (/bid.). Esse periodo, portanto, ¢
marcado pela atuacdo crescente das exportagcdes sobre o desempenho do PIB, chegando ao seu
apice de 16,546% em 2004 (Ver Tabela 2 no componente exportacdes/PIB). Por isso, no primeiro
governo Lula, o crescimento da economia compreendeu uma dependéncia da dindmica
macroecondmica em relacdo as exportagdes, pois elas foram, nesse espaco de tempo, a maior fonte
de expansao da economia (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Esse crescimento da participacao
das exportagdes no PIB contribuiu para o crescimento do PIB, a reducao da vulnerabilidade externa
conjuntural e abriu espago para o crescimento do mercado interno (/bid.). Desse modo, a dinamica

macroecondmica tornou-se mais dependente dos ciclos do comércio internacional (Zbid.).
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O segundo governo Lula (2007-2010), apesar de possuir as maiores variagdes de
taxas de crescimento, entre -0,6% e 7,5%, detém umas das maiores taxas médias de crescimento
econdomico (em 2010) (Ver Tabela 2). Nesses anos, diminuiu-se a dependéncia das cifras de
exportagdo sobre o crescimento do PIB em razdo do aumento dos valores de crescimento
econdmico e da baixa capacidade de articulacdo dos produtos exportados com outras atividades
internas (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Por isso, os anos finais do governo Lula foram

marcados por um acréscimo da vulnerabilidade externa conjuntural (/bid.).

Tabela 2 - Exportacdes e PIB brasileiro: 2003-2010

Exportacoes de bens | Exportacgoes de bens
Periodo PIB (var. real anual) | e servicos (var. real e servicos (% PIB)
anual em %)
2003 1,1 11,016 15,181
2004 5,7 14,474 16,546
2005 3,2 9,644 15,244
2006 4,0 4,837 14,374
2007 6,1 6,176 13,328
2008 5,2 0,409 13,534
2009 -0,6 -9,247 10,851
2010 7,5 11,722 10,866

Fonte: FMI - World Outlook database 2011, 2011; BANCO MUNDIAL - World Bank Indicators, 2021 — Elaboragio
propria.

A heranca deixada da gestdo anterior, de desvalorizacdo da taxa de cambio,
possibilitou a administracdo Lula estimular as exportacdes, responsaveis pelos saldos comerciais
positivos, e apreciar o cambio nos anos seguintes (BRESSER-PEREIRA, 2014; FILGUEIRAS et
al., 2010). A taxa de cAmbio depreciada'®, portanto, se manteve até meados de 2004, quando iniciou
um periodo de valorizacdo do real (Ver Grafico 1).

O cambio sobrevalorizado, por sua vez, ¢ impulsionado pelas altas taxas de

juros', que estimulam a especulagdo financeira e a atra¢do de grande fluxo de capitais estrangeiros

16 O cambio desvalorizado favorece a producdo e exportacao de produtos, principalmente aqueles de maior conteudo
tecnologico e valor agregado (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

17 As taxas de juros chegaram ao patamar de 26,5% ao ano no inicio do governo Lula até indices ainda elevados de
13,25% ao ano no final de 2006 (fim do primeiro mandato de Lula). O segundo periodo de governo inicia-se com
uma taxa de juros basica de 13% ao ano e termina com uma queda, porém ainda elevada, ao alcangar o valor de
10,75% ao ano (BACEN, 2022a). Lembrando que, o segundo mandato de Lula ¢ marcado por certa flexibilizagdo da
politica econdmica ortodoxa, a qual reflete nos dados apresentados (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).
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de curto prazo, refor¢gando a apreciagdo cambial causada pelo superdvit comercial
(CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Essa apreciagio da moeda
doméstica'®, contudo, ndo afetou negativamente as exportagdes, a medida que a conjuntura
internacional favoravel possibilitou o escoamento das commodities brasileiras em direcdo ao
exterior (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Sob a mesma perspectiva, Bresser-Pereira (2007)
comenta que o ciclo de elevacao dos precos das commodities alavancou o crescimento de mais de
50% dos precos médios das exportacdes nacionais, 0 que permitiu a valorizagdo cambial sem
prejudicar as exportagdes.

O ambiente externo, inclusive, diretamente responsavel pela redugdo da
vulnerabilidade conjuntural do pais, possibilitou a permanente apreciagdo cambial por quase todo o
periodo Lula (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; VAZ, 2017) (Ver Grafico 1). A manutengao
desse cambio valorizado foi importante porque possuia a funcdo de manter a taxa de inflagdo sob
controle, ¢ de aumentar o salario minimo ¢ o crescimento economico (BRESSER-PEREIRA, 2014).
Logo, no periodo de prosperidade mundial, mesmo com a ascensdo cambial, as exportacdes
continuam a crescer e a contribuir na formagao dos superavits na conta comercial e em transacoes
correntes, diretamente responsdveis pela diminui¢do da vulnerabilidade externa conjuntural
brasileira (BRESSER-PEREIRA, 2007; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Contudo, aos sinais da crise de 2008, houve uma enorme varia¢do da taxa de
cambio, a qual se desvalorizou em 2008 - uma depreciagdo cambial de quase 60% entre julho e
dezembro desse ano -, mas logo voltou a valorizar-se em 2009 (GONCALVES, 2013). Isso
contribuiu para uma propensdo a diminuicdo das exportagdes e crescimento das importacdes
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Esse fato afetou a balanga comercial e, posteriormente, a
conta de transagdes correntes, visto que a reducao da competitividade das exportagdes deteriorou

ambas as contas e assim, aumentou a vulnerabilidade conjuntural da economia brasileira (/bid.).

18 O cambio valorizado pode dificultar ou impedir o avanco das exportagdes brasileiras (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007).
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Gréfico 1 - Taxa de cambio efetiva real (IPA-OG*), Indice 2000 (média) = 100
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Fonte: FERRARI FILHO; SILVA; SCHATZMANN, 2011, p. 21.

IPA-OG* = Indice de precos do atacado por grupos de produtos agricolas e classes e géneros da industria de
transformag@o. Considera, além da variagdo de precos no Brasil, a variagdo de preco dos produtos exportados.

Carcanholo (2010) argumenta que a reversdo dos saldos deficitarios da balanca
comercial, de 2003 a 2006, ocorreu devido a uma sucessao de eventos conjunturais. Dentre eles, o
autor destaca a desvalorizagdo da taxa de cambio, herdada por Lula (Ver Grafico 1) (/bid.). Essa
depreciagdo cambial gerou, inicialmente, o aumento do volume das exportagdes brasileiras,
implicando na geracdo de saldos comerciais positivos que contribuiram para reverter os saldos
negativos da balanca comercial (FILGUEIRAS et al., 2010). O autor evidencia também, como
elemento de formagao dos saldos comerciais positivos, a alta no ciclo de liquidez internacional, que
reduziu as taxas internacionais de juros de modo a gerar “[...] um crescimento da economia mundial
e uma reducgdo no risco-pais" que embasa o fluxo de capitais externos” (CARCANHOLO, 2010,
s.p.). Desse modo, a diminui¢do das taxas de juros internacionais e a ampliacdo de entrada de
capitais externos no pais permitiram a redug¢ao dos juros domésticos - mesmo que esse movimento
tenha sido retardado na economia brasileira (CARCANHOLO, 2010). Esse processo, portanto,
favoreceu a elevagdo da demanda pelas exportacdes dos produtos brasileiros (/bid.).

Outro fator determinante para o superdvit comercial foi o crescimento da
economia mundial, especialmente da economia chinesa, que permitiu a expansao do volume das
exportacgoes ¢ a alta dos pregos das commodities (Ver Tabela 1) (CARCANHOLO, 2010). Assim, a
evolucdo da conta comercial ocorreu porque aumentou-se justamente a demanda e os pregos dos

produtos predominantes da pauta de exportacdes da economia brasileira (CARCANHOLO, 2010,

19 O risco-pais ¢ determinado “[...] pela avaliacdo e classificagdo de agéncias especializadas e transmite-se aos titulos
do pais que sdo negociados nos principais mercados, principalmente o americano” (CARNEIRO, 1999, p. 65). A
redugdo do risco-pais ¢ apresentada pelo governo Lula como a aquisi¢do da credibilidade dos mercados, mesmo com
a manutengdo das politicas neoliberais (CARCANHOLO, 2010). Contudo, omite-se que os indicadores de risco-pais
diminuiram para todas as economias do mundo em razdo da alta do ciclo de liquidez internacional (/bid.). Nesse

sentido, ndo hd mérito do governo na consecucdo da redugdo do risco-pais dado ao momento conjuntural de alivio
externo (/bid.).
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FILGUEIRAS et al, 2010). Nessa logica, a inser¢do brasileira no comércio internacional
apresentou um boom das exportagdes em razdo do aumento na demanda de commodities agricolas,
combustiveis e minerais, puxadas principalmente pelo crescimento da economia chinesa, sob a
conjuntura de bonanca econdmica mundial, e pela implementacdo acelerada das politicas
neoliberais nos anos 1990 (SILVA, 2017). Destarte, na Tabela 1, o aumento da demanda das
exportagdes ¢ representado pelo crescente volume de comércio de bens e servigos pelo mundo, de
6,1% em 2003 para 9,1% em 2006.

Por outro lado, ao considerar os efeitos da crise internacional em 2008, os altos
volumes das commodities passam a uma tendéncia de declive (Ver Tabela 1). A expressiva melhora
da balanga comercial, de 2003 a 2006, promoveu a evolugdo da vulnerabilidade externa conjuntural
no ambito comercial mas, este somente assim se apresentaria, desde que o cendrio internacional
estivesse em expansio (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007
GONCALVES, 2013; VAZ, 2017). A crise, no entanto, refletindo a recessao mundial, desacelerou o
crescimento das exportacdes em razdo da diminuicdo da demanda pelos produtos exportaveis
brasileiros (CARCANHOLO, 2010). Por isso, os volumes do comércio internacional apresentam as
marcas de arrefecimento ja em 2007, como mostra a Tabela 1, quando a demanda comercial diminui
em torno de 256% de 2007 para 2008.

Adicionalmente, o crescimento dos precos das commodities também ¢ um fator
que, segundo Carcanholo (2010), promove a evolu¢do da conta comercial. Seguindo o mesmo
padrdo do volume de comércio mundial, os pregos também sofrem um acréscimo (9,6% em 2003 a
5,3% em 2006) (Ver Tabela 1). Logo, essa nova dindmica no comércio exterior brasileiro foi central
para a “[...] tendéncia de crescentes superavits comerciais [que gerou uma balanga comercial
superavitaria e refletiu na melhora da contas externas] e de melhora dos indicadores de
vulnerabilidade externa conjuntural da economia brasileira®® (FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007, p. 61). Em suma, os principais determinantes da evolu¢ao do desempenho comercial no Brasil
foram “[...] a desvaloriza¢do cambial de 2002, o crescimento das economias americana e chinesa,
que puxaram o comércio mundial, a recuperacdo da Argentina e a disparada dos precos das
commodities” (Ibid., p. 102).

Todavia, a crise internacional de 2008, promoveu uma queda dos precos das
commodities e, principalmente, a desvalorizagdo do capital ficticio empregado na especulagdo do
mercado futuro desses produtos (mais detalhes nos capitulos seguintes) (CARCANHOLO, 2010)

(Ver Tabela 1). Isso ¢ evidenciado na Tabela 1 a medida que os precos registram uma queda de mais

20 Isso significa uma maior capacidade do Brasil em lidar com possiveis fatores desestabilizadores externos, uma vez
que o contexto internacional favoravel compreende uma potencializa¢do das exportagdes nacionais dada a crescente
demanda internacional pelos mesmos.
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de dois mil por cento entre 2008 e 2009. Nesse sentido, os saldos positivos na balanga comercial,
adquiridos durante o governo Lula, sdo produtos de aspectos conjunturais, os quais podem reverter-
se novamente caso O cenario internacional retorne a ser regressivo (/bid.). Nas palavras de

Carcanholo (2010)

Antes de ser consequéncia de uma politica comercial mais ativa, o resultado da balanca
comercial reflete muito mais a sorte que o governo Lula experimentou de um ambiente
externo favoravel. Isto ¢, antes de mostrar uma ruptura com a estratégia neoliberal do
governo anterior, a obtengdo de saldos positivos na balanga comercial, a partir de
determinado momento, reflete, como veremos, justamente o grau de dependéncia da
economia brasileira frente aos movimentos dos mercados internacionais, fruto da
inser¢do internacional passiva das duas ultimas décadas (CARCANHOLO, 2010, p. 116,
grifos nossos).

De acordo com Erten e Ocampo (2013), Prates (2007) e o relatorio anual da
Organizagdo Mundial do Comércio (WTO, 2003), existe uma correlacdo entre os precos dos
produtos primdrios e o desempenho da economia mundial. Assim, nos periodos de expansdo, os
bens primarios normalmente apresentam uma alta dos seus pregos, enquanto que, nas fases de
retracdo, os precos desses produtos caem (PRATES, 2007). Tal interdependéncia ¢ fruto da oferta
rigida no curto prazo das matérias primas agricolas, metais e demais insumos primdrios da producao
industrial (/bid.). Portanto, os precos das commodities caracterizam-se por um comportamento pro-
ciclico e por compor os indicadores de recuperacao industrial (Zbid.).

Sob um contexto internacional de expansdo, os precos internacionais das
commodities, desde meados de 2003, comecaram a se valorizar sem critérios definidos de
magnitude, duracdo e abrangéncia (UNCTAD, 2011). Cuddington e Jerrett (2008) argumentam que
o rapido desenvolvimento industrial e urbanizagdo de paises como China, india e outras economias
emergentes foram os principais determinantes da alta dos precos das commodities apos 2002. O
dinamismo chinés foi, em especial, o grande responsavel por levar a economia mundial a uma fase
de expansdo de superciclos, com o fomento da demanda por commodities em termos de insumos de
produgdo e de alimentos (CUDDINGTON; JERRETT, 2008). Ao contribuir para esse tema, Prates e
Margal (2008) afirmam que, além do crescimento doméstico chinés, o ingresso do pais na OMC em
dezembro de 2001 também foi um fator relevante para o aumento da necessidade por commodities
agricolas e metalicas. Essa inser¢do impactou significativamente o comércio internacional
considerando a importancia da China nesse sistema (/bid.).

Conforme Cuddington e Jerrett (2008) e o Relatoério Anual da OMC (UNCTAD,
2011), os aumentos dos precos dos produtos primarios, além de estarem associados ao dinamismo

da economia mundial (mas principalmente das economias em desenvolvimento), também sofreram
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influéncia da financeirizagdo do mercado de commodities. Na concep¢ao de Cheng e Xiong (2014),
0 motivo para o desenvolvimento de mercado futuro de commodities foi fornecer plataformas para
produtores e consumidores desses produtos a fim de proteger o risco de precos destes em meio aos
seus negocios comerciais e, assim, promover uma partilha de risco mais eficiente entre diversos
agentes. Esse processo manifesta-se na incorporagdo das bolsas de valores e dos mercados futuros,
que negociam derivativos relacionados a esses bens nas carteiras de investidores especulativos
(SILVA, 2017). Os ativos mencionados eram negociados como instrumento de sedge, a medida que
tal aspecto amenizava os riscos de perda de rendimento e/ou capital dada a alta volatilidade dos
precos desses produtos (/bid.).

Nos anos 2000, houve a criagdo de derivativos financeiros associados aos pregos
das commodities. Os principais derivativos sdo os contratos de swap’’ com bancos ou corretores,
que por meio deles, os investidores financeiros assumem posi¢cdes compradas em indices de
commodities (isto ¢, contratos futuros de uma diversidade de commodities), e os "swaps com
liquidacao financeira" (cash-settled swaps), que ocorre um pagamento mensal em dinheiro da
diferenca entre o preco estabelecido e uma cotagdo flutuante associado ao preco a vista (MAYER,
2010).

O processo de financeirizacdo aumentou em 2000, mas foi a partir de 2005 que se
intensificou, pois o mercado futuro de commodities é considerado, pelos investidores, como uma
alternativa de reserva de valor em momentos de depreciacdo do délar (MAYER, 2010). Portanto,
eleva-se a correlacdo entre os mercados de commodities € outros setores dos mercados financeiros,
gerando uma diminui¢do da demanda pela diversificagdo de risco, e refor¢a a volatilidade dos
precos dos bens primarios comparado aos precos dos bens manufaturados (SILVA, 2017).

Entao, os agentes especuladores exercem uma importante influéncia na formagao
dos precos futuros das commodities agricolas (HERREROS; BARROS; BENTES, 2010). Os
investimentos financeiros promovem uma especulagdo™ desestabilizadora quando ndo ha
expectativas de precos mais altos nas estimativas de crescimento da economia mundial ou de certas
economias que impulsionaram a demanda por commodities (CUDDINGTON; JERRETT, 2008). E
por isso que, diante de uma situag¢do de estagnagdo econdmica, os impactos do aumento da demanda
chinesa ndo seriam tdo amplos (SILVA, 2017). Sob a mesma logica, a especulagdo nos mercados
futuros de commodities seria menos provavel em uma situacdo de altas taxas de juros nos paises

centrais ¢ baixa estimativa de crescimento econdmico mundial (/bid.). Posto isto, os precos das

21 Refere-se a concessdo de empréstimos reciprocos entre bancos, com moedas diferentes e taxas de cdmbio iguais
(MAYER, 2010).

22 Nesse contexto, os autores consideram especulagdo como as compras de commodities na forma fisica ou por
contratos negociados em bolsa, que antecipam um ganho financeiro na hora da revenda (CUDDINGTON;
JERRETT, 2008).
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commodities agricolas e minerais sdo produtos de fatores conjunturais, o que implica em uma
trajetoria futura incerta (/bid.). Assim, a especulagdo presente no mercado futuro promoveu a
ampliacdo da instabilidade de precos das commodities (Ibid.). Nos anos 2000, esse fendmeno
implicou no crescimento desses precos de modo a beneficiar economias exportadoras de produtos
primarios, que ¢ o caso do Brasil (/bid.).

O aumento da demanda e dos precos das commodities, que representavam mais de
50% da pauta exportadora brasileira no periodo, contribuiram para o crescimento dos termos de
troca (pregos das exportagdes/pregos das importagdes) no decorrer dos anos 2000 (Ver Tabela 3).
Essa evolugdo favoravel dos termos de troca favoreceram a balanga comercial doméstica (DE
NEGRI; CAVALCANTE, 2014; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Durante todo o periodo de
governo de Lula, os termos de troca apresentam-se favoraveis, inclusive aumentam gradativamente
ao longo dos anos - haja visto que Lula inicia seu governo com um indice de termos de troca de
94,63 e termina o seu mandato com um resultado de 129,14 (Ver Tabela 3).

No caso da rentabilidade das exportagdes (retratada na Tabela 3), esta depende dos
precos internacionais dos produtos exportados e da evolucdo da taxa de cambio (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Considerando que o cambio influencia no desempenho das exportacdes, a
desvaloriza¢do cambial do inicio do governo Lula fez a rentabilidade das exportagdes crescer (Ver
Tabela 3). Porém, com a valorizagao do real a partir de 2004, a rentabilidade volta a cair (Ver Tabela

3).

Tabela 3 - Termos de troca e rentabilidade das exportagdes: 2003-2010

indice de Rentabilidade das indice de Termos de troca
Periodo (Mensal) Exportacoes (dez. 2003 = (média 2006 = 100)
100)
dez. 2003 100,0 94,63
dez. 2004 88,28 92,68
dez. 2005 84,52 97,49
dez. 2006 80,59 104,65
dez. 2007 75,94 103,70
dez. 2008 91,80 104,30
dez. 2009 76,12 112,29
dez. 2010 81,13 129,14

Fonte: IPEA (dados da FUNCEX), 2021 — Elaboragéo propria.
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Logo, gragas ao contexto internacional sob efeito da economia chinesa e as
inovacdes financeiras, a elevacdo do volume e dos pregos das commodities de exportacao
resultaram em um bonus comercial externo para todos os paises com capacidade produtiva e
recursos naturais (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al, 2010). O crescimento das
exportagdes brasileiras, responsaveis pelo desempenho favoravel na balan¢a comercial, representou
um aumento de 188,56% entre os anos 2003 a 2006 (Ver Tabela 4). Como consequéncia desse
incremento, o saldo da balanga comercial do pais chegou ao seu apice em 2006 com US$ 46,457
milhdes, representando uma superioridade dos valores das exportagdes frente ao das importagdes no
primeiro mandato de Lula (2003-2006) (Ver Tabela 4). Assim, entre 2003 a 2006, os saldos
positivos, advindos do acréscimo das exportacdes, geraram uma redugdo da vulnerabilidade externa
conjuntural do Brasil.

Nesse sentido, a melhora da capacidade de resisténcia no curto prazo do Brasil a
fatores desestabilizadores externos (ou a diminui¢do da vulnerabilidade externa conjuntural)
depende essencialmente do crescimento das exportagdes, que por sua vez, ¢ dependente das
condi¢des internacionais favoraveis. A busca pela redugdo da vulnerabilidade externa baseada na
conjuntura capaz de gerar superdvits comerciais ¢ um fendmeno preocupante. Isso porque a
vulnerabilidade externa, como principal causadora de restrigdo na melhora do desempenho da
economia doméstica, submete a economia em uma posi¢do extremamente vulneravel e dependente
das condig¢des do ambiente internacional (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010).

A partir da crise de 2008, claramente os saldos comerciais apresentam uma queda
(compreendendo valores semelhantes nos anos 2003 e 2008 e at¢ mesmo uma cifra mais baixa em
2010), e assim, sinalizam uma tendéncia de maior crescimento das importagdes (chegando ao marco
de ultrapassar os US$ 100 milhdes ja em 2007) (Ver Tabela 4). Essa propensdo ao incremento das
importacdes deveu-se as altas taxas de crescimento do PIB e valorizacdo do real (CARCANHOLO,
2010; FILGUEIRAS et al., 2010). Isso deixa evidente que a melhora dos saldos dessa balanca sdao
de natureza conjuntural, portanto, de curto prazo e suscetivel as reversdes internacionais®
(CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013; VAZ, 2017).
E por isso que, no periodo 2007-2010 do governo Lula, a vulnerabilidade externa conjuntural

deteriorou-se (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Tabela 4 - Balanca comercial (FOB): 2003-2010 (valor em US$ milhdes)

Periodo Exportaciao Importacao Saldo

23 Diante de uma eventual reversdo no processo de expansdo da economia mundial, a vulnerabilidade externa
conjuntural volta a aumentar, deteriorando-se (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007;
GONCALVES, 2013; VAZ, 2017).
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2003 73,084 -48,290 24,794
2004 96,475 -62,835 33,641
2005 118,308 -73,606 44,703
2006 137,807 -91,351 46,457
2007 160,649 -120,617 40,032
2008 197,942 -173,107 24,836
2009 152,995 -127,705 25,290
2010 201,915 -181,768 20,147

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragdo propria.

A inversdo dos saldos da balanca comercial brasileira, impulsionado pelo impeto
exportador de commodities, foi a principal causa da transformacdo dos déficits da conta de
transagoes correntes em superavits (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al, 2010;
FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Mesmo que a reversdo das contas externas ja tenham se
iniciado em 1999 (mudanca do regime cambial), foi apenas com a conjuntura econdmica
internacional mais favoravel, a partir de 2002-3, que os superavits da balanca comercial tornaram-se
mais expressivos (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). A Tabela 5 demonstra os resultados
expressivos da balanga comercial nos anos favorecidos por um ambiente econdmico internacional
em expansdo, de 2003 a 2006, com um montante de US$ 24,8 bilhdes e US$ 46,2 bilhdes,
respectivamente.

Durante todo esse periodo, os saldos comerciais positivos da balanga comercial do
pais mais que compensaram os déficits estruturais na conta de servigos e rendas, tornando a conta
de transacdes correntes superavitaria (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010;
FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Isso ¢ notavel na Tabela 5, uma vez que a evolucao da
balanga comercial, entre os anos 2003 e 2006, implicou em um valor acumulado de US$ 149,3
bilhoes, superior a cifra de US$ 119,6 bilhoes da conta de servigos e rendas. O superavit da balanca
comercial se repercutiu na conta de transagdes correntes, que produziu um saldo positivo durante
cinco anos sucessivos (2003-2007), com um montante de US$ 4,2 bilhdes em 2003 ¢ USS 1,5
bilhdes em 2007, além de possuir valores crescentes entre os anos 2003 e 2005 (Ver Tabela 5).

O logro de atingir superavits em transagdes correntes ¢ um modo do pais
defender-se da vulnerabilidade externa, para ndo precisar dos recursos externos, concentrados na
conta capital e financeira, ao realizar a compensagdo dos déficits nesta balanga (FREDERICO,

2004). Assim, para amenizar a vulnerabilidade do pais diante das situagdes externas adversas, ¢
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necessario utilizar adequadamente os capitais internacionais a fim de “produzir bens e servigos
capazes de aumentar as exportagdes, diminuir as importagdes e assim alcangar saldos positivos em
transagoes correntes” (/bid., p. 35). Com base no exposto, dessa forma, a melhora da conta de
transacdes correntes possibilitou a reducdo da vulnerabilidade externa conjuntural da economia
nacional (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

No periodo de crise, ha uma inflexdo desse quadro, pois a partir de 2007 percebe-
se um ritmo diferenciado do crescimento das exportagdes e importagdes, que implicaram no retorno
dos déficits em transacdes correntes, passando de um superavit de US$ 1,5 bilhdes em 2007 para
um déficit de US$ 28,2 bilhoes em 2008, alcancando inclusive um déficit de US$ 49 bilhdes em
2010 (Ver Tabela 5). O saldo negativo das transagdes correntes ¢ consequéncia da queda do saldo
comercial, devido a tendéncia de crescimento do valor das importagdes, € o crescimento do déficit
na conta de servigos e rendas, principalmente por meio das remessas de lucros e dividendos (/bid.).
Assim, a partir de 2008, o superavit da balanga comercial ja ndo era mais capaz de compensar 0s
déficits da conta de servicos e rendas (GONCALVES, 2013). Isso quer dizer “[...] que o equilibrio
da conta de transagdes correntes e, por extensdo, do balanco de pagamentos depende, cada vez
mais, de crescentes superavits na balanga comercial [obtidos por meio das exportagdes]”
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p. 102) de forma a suprir os déficits estruturais da conta de
servigos e rendas (FILGUEIRAS et al., 2010). A Tabela 5 demonstra a queda da balanga comercial
de USS$ 40,3 bilhoes em 2007 para US$ 17 bilhdes em 2010, e a expressiva ascensdo dos déficits da
balanga de servigos e rendas, que sairam dos negativos US$ 42,5 bilhdes em 2007 para os negativos
US$ 68,7 bilhdes em 2010. Assim, as transagdes correntes do Brasil tornam-se mais uma vez
deficitarias (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

E por isso que a melhora da vulnerabilidade externa conjuntural do pais, durante
os anos de ascensdo mundial (2003 até 2006), ndo se sustenta quando confrontada por um disturbio
externo (crise financeira de 2008). Portanto, a evolucdo da vulnerabilidade conjuntural desvela-se
como transitéria e dependente do cendrio econdmico externo (CARCANHOLO, 2010;

FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, GONCALVES, 2013; VAZ, 2017).

Tabela 5 - Transagdes correntes: 2003-2010 (US$ bilhdes)

Periodo Balanca Servicos e Transferéncias Saldo % do PIB
comercial rendas
2003 24,8 -23.5 2,9 4,2 0,8
2004 33,6 -25,2 3,3 11,7 1,9
2005 44,7 -34,1 3,6 14,2 1,8
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2006 46,2 -36,8 4,3 13,7 1,4
2007 40,3 -42,5 4,0 1,5 0,1
2008 24,8 -57,2 4,2 -28,2 -1,7
2009 25,3 -53,0 3,2 -24,3 -1,5
2010 17,0 -68,7 2,7 -49,0 -2,4

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragdo propria.

O aumento e consolidacao de saldos positivos na balanca comercial a partir de
2003, aliado a radicalizagdo da politica economica ortodoxa (de altas taxas de juros e aumento dos
superavits fiscais primarios), fizeram as taxas de inflagdo cair sistematicamente (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). No periodo 2003-2006, as taxas de inflagdo ficaram abaixo dos intervalos
superiores estabelecidos como metas, chegando a atingir em 2006, um resultado (de 3,14%) abaixo
da meta (de 4,5%) (ver Tabela 6). Essa trajetoria de decréscimo inflacionario foi decorrente da
tendéncia a valorizacdo do real (/bid.). Assim, o controle mais eficaz da inflagdo foi um elemento
que contribuiu para a evolugdo das transagdes correntes e esta, foi determinante para a redugdo da
vulnerabilidade externa conjuntural brasileira (FILGUEIRAS et al., 2010).

Por outro lado, em 2007 até o fim do governo Lula, em 2010, as taxas de inflagcdo
apresentaram um leve acréscimo, apesar de ainda se manterem abaixo das metas nos anos 2007 e
2009 (ver Tabela 6). Esse pequeno crescimento da inflagdo, contudo, deveu-se a queda da taxa de
juros e maiores taxas de crescimento do pais (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Por isso, o
aumento inflacionario prejudicou as transagdes correntes €, como consequéncia, aumentou-se a

vulnerabilidade conjuntural (FILGUEIRAS et al., 2010).

Tabela 6 - Metas e taxas de inflagao: 2003-2010 (%)

Periodo Metas de inflagao (%) IPCA** (% ao ano)
2003 8,5% 9,30
2004 5,5% 7,60
2005 4,5 5,69
2006 4,5 3,14
2007 4,5 4,46
2008 4,5 5,90
2009 4,5 4,31
2010 4,5 5,91
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Fonte: IPEADATA, 2021; BACEN, 2021 — Elaboragéo propria.
* = A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
** = Indice de pre¢os no consumidor. Indice usado para indicar tendéncias de inflagdo.

Neste capitulo, portanto, foi apresentado as condi¢des de vulnerabilidade externa
conjuntural comercial da economia brasileira a partir dos impactos das politicas econdmicas da
administracdo Lula e da conjuntura econdmica internacional sobre elas. No primeiro governo Lula
(2003-2010), a heranca do cambio desvalorizado, a reducdo dos juros domésticos, a especulacio do
mercado futuro das commodities e a expansdao da economia mundial estimularam a expansao da
demanda e dos pregos, com melhora nos termos de troca, das commodities agricolas e minerais,
produtos esses dominantes da pauta exportadora brasileira (BRESSER-PEREIRA, 2014). Em
consequéncia, o crescimento das exportacdes foi o grande responsdvel por reverter o saldo
comercial brasileiro e contaminar as transagdes correntes de modo a torna-las superavitarias
(BRESSER-PEREIRA, 2007; CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007; VAZ, 2017). Assim, as exportacdes tornaram-se o elemento central da
dindmica macroecondomica do MLP dada a sua importancia como fonte de expansdo da economia
no periodo (/bid.). Portanto, a obtengdo da evolugdo das transagdes correntes, numa conjuntura de
crescimento da economia mundial até 2006-7, reduziu a vulnerabilidade externa, diminuiu a
instabilidade macroeconomica e ampliou os espacos da politica econdmica, dentro das premissas do
MLP, de controle mais eficaz da inflagdo e obtengdo de maiores taxas de crescimento
(FILGUEIRAS et al., 2010). Desse modo, a melhora dos resultados macroeconémicos do periodo
(inflagdo, setor externo, atividade econdmica, emprego, renda e contas publicas) foi responsavel
pelo maior ciclo de crescimento econdmico do pais das ultimas décadas (CINTRA; ACIOLY, 2012).

Por outro lado, a retragdo econdmica mundial decorrente da crise de 2008 gerou
diversos problemas para a economia brasileira como a variacdo extraordindria da taxa de cambio, a
queda do PIB e das exportagdes ja em 2009, e os déficits em transagdes correntes em 2008 -
promovendo mais uma vez a instabilidade macroecondmica (GONCALVES, 2013). Mais
especificamente, a diminuicdo da demanda e dos precos das commodities exportaveis pelo Brasil
representou uma queda das exportagcdes e acréscimo das importacdes (CARCANHOLO, 2010;
FILGUEIRAS et al., 2010; VAZ, 2017). Esse episddio gerou a diminui¢do dos saldos positivos da
balanc¢a comercial e a ampliacdo dos déficits da balanca de servigos e rendas, promovendo déficits
nas transacgdes correntes (/bid.). Diante disso, a partir do segundo mandato de Lula (2007-2010), a
vulnerabilidade externa conjuntural voltou a aumentar - tanto que a administragdo Lula termina o
seu mandato com déficit nas transag¢des correntes.

Os argumentos apresentados ao longo do trabalho estdo, parcialmente, em
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conformidade com a hipdtese apresentada, pois de fato houve a redug@o da vulnerabilidade externa
estrutural decorrente da diminui¢do ou eliminagdo dos déficits da balanca de transagdes correntes,
contudo omitiu-se os efeitos da crise internacional sobre a mesma. Logo, a diminuicdo da
vulnerabilidade da economia brasileira se sucedeu no periodo de expansdo da economia mundial
(2003-2006), pois as condigdes externas favoreceram o aumento da demanda e dos precos das
commodities, que resultaram em superavits da balanca de transagdes correntes.

No entanto, o cenario retratado de melhora da vulnerabilidade pela via conjuntural
indica que uma possivel reversao da conjuntura do comércio internacional impactaria fortemente as
contas externas nacionais (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013; VAZ, 2017). E por isso que no contexto de recessao
econdmica mundial da crise de 2008, as condi¢des externas nao favoreceram a demanda e nem os
precos das commodities, provocando a diminui¢do do impeto exportador brasileiro e
consequentemente, a redu¢do dos valores da balanca comercial e das transag¢des correntes (/bid.).
Esse processo retoma o aumento da vulnerabilidade externa conjuntural, evidenciando que a
melhora precedente detinha carater transitorio e dependente do ambiente internacional.

Os anos 2000, mais especificamente na América Latina, implicaram em reformas
liberalizantes neoliberais, desnacionalizac¢des, inser¢des externas passivas, dependéncias do capital
estrangeiro e o pequeno desenvolvimento financeiro. Soma-se a esse cenario, sob uma oOtica mais
estrutural, as oscilagcdes das financas externas e domésticas dos paises latino-americanos € um
mercado de crédito ineficiente, de pouca profundidade e de escasso servico bancario e umas
estruturas de financiamento para o desenvolvimento que mantinham as necessidades e caréncias das
estruturas nacionais. Sob esse contexto, entrou em pauta o tema da cooperagdo regional para o
desenvolvimento. As integragdes regionais formadas nesse periodo desenvolveram-se
principalmente através de acordos de livre-comércio. Esse € o caso, por exemplo, do Mercosul*
(BIANCARELLI, 2008). Assim, demonstraremos os impactos da vulnerabilidade externa
conjuntural comercial, decorrentes das politicas economicas domésticas e do ambito internacional,
sobre a integracdo regional — especificamente, sobre o Mercosul®.

Percebe-se uma explosdo do comércio intrarregional a partir da formagdo do
Mercosul (BIANCARELLI, 2008). A instituicdo regional MERCOSUL ¢ relevante porque além de
promover o comércio intrabloco, estimula iniciativas financeiras, que surgem como uma alternativa

ou resposta dos problemas do sistema monetario e financeiro internacional (como as assimetrias,

24 O Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) ¢ um bloco de integracdo regional formado em 1994 pela Argentina,
Brasil, Paraguai, Uruguai, Venezuela (suspensa da condicdo de Estado-parte do MERCOSUL) e Bolivia (em
processo de adesdo) (BIANCARELLI, 2008). Os paises-membros organizam-se em uma unido aduaneira com o
objetivo final de tornar-se um mercado comum (/bid.).

25 Este trabalho tratard apenas da Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai por se tratarem dos membros ativos do bloco.
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instabilidade, ciclo de liquidez, etc.) (/bid.). Assim, o MERCOSUL promoveria mais estabilidade
para a economia mundial em fun¢do da maior capacidade de captar as necessidades e demandas
regionais e de respondé-las (MACHINEA; ROZENWURCEL, 2006; OCAMPO, 2006). Ainda,
contribuia para que os paises pequenos cumprissem normas de modo a garantir a estabilidade
regional e mundial (/bid.).

A intensificacdo das interrelagdes compreendem o apoio as politicas e institui¢des
que protegem determinada regido diante de crises financeiras e que internalizam os efeitos das
politicas macroecondmicas e financeiras nacionais para os outros membros do bloco. Nao obstante,
o estreitamento dos lagos ajudam na reducdo das assimetrias de informagdes no ambito regional, e a
pressdo do conjunto dos paises e o sentimento de pertencimento ao bloco, podem influenciar
positivamente no investimento e no desenvolvimento financeiro dos integrantes. O
desenvolvimento de uma infraestrutura financeira, por sua vez, impulsiona o desenvolvimento
financeiro dos paises-parte e possibilita ampliar os mercados regionais de capital. Os mecanismos
regionais também podem auxiliar os sistemas nacionais de regula¢do e supervisdo dos sistemas
financeiros nacionais. Pode-se adicionar também que a cooperagdo ¢ extremamente benéfica para os
paises pequenos ¢ médios visto que a prestacdo de servicos a esses paises, considerando a sua
capacidade limitada de negociagdo com nagdes grandes, possibilita uma ampla gama de alternativas
para o financiamento do desenvolvimento ou para o manejo de uma crise (OCAMPO, 2006). Todos
essas vantagens conferem a integragdo regional um recurso de mitigacdo das vulnerabilidade
externas dos seus paises-membros, pois para Frankel e Rose (1998), esses elementos promovem a
estabilidade, o comércio intrarregional, € o aumento e a criagdo de condi¢des de aprofundamento do
processo integrativo.

As trocas intrarregionais sao uma boa indicagdo dos impactos da vulnerabilidade
externa conjuntural comercial sobre a integragcdo regional, através do caso do Mercosul. Assim, a
participagdo das exportacdes intrarregionais da Argentina no total das suas exportagdes obteve um
aumento de 3,5 pontos percentuais, de 38,3% em 2003 (CEPAL, 2010) para 41,8% em 2010, apesar
de haver uma queda em 2008 em razao da crise (CEPAL, 2011). No caso do Brasil, a participagdao
do pais ¢ quase a metade da propor¢ao da Argentina, em que representa 20,1% em 2003 (CEPAL,
2010) e 21,8% em 2010 (aumento de 1,7 pontos percentuais), ocorrendo também uma queda no ano
posterior a crise (CEPAL, 2011). Por outro lado, os paises pequenos do bloco, apresentam grandes
percentuais e decréscimos dos seus valores no ano pos-crise. O Paraguai parte de 64,7% em 2003
(CEPAL, 2010) e chega a impressionantes 67,9% em 2010 (incremento de 3,2 pontos percentuais)
(CEPAL, 2011). O Uruguai inicia com 40,8% em 2003 (CEPAL, 2010) e termina com 42,3% em
2010 (cresce 1,5 pontos percentuais) (CEPAL, 2011).
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Assim, de fato, a integracdo regional ndo conseguiu mitigar a vulnerabilidade
externa comercial conjuntural, visto que o incremento dessa vulnerabildade ap6s a crise de 2008
ndo pode ser compensada pelo comércio intrarregional do bloco. Embora houve o grande
crescimento das exportagdes dentro do Mercosul para todos os participantes, isso ndo apontou para
uma reducdo da vulnerabilidade externa comercial de curto prazo apoiada no processo de
integracdo. Percebe-se, assim, a importancia distinta do Mercosul para os paises-membros, uma vez
que, pelo lado dos paises de menor porte do bloco, a metade das exportagdes realizadas dentro do
bloco sdo representadas pelo Paraguai e quase a metade das exportacdes sdo uruguaias, em
contrapartida, as Partes de maior porte, compdem em torno de 40% das exportacdes que sdao de
origem argentina e a metade dessa porcentagem caracterizam-se como brasileiras. Essa assimetria
ndo ¢ benéfica para o processo de integracao, sugerindo divergentes condi¢cdes de vulnerabilidade
externa comercial conjuntural entre as nagdes. Isso revela, portanto, que no periodo de crise em
2008, quando as economias podiam usar o Mercosul como uma ferramenta de diminui¢do dos
impactos sofridos pelo ciclo internacional retrogrado, a partir do incremento das exportacdes
intrarregionais e o refor¢o dos lacos integrativos, este processo foi realizado de maneira desigual,

significando pouca vontade das grandes nagdes — as quais deveriam liderar o processo.

3.2 ESFERA MONETARIO-FINANCEIRA DA VULNERABILIDADE EXTERNA
CONJUNTURAL

Esta se¢do trata da condi¢do monetario-financeira da vulnerabilidade externa
conjuntural no governo Lula ao considerar o aumento do saldo da conta de transacdes correntes do
balanco de pagamentos e a subsequente expansdo das reservas internacionais; o processo de
desendividamento externo publico; e a diminui¢do da percepg¢do de risco em relagdo ao pais. Ou
seja, o conjunto de politicas econdmicas do governo Lula e o cenario de expansdo da liquidez
internacional implicaram em uma posi¢do mais sélida do Brasil que, devido a isso, reduziu a sua
vulnerabilidade financeira externa conjuntural.

Uma vez que as variaveis deste estudo compdem os ativos € passivos externos,
passamos a analisar o desempenho dos estoques dos mesmos, que sdo contabilizados na estrutura da
Posi¢do Internacional de Investimentos (PII) (Ver Quadro 1). A PII do Brasil, realizada pelo Banco
Central conforme a metodologia do MPBS5, da-se pela diferenca entre os ativos externos brutos do
pais e seu passivo externo bruto (SIMONSEN; CYSNE, 2007; VAN NOLJE, 2010).

O valor da PII esté relacionada com o desempenho dos capitais contabilizados no

balango de pagamentos (PB) (GDIKIAN, 2014). As diferengas entre ambas ¢ que a BP contabiliza
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apenas os fluxos e esses valores ndo sofrem alteragdes no futuro; enquanto que a PII, inclui-se os
estoques financeiros e as variagdes de precos nos ativos e passivos ao longo do tempo
(SIMONSEN; CYSNE, 2007). Os fluxos de capital da conta financeira formam estoques de capital
que sdo contabilizados em duas partes na estrutura da PII: o estoque de ativos e o estoque de
passivos (/bid.). Os primeiros compreendem as saidas de capital registradas na conta financeira em
forma de investimentos diretos, investimentos em carteira, derivativos e outros investimentos
efetuadas por residentes (/bid.). Aqui, também sao contabilizados o total das reservas internacionais
(Ibid.). Do lado dos passivos externos, se contabilizam os ingressos de capitais no pais, realizados
por ndo-residentes, que sdo registrados na conta financeira do BP (/bid.). Nele, a divida externa ¢
contabilizada como um passivo externo, mas por nao haver um item especifico dentro da estrutura
da PII que faga o seu registro, a divida externa faz parte dos investimentos em carteira € em outros
investimentos (/bid.).

Uma vez que o saldo entre o ativo e o passivo externo de um pais refere-se a PII
liquida ou ao Ativo Externo Liquido, o seu inverso ¢ o Passivo Externo Liquido (PEL). O PEL,
portanto, compreende o estoque do passivo externo liquido menos o ativo externo liquido, de forma

que o PII = -PEL (SIMONSEN; CYSNE, 2007).

Quadro 1 - Estrutura da Posi¢do Internacional de Investimentos (PII)
PII = Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

ATIVO EXTERNO BRUTO (A) PASSIVO EXTERNO BRUTO (B)
1) Investimento direto no exterior 1) Investimento estrangeiro direto
2) Investimento em carteira no exterior 2) Investimento estrangeiro em carteira
3) Derivativos 3) Derivativos
4) Outros Investimentos 4) Outros investimentos (inclui divida
5) Ativos de reserva externa)

Fonte: BACEN, 2022b - Elaboragao propria.

A melhoria das condi¢des da vulnerabilidade externa, nos primeiros anos do
governo Lula (2003-2006), derivou de uma série de fatores externos, dentre os quais, destacam-se a
elevagdo das exportagdes a ponto de gerar superavits em transagdes correntes, que se projetaram no
acumulo de reservas internacionais; a reducdo da divida externa publica; e a liquidacao dos
empréstimos junto ao FMI (CINTRA; ACIOLY, 2012; FILGUEIRAS et al., 2010; GONCALVES,
2013; RIBEIRO, 2016b). Esse cenario benéfico permitiu a preservacdo das politicas
macroecondmicas ortodoxas de Lula nesse periodo, o que significou a manutengdo de “[...] todas as
restricdes ao gasto e ao endividamento, especialmente a Lei de Responsabilidade Fiscal e as

restri¢gdes a expansao do crédito ao setor publico, reguladas pelo Banco Central” (FILGUEIRAS et
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al., 2010, p. 60). Foi gracas a essa continuidade e, inclusive, aprofundamento da politica economica
ortodoxa, aliada ao ambiente internacional favoravel e a melhora das contas externas brasileiras,
que se produziram resultados mais vantajosos para a trajetéria da divida publica total como
propor¢ao do PIB (FILGUEIRAS et al., 2010).

Os autores Filgueiras e Gongalves (2007) alegam que o relaxamento das restrigoes
externas serviu aos objetivos da politica econdomica de Lula. Esses, compreendiam a redugdo da
divida liquida do setor publico como propor¢cdo do PIB, através de altos superavits fiscais
primdrios; e a reducdo das taxas de inflacdo, conforme o regime de metas de inflacdo, a partir de
elevadas taxas de juros (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; SICSU; VIDOTTO, 2007). Essa
politica de superavits primarios marca uma opg¢ao politica de valorizagdo do capital financeiro ao
invés de priorizar o investimento em infra-estrutura ou desenvolvimento das forcas produtivas
(VAZ, 2017).

A posicdo politica de impor limites ao proprio desenvolvimento, a
sobrevalorizag¢ao do real, os altos juros e a abertura econdmica causaram o problema do aumento da
divida publica (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Para ilustrar o argumento, mesmo com a
obtengdo de superavits primarios enormes, de R$ 330,9 bilhdes acumulados entre 2003 e 2006
(Ibid.), a divida publica total aumentou R$ 179.071,2 bilhdes (com montantes de R$ 933.630,1
bilhdes em 2003 ¢ R$ 1.112.701,3 bilhdes em 2006), o que representou um salto de
aproximadamente 19,2% (Ver Tabela 7). Por outro lado, os superavits da balanga comercial e o
prosseguimento da politica de superavits fiscais primarios acima de 4% do PIB (FILGUEIRAS et
al., 2010), reduziram em 7,6 pontos percentuais a divida liquida total do setor publico como
propor¢ao do PIB (de 53,5% a 45,9%) (Ver Tabela 7).

Essa reducao relativa da divida publica total como propor¢do do PIB coloca em
questdo o beneficio dessa politica fiscal (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Isso porque a
reducdo foi apenas resultado da queda da divida externa publica, propiciada pelos superavits
comerciais e pelo crescimento das reservas cambiais (BARBOSA; SOUZA, 2010; FILGUEIRAS et
al., 2010; FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007; MERCADANTE, 2010). Isto posto, qualquer
reversdo do ambiente internacional, que deteriore o balanco de pagamentos brasileiro, podera
aumentar o total da divida publica como propor¢io do PIB e o seu montante absoluto
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Os limites da “macroeconomia da estagnacdo”, estruturada na apreciacdo cambial
e déficits em conta corrente (recomendados pela ortodoxia liberal porque promove “poupanca
externa”), ficaram ocultos sob a conjuntura econdmica mundial favordvel (FILGUEIRAS;

GONCALVES, 2007). Sob essa légica, os superavits comerciais que geraram a melhora das contas
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externas a partir de 2003 afetaram de forma positiva a trajetéria da divida publica total
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007). Ao relaxar a restricdo externa,
esse desempenho viabilizou uma oferta excedente de dolares, a qual, combinada com a valoriza¢ao
do real, permitiu ao governo aumentar suas reservas cambiais e aderir uma politica de troca de
divida externa por divida interna (/bid.).

A trajetoria descendente da divida total pelo PIB s6 foi alcangada devido a
reducdo da divida externa liquida em termos absolutos (de R$ 194.606 bilhdes em 2003 a uma
divida externa liquida negativa® de R$ 25.531 bilhdes em 2006) e em proporgdo do PIB (partindo
de 11,2% do PIB em 2003 para uma taxa negativa?’ de 1,1% do PIB em 2006) (Ver Tabela 7). Os
motivos que levaram a contragdo da divida externa liquida, por sua vez, foram diversos
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Um deles foi o acimulo de
reservas cambiais em dolares (US$ 85.839 milhdes em 2006 - Ver Tabela 12), produto dos
superavits da balanga comercial e em transagdes correntes, que viabilizou o pagamento de parte do
seu principal (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007) - atingindo, inclusive, dividas externas liquidas
negativas a partir de 2006 (Ver Tabela 7). A trajetdria decrescente da divida externa liquida também
decorreu do ligeiro afrouxamento da politica de juros em 2004 e 2009, da continuagdo da
apreciacdo cambial (estimulada pelos saldos do comércio exterior e a entrada de capitais
especulativos em busca de elevadas taxas de juros), do aumento da divida interna e do crescimento
do PIB (BARBOSA; SOUZA, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007; MERCADANTE, 2010).

A contrapartida, contudo, do processo de reducao relativa da divida total pelo PIB,
em fun¢do da queda da divida externa liquida, ¢ o aumento da divida interna (FILGUEIRAS et al.,
2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Portanto, o problema da divida publica total
permanece pelos mesmos motivos que conformam a armadilha fiscal (CARCANHOLO, 2010). As
altas taxas de juros e os lancamentos de titulos da divida publica pelo governo para contrabalangar a
entrada de capital externo tendem a expandir a oferta monetaria interna para além do regime de
metas inflacionarias (/bid.). E por isso que a divida publica interna se expande durante o governo
Lula (/bid.), culminando na quantia de R$ 1.668.741,2 bilhdes em 2010 (Ver Tabela 7). Assim,
houve troca de divida externa, de maior prazo e menores juros, por divida interna, de menor prazo e
maiores juros (/bid.). Como demonstra a Tabela 7, o crescimento acelerado da divida interna deu-se

tanto em termos absolutos (iniciando o periodo com R$ 739.024,1 bilhdes e chegando aos RS

26 A divida externa liquida negativa significa que o tamanho das reservas cambiais é superior ao total do estoque da
sua divida externa bruta (FILGUEIRAS et al., 2010). Nessa situacdo, o pais teria capacidade de honrar a totalidade
da sua divida externa em momentos de crise (/bid.).

27 A taxa negativa de divida externa liquida como proporcdo do PIB significa que houve um maior crescimento do PIB
comparado ao montante da divida externa bruta.
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1.138.232,3 bilhdes em 2006, aumentando R$ 399.208,2 bilhdes) quanto em propor¢do do PIB
(acréscimo de mais de 4 pontos percentuais, alcangando no final do periodo 46,9% do PIB) (Ver
Tabela 7).

A melhora das contas externas e reducdo das restrigdes externas, sob a conjuntura
econdmica favoravel até 2006, possibilitou, a partir do segundo governo Lula (2006-2010), a
flexibilizacdo da politica fiscal dentro das premissas do modelo em vigor. Em consequéncia disso,
houve a elevag¢do na arrecadacgdo tributaria, o prosseguimento da reducdo da divida publica total
como proporcao do PIB e maiores gastos correntes e de investimento por parte do Estado, através
da implementagdo do PAC*. Os efeitos desses elementos permitiram a continuidade da melhoria da
vulnerabilidade conjuntural brasileira, mesmo no momento da crise financeira internacional de 2008
(FILGUEIRAS et al., 2010).

De 2007 a 2010, a politica de elevados superavits fiscais primarios foi
flexibilizada, saindo dos menos de 4% do PIB em 2007 e 2008 para os quase 2% do PIB em 2009,
expressando a implementagdo da politica anticiclica para o enfrentamento da crise (FILGUEIRAS
et al., 2010). Ainda que a crise afetou a divida liquida do setor publico ao apresentar flutuagdes
prejudiciais entre 2008 e 2009, a politica anticiclica do governo permitiu a manutencao da tendéncia
da melhoria da divida total publica como propor¢do do PIB, o crescimento da divida interna e o
acimulo de reservas (/bid.). Isso € perceptivel na Tabela 7, pois a divida total publica como
proporcao do PIB diminuiu 5,9 pontos percentuais entre 2007 e 2010 (com 43,9% do PIB em 2007
e 38% do PIB em 2010), embora compreenda um aumento de 4,1 pontos percentuais entre os anos
2008-2009 sob efeito da crise da época. Ja em relagdo aos seus valores absolutos, a situacdo
encontrada é a mesma do primeiro governo (2003-2006), pois a divida publica total saltou de R$
1.200.799,1 bilhdes em 2007 para R$ 1.475.820,2 bilhdes em 2010 (Ver Tabela 7). Assim, a
administracdo Lula como um todo, de 2003 a 2010, produziu uma alta da divida publica de
aproximadamente 58% - com montantes de R$ 933.630,1 bilhdes e R$ 1.475.820,2 bilhoes,
respectivamente (Ver Tabela 7).

Devido a essa reducdo da divida total publica sobre o PIB, a divida externa
publica também decresce no segundo governo Lula, apresentando valores negativos durante todo
esse periodo (Ver Tabela 7). Essa propensao a queda, no entanto, ndo ¢ mais observada a partir de
2008 em virtude do efeito da crise (acréscimo de RS 135.640,4 bilhdes entre 2008 a 2010), o que
nao prejudicou a vulnerabilidade externa ja que as reservas cambiais continuavam superiores em

relacdo a divida externa bruta (Ver Tabela 7). Por fim, os anos 2007-2010 compreenderam a

28 O Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), langado em 2006, resgatou a responsabilidade da politica
governamental como indutora do crescimento ao priorizar o crescimento de longo prazo a partir de investimentos,
incentivos fiscais e crédito (CARCANHOLO, 2010).
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continuidade do aumento da divida interna, ao passar de R$ 1.397.393,6 bilhdoes em 2007 para R$
1.668.741,2 bilhdes em 2010 - crescimento de R$ 271.247,6 bilhdes (Ver Tabela 7).

Logo, a vulnerabilidade externa conjuntural da economia brasileira diminuiu
durante toda a gestdo Lula (2003-2010) em virtude da melhora significativa da divida publica total
como propor¢ao do PIB (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007). Dessa
forma, a concretizagdo dos objetivos politico-econdmicos de Lula mais a redugdo da
vulnerabilidade externa conjuntural colaboraram para a reducao do risco-pais, uma vez que o Brasil

mostrou-se capaz de cumprir com suas obrigagdes externas (FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007).

Tabela 7 - Divida liquida do setor ptblico: 2003-2010 (R$ bilhdes e % do PIB)

Divida Total Divida Interna Divida Externa
Periodo
RS bilhoes % do RS bilhoes % do RS bilhoes % do
PIB PIB PIB
2003 933.630,1 53,5 739.024,1 42.4 194.606,0 11,2
2004 981.972.9 48,2 824.991,2 40,5 156.981,7 7,7
2005 1.035.278.4 48,0 964.657,8 44,7 70.620,5 3,3
2006 1.112.701,3 459 1.138.232,3 46,9 -25.531,0 -1,1
2007 1.200.799,1 43,9 1.397.393,6 51,1 -196.594,5 -7,2
2008 1.153.631,5 38,8 1.482.193,0 49,9 -328.561,5 -11,1
2009 1.345.325,0 429 1.614.176,7 52,3 -287.930,0 -9,2
2010 1.475.820,2 38,0 1.668.741,2 42,9 -192.921,1 -5,0

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragao prépria.

Quando Lula assumiu o governo em 2003, a divida publica brasileira apresentava
um perfil muito vulnerdvel aos choques externos. Os titulos, em sua grande maioria, estavam
indexados ao cambio e a juros pos-fixados. Essa estrutura deixava o governo preso a armadilha
juros-cambio, em que as crises cambiais eram transmitidas a politica fiscal por meio do manejo da
taxa de juros. Segundo essa logica, uma possivel desvalorizagdo cambial eleva a divida publica
indexada ao cambio e, em seguida, eleva-se os juros para o controle do cdmbio, o que provoca o
crescimento da parcela indexada a juros pds-fixados. Portanto, uma crise de origem cambial pode
transformar-se em crise fiscal ao deteriorar a relacdo divida publica/PIB e inclinar o governo a
adotar medidas mais restritivas (SALES, 2012).

Devido a esse mecanismo, houve a necessidade de mudancas quanto a gestdo da
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divida publica (SALES, 2012). Entdo, a partir de 2002, houve uma leve mudanga na composicao da
divida publica, a qual (1) reduziu a participagdo dos titulos indexados ao cambio na parcela da
divida publica (ou, em outras palavras, ocorreu um processo de desdolarizacdo da divida); (2) e
cresceu a participacdo dos titulos prefixados (FILGUEIRAS et al., 2010). Esse novo padrao de
endividamento do governo expressou a orientagdo estratégica de diminui¢do da exposicdo das
contas publicas brasileiras aos riscos do mercado, principalmente ao cambial (/bid.). Ainda assim,
os titulos associados a Selic ainda mantinham-se como a maioria da divida mobiliaria federal, o que
gerou a deterioragdo das condi¢des financeiras do governo que aderiu a uma politica de juros altos
(Ibid.).

Ambos os programas conferem diversas decisdes e medidas de orientagdo
estratégica, para a redu¢ao da vulnerabilidade externa nacional, que permitira a retomada do
crescimento econdmico, que até 0 momento estava limitado pelo problema da restri¢do externa e os
consequentes desequilibrios cambial e fiscal (CARCANHOLO, 2010). Para atingir esse proposito,
optou-se pela implementagdo de uma politica comercial ativa, de diversificagdo de parceiros
comerciais, aproveitando-se do cenario internacional favoravel; e pela mudanga do padrao de
endividamento publico (Zbid.). O primeiro item refere-se a melhora da balanga comercial brasileira,
resultado da ascensdo econdmica mundial e de uma politica externa ativa, que possibilitou romper
com a necessidade de financiamento externo do balango de pagamentos do pais (SALES, 2012).

O segundo, compreende a mudanga do perfil da divida externa, em que houve a
reducdo da parcela da divida indexada ao cambio e a juros pos-fixados, € o aumento da parcela
indexada a juros prefixados (SALES, 2012). A partir de entdo, o governo conseguiu romper o ciclo
de endividamento externo que afetava negativamente a politica fiscal por meio da armadilha juros-
cambio® (Ibid.). Assim, essa estratégia possibilitou as diminui¢des da vulnerabilidade externa e da
necessidade de financiamento externo - fonte essa, que exercia grande restri¢do externa sobre o pais
(FERRARI FILHO; SILVA; SCHATZMANN, 2011). Por isso, conforme Marcos Antonio Macedo
Cintra (2005, p. 51), “ha de reconhecer que houve algum aperfeicoamento na gestdo da divida
publica doméstica [no periodo Lula]”.

Dado que o governo brasileiro conseguiu desprender-se significativamente da
armadilha juros-cdmbio e que sua divida publica ndo estava mais majoritariamente indexada ao
cambio e a juros pos-fixados, a administragdo Lula pode utilizar a taxa de juros para o controle do

cambio sem gerar expansao da divida publica e dos encargos financeiros estatais. E por isso que a

29 Segundo Ricardo Carneiro (2006, p. 11) “a interdependéncia das politicas monetaria e cambial num regime de
ampla mobilidade de capitais e com dividas elevadas, acarreta um custo fiscal expressivo, conduzindo a crescente
imobilizagdo da politica fiscal”. Agora, rompida essa interdependéncia, a politica fiscal ¢ liberada para priorizar
outros gastos (CARNEIRO, 2006).
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crise de 2008, caracterizada pela pequena liquidez internacional e o dificil acesso aos capitais
externos, ndo comprometeu a autonomia fiscal do pais e nem aumentou a divida publica. Essa,
portanto, desponta-se como uma estratégia de reducdo da vulnerabilidade externa brasileira bem-
sucedida do governo (SALES, 2012).

Partindo para a esfera externa da divida total, esta pode ser desmembrada entre
divida externa bruta publica e divida externa bruta privada. O total da divida externa bruta®* em
2003 alcangou os US$ 214.930 milhdes, quando caiu para US$ 169.450 milhdes em 2005, mas
voltou a crescer ano apos ano até atingir US$ 256.804 milhdes em 2010 (Ver Tabela 8). Conforme
Filgueiras et al. (2010), o periodo favordvel da economia mundial gerou a reducdo do
endividamento externo absoluto de 2004 a 2005, apesar de que o montante comegou a crescer
novamente em 2006. Portanto, em funcdo dessa trajetoria, a vulnerabilidade externa conjuntural
oscila, diminuindo no periodo 2004-2005, mas aumentando logo depois em conformidade com o
crescimento do endividamento - seguindo assim, o seu aspecto conjuntural de carater transitorio.

A divida externa do setor publico, por sua vez, inicia o periodo com um valor de
USS 111.944 milhdes (Ver Tabela 8). O governo, ao realizar, as amortizagdes de toda a divida com o
FMI em 2005 (Ver Grafico 2°"), os anos seguintes, apresentaram uma estabilidade da divida do

governo na base dos US$ 60 milhdes a US$ 70 milhdes (Ver Tabela 8).

Grafico 2 - Divida com o FMI/Estoque da Divida externa total (%): 2003-2010
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Fonte: BANCO MUNDIAL - World Bank Indicators, 2021 — Elaborag&o propria.

30 Empreendida como a divida externa bruta do setor piblico ndo financeiro e do Banco Central.
31 O Grafico C compreende valores zero apds 2005 porque nesse ano ocorreu a amortizagao de toda a divida brasileira
para com o FMI.
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A divida externa em posse do setor privado parece seguir as condi¢des de liquidez
internacional (GDIKIAN, 2014). No inicio do governo Lula, houve a queda da divida em fun¢ao da
redu¢do da liquidez internacional, que se deu a partir da ocorréncia da crise financeira, dos
atentados terroristas nos Estados Unidos e da desconfianga do mercado em relagdao as elei¢coes
presidenciais de 2002 (/bid.). O declive das linhas de crédito em dire¢do ao Brasil, e o certo
desinteresse por elas dado o encarecimento resultante da desvalorizacdo do real, provocaram a
reducdo da divida externa privada (/bid.), de US$ 102.986 bilhdes em 2003 para US$ 87.515
bilhdes em 2005 (Ver Tabela 8).

Contudo, a partir de 2005, a trajetéria da divida externa privada comeca a se
elevar até os US$ 187.231 bilhdes em 2010, acumulando um aumento de 114% em rela¢do ao ano
de 2005 (Ver Tabela 8). Essa inversao deveu-se a melhora das condi¢gdes de financiamento externo
na segunda metade dos anos 2000. O aumento da liquidez internacional, as baixas taxas de juros
internacionais, a valorizagdo da moeda brasileira e as altas taxas de juros internas despertaram o
interesse do componente privado na captura de financiamento externo e das linhas de crédito
direcionadas ao comércio exterior (IEDI, 2010).

O comportamento do servigo da divida inclui as amortizagdes € o pagamento de
juros. Em relacdo as amortizagdes, ha um certo incremento nos anos anteriores a crise financeira
(com US$ 42.024 milhdes em 2006 e US$ 36.588 milhdes em 2007), o que significa que a
conjuntura de cambio valorizado era propicia para, tanto o governo quanto o setor privado,
realizarem as amortizagdes (Ver Tabela 8). E, o pagamento de juros mantém um nivel equilibrado

durante todo o periodo (Ver Tabela 8).

Tabela 8 - Divida externa bruta brasileira (US$ milhdes

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Divida 214.930 | 201.374 | 169.450 172. 193. | 198.340 | 198.192 | 256. 804
bruta 589 219
1.1
Divida 111.944 | 107.645 | 81.936 70. 66. 62.565 68.885 69.573
Externa 914 057
Publica
1.2
Divida 102.986 | 93.729 87.515 101. 127. | 135.775 | 129.307 | 187. 231
Externa 675 162
Privada
2. Servico da | 52.988 51.800 66.048 56. 51. 37.638 43.561 46.320
Divida 902 800
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2.1

Amorti 38.809 | 37.561 51.587 42. 36. 22.065 | 29.639 32.864

zagoes 024 588

2.2 Juros

Brutos 14.179 | 14.239 14.460 14. 15. 15.573 13.922 13.457
878 292

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragdo propria.

A separacdo dos montantes das reservas internacionais ¢ da divida externa na
estrutura da PII sdo feitas para auxiliar na identificagdo de um dos indicadores mais usados na
mensura¢do da vulnerabilidade externa - a divida externa liquida (DEL). A DEL compreende a
divida externa bruta subtraida do total das reservas internacionais®>. Em outras palavras, a DEL ¢
obtida através de um passivo externo denominado em moeda estrangeira e por um ativo externo que
diante de dificuldades externas podem ser usadas instantaneamente para amenizar o problema (VAN
NOLIJE, 2010).

Ao considerarmos uma DEL maior, a posicao vulneravel do pais serd maior nos
momentos de disturbios, quando a exigéncia por reservas ¢ maior (GDIKIAN, 2014). Em
contrapartida, uma DEL negativa indica que o total das reservas internacionais € superior ao da
divida externa bruta (FILGUEIRAS ef al., 2010). Nesse caso, o pais teria a capacidade de honrar
toda a sua divida externa, denominada em moeda estrangeira, em época de crise (GDIKIAN, 2014).
Nessa linha de raciocinio, Cysne (2008) defende que os valores da DEL, por serem denominados
em moeda estrangeira, demonstram as provaveis dificuldades de uma determinada economia em um
momento de crise externa, pois quanto maior for a DEL, maiores serdo os prejuizos causados pelos
choques internacionais. Uma vez que a DEL ¢ composta basicamente por moeda estrangeira - mais
nociva diante de choques externos -, a DEL empreende importancia na analise da vulnerabilidade
externa ao traduzir o tamanho do passivo externo em moeda estrangeira (GDIKIAN, 2014). Esse ¢
um caso diferente do outro indicador de vulnerabilidade, o PEL ou passivo externo liquido®,
majoritariamente constituido de moeda doméstica, de menores danos em periodos de crise (/bid.).

Para Cysne (2008), contudo, apenas o uso da DEL ¢ insuficiente para uma analise
completa da vulnerabilidade externa. Um motivo para essa afirmacgdo ¢ de que a DEL oferece uma
interpretacdo mais restrita da vulnerabilidade, pois ndo considera todas as subcontas da Conta

Financeira, limitando-se a trés fatores, os titulos de renda fixa, os créditos comerciais € 0s

32 A titulo de lembranca: quando as reservas internacionais sdo maiores que a divida externa bruta, a divida externa
liquida (DEL) torna-se negativa.

33 O PEL (Passivo Externo Liquido) é formado pelos passivos externos liquidos (investimento estrangeiro direto,
investimento estrangeiro em carteira, derivativos e outros investimentos) menos os ativos externos liquidos
(investimento brasileiro direto, investimento brasileiro em carteira, derivativos, outros investimentos e reservas
internacionais) (SIMONSEN; CYSNE, 2007).
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empréstimos adquiridos no exterior (PEREIRA, 2015). Enquanto que, o PEL ¢ mais abrangente,
pois além dos trés elementos, também engloba os investimentos diretos estrangeiros, 0s
investimentos em agdes, os derivativos e as moedas e depositos (/bid.).

Outro motivo que fragiliza a capacidade da DEL de apresentar-se como indicativo
de vulnerabilidade externa ¢ que as operagdes de troca de propriedade, pelo conceito da DEL,
parecem ser consideradas como uma alteracao no nivel de endividamento (PEREIRA, 2015). Nesse
caso, a DEL se reduz no valor da operagdo, porém o PEL permanece inalterado (CYSNE, 2008).
Desse modo, ndo houve mudanga no volume de passivos, mas sim, troca de categoria de
investimentos e tipos de remessas enviadas, pois ocorreu de forma simultdnea a diminuicdo dos
juros pagos aos nao residentes e o aumento dos dividendos remetidos ao exterior (/bid.). Essa
situacdo, todavia, nao acontece pela perspectiva do PEL porque ao agregar todos os tipos de
aplicagdes financeiras, seu montante sofre aumento apenas quando cresce o estoque de obrigacdes
nacionais (PEREIRA, 2015). Assim, o PEL faz parecer estdvel as operagdes representativas de
trocas proprietarias, descartando a possibilidade de diagndsticos equivocados sobre os passivos
nacionais (/bid.). Conclui-se, portanto, que a utilizagdo tinica da DEL** como indicador da
vulnerabilidade externa pode levar a conclusdes enganosas a respeito da situagdo externa de uma
economia hipotética (VAN NOLJE, 2010).

Ao prosseguir com a analise, nota-se que a partir de 2007, seguindo a Tabela 9, os
valores da DEL brasileira tornam-se negativos, isto ¢, o Brasil passa a ter reservas internacionais
maiores a0 montante da sua divida externa bruta. Essa ¢ uma conquista extremamente relevante e
sinaliza uma maior solidez externa do pais (FILGUEIRAS et al., 201; GDIKIAN, 2014).

No entanto, o Banco Central ndo contabiliza em seu célculo da DEL, como parte
integrante da divida externa, as operagdes de crédito entre as filiais instaladas no Brasil (BACEN,
2021). Essas operagdes sdo contabilizadas como empréstimos intercompanhias®® (Ibid.) - como
podem ser observados na Tabela 9, que retine os dados da DEL com ou sem os empréstimos
intercompanhias.

Na Tabela 9, constata-se que os empréstimos intercompanhias eram mais baixos
até o ano de 2007, periodo quando comegou a aumentar, alcangando os US$ 95.137 milhdes em
2010. Pelo mesmo motivo que a divida externa privada cresceu, esse incremento deveu-se ao dificil
mercado de crédito brasileiro de aquisi¢do de financiamento para seus investimentos (GDIKIAN,

2014). Portanto, esse aumento do endividamento, dado ao sistema financeiro nacional incapaz de

34 A analise da PEL sera realizada no Capitulo 4, na esfera monetario-financeira estrutural.

35 A partir de 2001, em conformidade com a nova metodologia de calculo da divida externa sugerida pelo BPMS5, o
Banco Central do Brasil passou a contabilizar os empréstimos intercompanhias como investimento direto
estrangeiro (BACEN, 2021). Apesar disso, o estoque de empréstimos intercompanhias continua contabilizado no
balango do passivo externo normalmente (/bid.).
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atender a demanda por crédito, provocou uma busca por ele nos mercados externos (TORRES
FILHO, 2012). Esse movimento cresceu na segunda metade dos anos 2000 devido as oportunidades
geradas pela alta liquidez e baixas taxas de juros internacionais, que produziram uma alternativa ao
crédito caro interno (TORRES FILHO, 2012).

Devido a isso, caso somarmos o total da DEL com os empréstimos
intercompanhias, a DEL volta a ser positiva, o que representa que a divida externa acrescida dos
empréstimos intercompanhias € superior ao total das reservas cambiais (Ver Tabela 9). Logo, esse
processo de endividamento externo e as deficiéncias do mercado de crédito doméstico expdem as
empresas aos riscos de reversdes das condi¢des econdmicas (PINHEIRO, 2007) - indicando uma
grave fragilidade externa resultante da expansdo da divida externa privada. Apesar de tudo, esse
processo foi disfarcado pelo acumulo excepcional de reservas cambiais do periodo (GDIKIAN,

2014).

Tabela 9 - Divida externa liquida (DEL) ¢ empréstimos intercompanhias (US$ milhdes): 2003-2010

Periodo Emprest. intercompanhias DEL DEL + Emp. Intercompanhias
2003 20.484 150.993 171.477
2004 18.808 135.702 154.510
2005 18.537 101.082 119.619
2006 26.783 74.821 101.605
2007 47.276 -11.948 35.329
2008 64.570 -27.683 36.887
2009 79.372 -61.771 17.600
2010 95.137 -50.628 44.509

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragdo propria.

A mudanca do regime cambial em 1999, associada ao cenario internacional
favorédvel, potencializaram a geragdo de recursos pela economia brasileira, quer pela expansao das
exportagdes nacionais, pelo acimulo de reservas cambiais ou pelo forte crescimento econdomico
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Sob esse quadro, o pais criou
condigdes de honrar com as suas obrigagdes internacionais em situagdes de desequilibrios externos,
que repercutiu na reducdo da sua vulnerabilidade conjuntural monetéario-financeira (/bid.). As
variaveis que revelam a condicdo do pais em relagdo a sua fragilidade externa conjuntural sdo

aquelas, portanto, associadas a quantidade de recursos nacionais comprometidos com a liquidagao
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das suas incumbéncias externas em periodos de turbuléncia - assim como mostra a Tabela 10.

Todas as variaveis associadas ao endividamento externo e as exportagdes
brasileiras (servico da divida/exportagdes, servigo da divida/PIB, juros/exportagdes, divida
total/PIB, divida total liquida/PIB, reservas/divida total, divida total/exportacdes e divida total
liquida/exportacdes) apresentaram sucessivos resultados promissores, indicando uma melhora da
vulnerabilidade externa conjuntural da esfera monetario-financeira (Ver Tabela 10). A relagdo do
servico da divida externa e as exportagdes expressa a diminui¢ao progressiva dos valores dos juros
e amortizagdes da divida externa na por¢do das exportacdes em periodos de crise (de quase 50
pontos percentuais entre 2003 e 2010 - Ver Tabela 10). Desse modo, uma menor parte dos recursos
domésticos seria comprometida com a liquidagdo dos deveres externos. Assim, a varidvel mostra
uma maior capacidade de geragdo de divisas e, em seguida, maior capacidade de honrar os
compromissos externos (GDIKIAN, 2014).

A relacdo do servico da divida pelo PIB também registrou reducdes, de 9,6% em
2003 para 2,2% em 2010, representando uma queda de 7,4 pontos percentuais (Ver Tabela 10). Essa
evolugdo positiva € particularmente evidente apos 2005, com o maior crescimento da economia
brasileira (GDIKIAN, 2014). Assim sendo, as fragdes dos juros e amortizagdes da divida externa
diminuiram, com o passar dos anos, em rela¢do as riquezas produzidas no pais. Seguindo para a
proxima variavel, a relagdo dos juros e as exportagdes revelam uma diminui¢do dos valores de
remuneracdo do capital, destinados ao exterior, em relacdo a quantidade de recursos gerados pelas
exportagdes - expressa no inicio da série com 19,4% e no seu fim com 6,7% (Ver Tabela 10). Por
trds desse resultado, estd o crescimento das exportagdes, que aumentaram ainda mais que o
pagamento de juros, assinalando uma maior capacidade do Brasil em liquidar suas
responsabilidades externas (/bid.).

Quanto a propor¢do da divida externa sobre o PIB, esta apresenta valores
decrescentes, que sairam dos 38,8%, em 2003, para 12%, em 2010, e uma queda ainda mais
acentuada apos 2005 devido ao maior crescimento econdmico nacional (Ver Tabela 10). Assim, ha
um decréscimo do endividamento externo do pais, incluindo o setor publico e privado (empréstimos
intercompanhia), a respeito das riquezas produzidas no dmbito interno (PIB). De forma semelhante,
arelagdo entre a divida externa liquida e o PIB também revela uma queda, visto que a série inicia-se
com a divida externa liquida representando 27,3% do PIB e termina com um negativo de 2,4% (Ver
Tabela 10). Esse valor negativo, portanto, aponta para um percentual de PIB superior ao da divida
externa liquida no periodo - indicando esse comportamento como ideal porque gera a melhora da
vulnerabilidade externa conjuntural nacional.

A relagdo entre as reservas internacionais e a divida total também apresentou uma
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melhora, a qual traduziu-se no aumento dos coeficientes dessa relacao (de expressivos 89,5 pontos
percentuais do inicio até o fim do periodo) (Ver Tabela 10). Isso ocorreu porque as reservas
brasileiras, como uma importante fonte de divisas, estavam crescendo mais do que as obrigagdes
internacionais na forma de estoques (divida total) do pais (Ver Tabela 10). Desse modo, a economia
estava aperfeicoando a sua capacidade de responder as necessidades de divisas em momentos de
dificuldades externas (VAN NOIJE, 2010).

Passando para a razdo da divida total pelas exportacdes, esta compreende uma
melhora, pois a quantidade de tempo necessaria para pagar a divida externa, considerando os
valores das exportacdes do periodo, decai de 2,9 em 2003 para 1,3 em 2010 (Ver Tabela 10). Por
fim, a razdo da divida total liquida com as exportagdes mostra que o tempo de exportagdes
necessarias para quitar as dividas com o exterior diminuidas as reservas encolheu de 2,1 em 2003
para o negativo 0,3 em 2010 (Ver Tabela 10). Portanto, os resultados negativos adquiridos a partir
de 2007, sinalizaram que as exportacdes brasileiras cobriram toda a sua divida com o exterior
subtraidas as reservas em casos de adversidades (Ver Tabela 10). Essas duas ultimas variaveis, que
medem a relagdo com as exportagdes, possuem uma maior capacidade de geracdo de divisas e
assim, de honrar com seus compromissos no exterior, devido a influéncia da ascensdo das
exportagdes no periodo (GDIKIAN, 2014).

Logo, todas as varidveis apresentaram tendéncia de melhoria da vulnerabilidade
externa conjuntural (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Isso quer
dizer que, no periodo Lula (2003-2010), uma menor propor¢do de recursos nacionais (PIB,
exportagdes e reservas internacionais) seriam comprometidos com as obrigagdes externas (divida,

juros e servigos) do pais em situagdes de instabilidade internacional.

Tabela 10 - Indicadores de vulnerabilidade externa conjuntural: 2003-2010

P Servico | Servico | Juros/ | Divida | Divida | Reservas Divida Divida
e da da export | total/ total | internacion total/ total
r divida | divida/P | acoes PIB | liquida ais exportacod | liquida/
i externa/ | 1B (%) (%) (%) /PIB (liquidez)/ | es (Razao) | exportac
0 exporta (%) | divida total oes
d coes (%) (Razao)
0 (%)
2003 72,5 9,6 19,4 38,8 27,3 22,9 2,9 2,1
2004 53,7 7,8 14,8 30,3 20,4 26,3 2,1 1,4
2005 55,8 7,5 12,2 19,2 11,5 31,7 1,4 0,9
2006 41,3 5,2 10,8 15,9 6,9 49,7 1,3 0,5
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2007 32,4 3.8 9,5 14,1 -0,9 93,3 1,2 -0,1
2008 19,0 2,3 7,9 12,0 -1,7 104,3 1,0 -0,1
2009 28,5 2,7 9,1 12,2 -3,8 120,6 1,3 -0,4
2010 22,9 2,2 6,7 12,0 -2,4 112,4 1,3 -0,3

Fonte: BACEN, 2021 — Elaborag&o propria.

Como ja introduzido, o periodo Lula (2003-2010) foi marcado por um superavit
da conta de transagdes correntes, o que possibilitou o pais, além de reduzir suas dividas externas e
saldar seus empréstimos junto ao FMI (como apresentadas acima), acumular reservas internacionais
(CINTRA; ACIOLY, 2012; FILGUEIRAS et al., 2010; GONCALVES, 2013; RIBEIRO, 2016b). O
aumento das reservas cambiais também tem relagdo com a conta financeira a medida que o “[...] o
excesso de entrada de capitais externos foi direcionado prioritariamente para a acumulagdo de
reservas internacionais pelo governo” (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 82).

O Brasil necessita de um nivel adequado de reservas porque elas sdo a primeira
linha de defesa em periodos de instabilidade. No regime de flutuacdo cambial adotado pelo pais, um
excesso de demanda por moeda estrangeira pode ser acolhida, em parte, pela depreciacao do
cambio. Contudo, essa politica de desvalorizagao cambial tem limites, visto que por vezes o Banco
Central precisa interferir de modo a vender as divisas para conter a pressdo sobre a taxa cambial
(evitando uma excessiva valorizacdo do Real). Por isso, torna-se imprescindivel a manutengdo de
um estoque de reservas de liquidez internacional (BATISTA JR., 2002).

O actimulo de reservas garante mais seguranca ¢ capacidade de honrar os
compromissos externos, € possibilita a atuagdo do Estado contra o movimento de desvalorizacio
cambial em situagdes de crise (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).
Portanto, o aumento das reservas garantiu a melhora da vulnerabilidade externa conjuntural da
economia brasileira (CINTRA; ACIOLY, 2012; FILGUEIRAS et al., 2010; GONCALVES, 2013;
RIBEIRO, 2016b). Esta qualifica-se como conjuntural porque foram os fatores conjunturais (acima
citados) que possibilitaram a acumula¢do, de modo que o fim do periodo de alta liquidez
internacional possivelmente pode culminar em rapidas perdas dessas reservas (CARCANHOLO,
2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Essas questdes, no entanto, ndo sdo apresentadas na Tabela 11. De fato, as
variaveis apresentam uma melhora apds 2007 (Ver Tabela 11). Dessa forma, o periodo favoravel da
economia mundial possibilitou o incremento das reservas internacionais desde o inicio da
administracao Lula (FILGUEIRAS et al., 2010).

A relagdo entre as reservas e a divida externa total (varidvel ja utilizada: para mais
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detalhes, ler paragrafos anteriores) apresenta uma melhora a partir do aumento das reservas,
chegando a alcangar a marca de 112,4% em 2010 - além do que, essa relagdo desde 2008 alcanca
resultados acima dos 100% (Ver Tabela 11). Essa transposicao da fronteira dos 100% denota que o
tamanho das reservas € superior ao estoque total da divida externa bruta, o que significa ter divida
externa liquida negativa (GDIKIAN, 2014). Portanto, a economia brasileira apresentou uma maior
capacidade de responder as necessidades de divisas em momentos de instabilidade que,
consequentemente, inclinaram-se para a reducao da vulnerabilidade externa conjuntural do pais.

Outra variavel relevante ¢ a que demonstra a relagdo entre o tamanho das reservas
cambiais com o PIB. Mesmo com o aumento do PIB desde a década de 2000, a série pula de 7,9%
em 2006 para 13,2% em 2007, o que assinala para um aumento significativo das reservas nesse
ultimo ano (Ver Tabela 11). A relagdo continuou préxima ao patamar de 2007 até o final da série,
quando alcangou 13,5% (Ver Tabela 11). A razdo entre as reservas e servi¢co da divida, assim como
entre o pagamento de juros da divida externa, também evoluiram. A primeira variavel compreende
uma melhora de 0,9 em 2003 para 6,2 em 2010 da quantidade de tempo de servicos da divida que
serdo cobertos com o uso das reservas internacionais (Ver Tabela 11). Mais positivo ainda foi a
razao entre as reservas € os juros, que ampliou o periodo de tempo, de 3,5 em 2003 para 21,4 em
2010, em relagdo ao pagamento de juros da divida publica que serdo cobertos se usadas as reservas
cambiais (Ver Tabela 11). Ambas as varidveis transmitem maior seguranca aos credores
internacionais no tocante a capacidade de liquidar todos os compromissos financeiros da divida
externa (GDIKIAN, 2014).

Quanto a proporcao das reservas em relacdo a divida externa de curto prazo por
vencimento residual®®, as reservas possuem uma responsabilidade ainda maior porque o
endividamento de curto prazo, de maior potencial desencadeador de crise econdmica, exerce maior
pressdo sobre as reservas (ALMEIDA, 2019). Segundo Radelet e Sachs (1998), nesse indice, o
potencial de vulnerabilidade ¢ expresso quando maior a 100%, pois em situacdes de alta incerteza
no mercado, os investidores internacionais ndo consideram as reservas suficientes para quitar com
as obrigagdes externas de curto prazo, mas sim, ocupam-se de serem o0s primeiros a receber o
pagamento completo. De ponto de vista semelhante, Rodrik e Velasco (1999) afirmam que caso a
variavel seja maior que 100%, a probabilidade de crise ¢ trés vezes superior. Como observado na
Tabela 11, nenhuma série encontra-se acima de 100%, mas ha uma tendéncia de melhora dessa
relagdo devido a diminui¢dao de 49,89% em 2003 para 22,695% em 2010. Logo, o acimulo de

reservas internacionais durante o periodo Lula corresponde, assim como mostram as varidveis, a

36 A divida externa de curto prazo por vencimento residual comporta a divida externa de curto prazo e a divida de
longo prazo (ambas por vencimento original) com maturidade de até 12 meses.
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uma maior capacidade da economia brasileira de lidar com as necessidades de divisas, em situagdes

internacionais mais instdveis - amenizando, desse modo, a vulnerabilidade externa conjuntural do

pais.
Tabela 11 - Indicadores sobre as reservas cambiais entre 2003-2010
Reservas Reservas Reservas Reservas Reservas
(liquidez)/ (liquidez)/ (liquidez)/ (liquidez)/ (liquidez)/
Periodo divida total PIB (%) servico da | juros (Razao) divida de
(%) divida curto prazo
(Razao) (%)
2003 22.9 8,9 0,9 3,5 49,89
2004 26,3 8,0 1,0 3,7 47,732
2005 31,7 6,1 0,8 3,7 44,597
2006 49,7 7.9 1,5 5,8 23,675
2007 933 13,2 3,5 11,8 21,763
2008 104,3 11,7 5,5 13,3 18,91
2009 120,6 14,7 5,5 17,2 16,679
2010 112.4 13,5 6,2 21,4 22,695

Fonte: BACEN, 2021; BANCO MUNDIAL - World Bank Indicators, 2021 — Elaborag@o propria.

O aumento das reservas cambiais também foi importante para o governo Lula
porque este foi responsavel pelo aumento dos ativos externos do Brasil nos termos da PII. De modo
semelhante as reservas internacionais, o acréscimo dos ativos externos também foram fundamentais
para a reducdo da vulnerabilidade externa conjuntural do pais.

A Tabela 12 analisa a evolucdo da composi¢do do ativo externo brasileiro, onde
sdo contabilizados todos os ativos de residentes que se encontram no estrangeiro. Os ativos externos
investimento brasileiro direto (IBD) sdo aqueles investimentos realizados no exterior por empresas
com sua matriz no Brasil; enquanto que o investimento brasileiro em carteira (IBC), os derivativos e
0s outros investimentos compreendem investimentos de residentes no mercado financeiro,
orientados ao mercado de titulos ou bolsa de valores (GDIKIAN, 2014; VAN NOIJE, 2010). Ainda
dentro dos ativos externos, encontram-se as reservas cambiais nacionais (/bid.).

A Tabela 12 expressa o crescimento do ativo externo brasileiro de 360% no
periodo de 2003 a 2010, iniciando a série com US$ 134.223 milhdes e terminando com US$
617.552 milhdes. A crise de 2008 parece ndo ter afetado de forma negativa o ativo externo, visto
que esse ativo cresceu entre 2007 e 2008 (de US$ 379.789 milhoes para US$ 408.203 milhdes) (Ver
Tabela 12). O desempenho do IBD foi bem positivo. O estoque de IBD manteve-se estavel até
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2005, e desde 2006 houve uma aceleragdo de seu crescimento (Ver Tabela 12), que pode ser
atribuida como um efeito da politica de internacionalizacdo de empresas nacionais promovida pelo
governo (GDIKIAN, 2014; VAN NOIJE, 2010).

Ja o IBC no exterior, também aumentou os seus montantes, como pode ser
visualizado na Tabela 12. O IBC em 2003 computava US$ 6.950 milhdes ¢ em 2010, US$ 38.203
milhdes, compondo um cenario de aumento de 449,7% (Ver Tabela 12). No que se refere aos
derivativos, eles também cresceram, mas o total ndo chega a ser muito relevante, de US$ 797
milhdes em 2010 (Ver Tabela 12). Os outros investimentos apresentaram um aumento excepcional
no periodo (Ver Tabela 12). Em 2003, o estoque desses investimentos era de US$ 23.004 milhdes e,
em 2010, chegou aos impressionantes US$ 101.340 milhdes (Ver Tabela 12). O enorme saldo
observado de 2009 a 2010, de US$ 59.098 milhoes para US$ 101.340 milhdes (Ver Tabela 12),
deveu-se as saidas de empréstimos e créditos as exportacdes (GDIKIAN, 2014; VAN NOIJE, 2010).
Por ultimo, as reservas cambiais (j4 mencionada: para mais detalhes, ler paragrafos anteriores)
apresentaram um grande crescimento, de US$ 49.296 milhdes em 2003 para US$ 288.575 milhdes
em 2010 (Ver Tabela 12). As reservas cambiais, sob a oOtica dos estoques, contribui

significativamente para a expansao do total do ativo externo brasileiro.

Tabela 12 - Estoque do ativo externo brasileiro em 2003-2010 (US$ milhdes)

Outros Ativos Ativo
Periodo IBD IBC Derivativos | Investimentos de Externo
reservas Total
2003 54.892 6.950 81 23.004 49.296 134.223
2004 69.196 9.353 109 16.943 52.935 148.536
2005 79.259 10.834 119 24.171 53.799 168.182
2006 113.925 14.429 113 24.567 85.839 238.874
2007 139.886 19.515 142 39.912 180.334 379.789
2008 155.668 14910 609 43.232 193.783 408.203
2009 164.523 16.519 426 59.098 238.520 479.085
2010 188.637 38.203 797 101.340 288.575 617.552

Fonte: BACEN, 2021 — Elaboragdo propria.

Mesmo que o desempenho dos fluxos de IBD tenham sido positivos durante o
periodo Lula (2003-2010), isso ndo foi o suficiente para manter a sua participagdo no total do ativo

externo, que cai dez pontos percentuais entre 2003 e 2010 (de 41% para 31%) (Ver Grafico 3). O
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IBC e os outros investimentos, apesar de apresentarem oscilacdes ao longo do periodo, seus
estoques conseguiram permanecer praticamente iguais, no inicio e no final da série, em relagdo ao
total do ativo externo (Ver Grafico 3). As reservas, por sua vez, aumentaram a sua propor¢ao em 10
pontos percentuais no que se refere ao total dos ativos externos, saindo de 37% em 2003 para 47%

em 2010 (Ver Grafico 3).

Grafico 3 - Composicao do ativo externo brasileiro 2001-2011 (%)
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Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 74.

Ao considerar a Tabela 12 e o Grafico 3, conclui-se que o aumento do ativo
externo total durante o governo Lula foi extremamente relevante para a redugdo da vulnerabilidade
externa conjuntural brasileira, especialmente pelo potencial desse ativo de render juros ou
dividendos que servirdo futuramente no equilibrio das contas externas nacionais. No entanto, deve-
se ter claro que a maior parte desse aumento foi gerado pelas reservas cambiais, que dependeram
essencialmente de fatores conjunturais para o seu incremento. Portanto, a reversdao desse quadro
pode ser esperada em caso de mudanga do cenario econdmico internacional (para uma regressao da
economia mundial).

Em resumo, no governo Lula (2003-2010), observou-se uma reducdo da
vulnerabilidade externa conjuntural do pais, que com o auxilio da conjuntura internacional
favoravel, se expressou pela melhora da balanga comercial, pela reducdo da divida externa publica e

pelo acimulo de reservas internacionais (FILGUEIRAS et al., 2010). Ao se aprofundar no assunto,
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0s superavits comerciais, que expressaram uma melhora da conta em transagdes correntes,
permitiram o acimulo de reservas cambiais (CINTRA; ACIOLY, 2012; FILGUEIRAS et al., 2010;
GONCALVES, 2013; RIBEIRO, 2016b). Esse fator garantiu a melhora da vulnerabilidade externa
conjuntural brasileira (/bid.). No entanto, alerta-se que um fim do periodo de alta liquidez
internacional pode possivelmente culminar em répidas perdas dessas reservas (CARCANHOLO,
2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

No primeiro governo Lula (2003-2006), a divida total apresentou uma alta, ao
mesmo tempo que, essa divida total pelo PIB diminuiu (FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007). Este
ultimo deveu-se a queda da divida externa publica (favorecida pela politica econdmica ortodoxa de
Lula: de baixos juros e apreciagdo cambial) e, o consequente, aumento da divida interna
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS, GONCALVES, 2007). A conjuntura favoravel do
periodo anterior, combinada com as politicas econdmicas da gestdo vigente, permitiram a
flexibilizacdo da politica fiscal no segundo governo Lula (2007-2010) (FILGUEIRAS et al., 2010).

Apesar da manutengdo de uma piora da divida externa publica, essa politica
anticiclica do governo permitiu a manutencao da tendéncia da melhoria da divida total publica
como propor¢ao do PIB, o acimulo de reservas e a reducdo da divida externa e o crescimento da
divida interna (FILGUEIRAS et al., 2010). Assim, durante a gestdo Lula (2003-2010), a reducao da
vulnerabilidade externa conjuntural da economia brasileira, a subsequente menor instabilidade
macroecondmica e os objetivos politicos-economicos de Lula (superavits fiscais primarios e altas
taxas de juros) geraram uma reduc¢do do risco-pais de modo que o Brasil foi considerado capaz de
cumprir com suas obrigagdes externas (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS, GONCALVES,
2007). No entanto, qualquer reversdo do ambiente internacional, podera aumentar o total da divida
publica como propor¢ao do PIB e o seu montante absoluto, deteriorando a vulnerabilidade externa
do pais (Ibid.).

Conforme a hipotese apresentada, ¢ fato que houve uma diminuicdo da
vulnerabilidade externa conjuntural no periodo anterior a crise de 2008. Contudo, diferente do que
prega a hipdtese, no periodo posterior a 2008, nao houve tendéncia a retomada do aumento dessa
vulnerabilidade. A continuidade, portanto, da condicdo de fragilidade externa favoravel, na esfera
monetario-financeira, foi resultado da politica anticiclica implementada pelo governo, da geragao
dos superavits comerciais, do acumulo excepcional de reservas internacionais ¢ da menor
instabilidade macroecondémica do periodo Lula. Ainda assim, alertamos para o aspecto transitorio
dessa melhora. Isso porque, como percebido ao listar os motivos da manuten¢do da situagdo de
vulnerabilidade, sdo aspectos de curto prazo, que podem mudar conforme a conjuntura econdmica

mundial e 0 manejo da politica econdmica doméstica.
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Em relacdo a particular situacdo da integragdo regional — sob o marco do
Mercosul — na mitiga¢do dos impactos da vulnerabilidade externa conjuntural monetario-financeira,
temos que todos os paises-membros apresentam uma queda da proporc¢ao da divida externa pelo
PIB no periodo de 2003-2010. A Argentina reduziu seu valor de 127% do PIB em 2003 para 34,7%
do PIB em 2010 (CEPAL, 2011). O Brasil, de 38,9% do PIB em 2003 para 12,3% do PIB em 2010
(Ibid.). O Paraguai, de 53,2% do PIB em 2003 para 20,8% do PIB em 2010 (/bid.). O Uruguai, de
94,2% do PIB em 2003 para 33,9% do PIB em 2010 (/bid.). Logo, a diminui¢do da vulnerabilidade
externa conjuntural monetario-financeira do Brasil também foi acompanhada pela diminuicdo da
vulnerabilidade em todos os paises-membros do Mercosul em virtude da melhora da relagdo divida
externa pelo PIB durante todo o periodo em questdo. Desse modo, a integragdo regional passa a
estimular e a ampliar os mercados regionais de capital de modo a alavancar o desenvolvimento

financeiro das Partes.
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4 POLITICAS ECONOMICAS DO GOVERNO LULA (2003-2010) EM RELACAO AOS
INDICADORES DE VULNERABILIDADE EXTERNA ESTRUTURAL NAS ESFERAS
DAS RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS

Este capitulo tem o objetivo de apresentar os impactos da conjuntura internacional
e das politicas econdmicas conduzidas pela gestdo Lula (2003-2010), em concordancia com as
premissas do modelo de desenvolvimento e as politicas economicas a ele associadas, que
determinaram as condigdes das esferas econdmicas internacionais sob a Optica da vulnerabilidade
externa estrutural®’. Para isso, o capitulo sera dividido em trés se¢des. A se¢do 4.1 se dedicara aos
impactos da politica economica da gestdo Lula e do cendrio internacional sobre a esfera comercial
da vulnerabilidade externa estrutural. A secdo 4.2 compreenderd os efeitos estruturais desse
conjunto de fatores sobre a esfera produtivo-tecnologica®®. Destaca-se que essa esfera somente serd
analisada sob o enfoque estrutural porque esta envolve elementos que condicionam o futuro ndo tao
proximo da economia, tais como o grau de desnacionalizacdo econdmica, o sistema nacional de
inovagdes e a dependéncia tecnoldégica (GONCALVES, 2013). Por ultimo, a se¢do 4.3 empreendera
os impactos de cunho mais estrutural dos fatores politicos € econdmicos, ja abordados, em relagao a
esfera monetario-financeira.

A vulnerabilidade externa estrutural esta associada ao padrao de especializagdo do
pais, da tecnologia empregada, da situacdo do sistema financeiro nacional e da forma de inser¢ao
econdmica internacional (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Portanto, a vulnerabilidade
estrutural considera as dindmicas das partes que compdem a macroestrutura do pais (ALVES,
2008). Assim, a reducdo da vulnerabilidade externa estrutural na esfera comercial acontece,
conforme Gongalves (2013), a partir de mudangas no padrao de comércio. Sob a esfera produtivo-
tecnologica, essa reducdo ¢ resultado do avango do sistema nacional de inovagdes, da diminui¢ao da
dependéncia tecnoldgica, da reducdo do grau de desnacionalizagdo da economia e da contengdo a
concentragdo de capital (/bid.). A redugdo da vulnerabilidade da esfera monetario-financeira refere-
se a menor dependéncia dos fluxos financeiros internacionais (/bid.). Essa dependéncia provoca
desequilibrios de fluxos (na condicao de financiamento das transacdes correntes) e, principalmente,
desequilibrios de estoques (com o aumento do passivo externo brasileiro na forma de agdes, titulos,

investimento estrangeiro direto, derivativos, divida externa, etc.) (/bid.).

37 A titulo de recordagdo: “[...] A vulnerabilidade externa estrutural [...] reflete a capacidade de resisténcia no longo
prazo [em fung¢do das opgdes de politica e dos custos do ajuste externo]; portanto, expressa caracteristicas estruturais
como: estrutura produtiva, padrdo de comércio exterior, eficiéncia sist€émica, dinamismo tecnoldgico, robustez
financeira e institucional” (GONCALVES, 2013, p. 111).

38 Como j& comentado, as esferas produtivo-real e tecnoldgica serdo tratadas em conjunto em decorréncia da
disponibilidade de dados.
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4.1 ESFERA COMERCIAL DA VULNERABILIDADE EXTERNA ESTRUTURAL

Esta se¢do aborda sobre as implica¢des da conduta do governo, do desempenho da
economia e dos fatores externos em relagdo as estruturas de producdo, comércio exterior e
propriedade do Brasil. Quanto a isso, durante o governo Lula (2003-2010), iniciou-se e, de certo
modo, aprofundou-se as tendéncias a desindustrializagdo e dessubstituicdo de importagdes, a
reprimarizagdo das exportagdes, a perda de competitividade internacional e a crescente
vulnerabilidade externa estrutural (GONCALVES, 2013). Isso representou uma fragilidade da
estrutura produtiva (isto é, um padrdo de especializagdo produtiva baseado em commodities) e
comercial brasileira (refere-se ao padrao passivo de inser¢ao no sistema mundial de comércio).
Dessa forma, o padrao de especializacdo e de insercao comercial externa do Brasil comprometeram
a capacidade de desenvolvimento nacional no longo prazo (/bid.). Portanto, de acordo com os
autores Filgueiras e Gongalves (2007, p 64), “[...] as politicas do Governo Lula refor¢am o avango
de estruturas de produgdo e padrdes de insercdo internacional retrogrados que tendem a aumentar a
vulnerabilidade externa estrutural do pais”.

O processo de inser¢do do Brasil na nova divisdo de trabalho gerou duas
mudancas significativas ao pais (FILGUEIRAS et al., 2010). A primeira mudanga da insercao
internacional conferida ao pais foi a reprimarizagao relativas das exportagdes (caracterizada pelo
protagonismo do agronegocio e das industrias de baixo valor agregado) (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2000) em novas bases tecnoldgicas e financeiras, mas de uso
intensivo em recursos naturais ¢ mao de obra (FILGUEIRAS et al., 2010). A segunda, levou ao
fortalecimento de alguns setores industriais caracteristicos da Segunda Revoluc¢do Industrial,
modernizados por tecnologias tipicas da Terceira Revolucdo (automdveis, petroquimica e avides),
integrados ou nao a grandes grupos econdmicos ou redes transnacionais (FILGUEIRAS et al.,
2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Esse quadro, entdo, sugere que a insercdo internacional do pais manteve as suas
estruturas de exportagdes e importacdes (FILGUEIRAS er al, 2010; FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Embora o periodo Lula, motivado pelo crescimento econdémico mundial do
periodo, tenha se favorecido pelo aumento da demanda das exportagdes brasileiras, mantiveram-se
as exportagoes de commodities (agricolas e minerais) e dos produtos industriais de baixo conteudo
tecnologico do pais; e as importagdes de produtos de alto contetido tecnoldgico (especialmente os
componentes e bens de capital) (FILGUEIRAS et al., 2010; PRATES, 2006). Diante disso, a
vulnerabilidade externa estrutural do Brasil agravou-se devido ao perfil inadequado de exportagdes

- centrada em commodities e produtos de baixo valor agregado - e a abertura da conta financeira e
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de capitais (FILGUEIRAS et al., 2010).

Uma pauta de exportagdes diversificada, com representagdo significativa de
produtos de maior valor tecnoldgico, de maior dinamismo no mercado internacional, torna o pais
menos vulnerdvel a possiveis reversdes da conjuntura econdmica mundial. Assim, os bens
intensivos em tecnologia possuem maior valor agregado e sdo mais resistentes a potenciais
reversoes do ciclo de expansdo da economia mundial. Pelo lado das commodities, no entanto, esses
bens provocam um conjunto de restrigdes. Dentre esses problemas, estdo a pequena elasticidade-
renda da demanda, a elasticidade-preco da demanda desfavoravel, a pequena absorcao de progresso
técnico, o fortalecimento das estruturas de produgio retrogradas, a restri¢do externa®, o menor valor
agregado, a rapida propagacdo dos ciclos econdmicos e os riscos constantes de conflitos comerciais
(GONCALVES, 2013).

Conforme o Ministério da Economia, a classificacdo dos bens exportados ¢é
dividida em duas categorias, por fator agregado: os produtos basicos, de baixo grau de elaboragao; e
os industrializados, que passaram por alguma transformag¢ao no processo de produgdo. Estes tltimos
sao subdivididos em semimanufaturados e manufaturados. Os produtos semimanufaturados sao
aqueles que sofreram alguma transformag¢@o no processo produtivo, mas que ndo chegaram a uma
forma de consumo final ou intermediario. Os produtos manufaturados, por outro lado, passaram por
uma transformag¢ao mais complexa, que aplicou maior valor agregado e tecnologia a eles (BRASIL,
2022).

A ascensdo econdmica favordvel de 2003, a qual possibilitou o aumento da
quantidade e dos precos das exportacdes brasileiras, esteve relacionada com o fator agregado desses
bens exportaveis (Ver Tabela 13). Os precos favoreceram, especialmente, os produtos basicos e
semimanufaturados, com um crescimento médio de 157% e 116,2%, respectivamente, de 2003 a
2010 (Ver Tabela 13). Em relacdo a quantidade dos produtos, os produtos semimanufaturados e,
principalmente, os béasicos também ganham maior destaque - chegando, este Ultimo, a uma alta
média de 65,25% entre 2003 ¢ 2010 (Ver Tabela 13).

Percebe-se a ascensdo da influéncia dos precos internacionais sobre as
quantidades, que encontram-se superiores ao quantum desde 2007, de modo a compensar, em parte,
a valorizagdo cambial iniciada em 2004 (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Os precos
internacionais seguem um padrdo para todos os fatores agregados, de crescimento progressivo até
2008, quando sob efeito da crise financeira global daquele ano, caem em 2009, mas recuperam-se

em 2010 - embora, os valores encontram-se superiores para os produtos basicos e

39 As commodities provocam a restricdo externa em razdo das suas caracteristicas de alta volatilidade de precos e
instabilidade da receita de exportacdo (GONCALVES, 2013).
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semimanufaturados (Ver Tabela 13).

Pelo lado do quantum exportado, o quantum dos produtos basicos crescem
vertiginosamente, e a contar de 2007 até o final do periodo, eles lideram essa categoria (Ver Tabela
13). Mesmo com a crise financeira de 2008, o quantum foi a atribuicdo que menos sofreu as
consequéncias da mesma (PINTO, 2011). Isso deveu-se a rapida recupera¢do da economia chinesa,
que possibilitou a importacdo e assim, evitou uma queda brusca do quantum exportado - acrescenta-
se ainda que, a partir de 2009, a China tornou-se o principal comprador das exportagdes brasileiras,
majoritariamente compostas por commodities (Ibid.). Em contraposi¢do, o quantum dos bens
manufaturados parece sofrer com a crise, pois nota-se que a categoria se eleva até¢ 2007, mas a partir
dai, sofre uma queda, convertendo-se no fator agregado de menor quantum exportado (Ver Tabela

13).

Tabela 13 - Evolugdo das exportagdes por fator agregado: 2003-2010 (média 2006 = 100)

Exportacoes Produtos basicos Produtos Produtos
semimanufaturados manufaturados
Precos |Quantum | Precos | Quantum | Precos | Quantum | Precos | Quantum
2003 71,5 74,3 67,7 77,7 66,1 84,8 75,7 70,1
2004 79,3 88,5 80,4 88,1 75,7 90,9 80,2 88,3
2005, 88,9 96,8 91,4 94,3 84,7 96,6 89,0 97,9
2006 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2007 | 110,5 105,5 114,5 111,8 110,9 100,7 108,4 103,2
2008 | 139,6 102,9 161,8 112,1 138,9 99,8 126,0 98,1
2009 | 120,9 91,8 133,4 1153 110,8 94,8 118,6 75,7
2010 145,7 100,6 174,0 128,4 142,9 101,1 128,7 82,4

Fonte: IPEA, 2021 - Elaboragao propria.

Em consequéncia dessa evolugdo dos pregos e quantidades, mas mais do que isso,
em decorréncia do aprofundamento da reestruturagdo industrial brasileira possibilitado pela abertura
comercial, a economia brasileira passa a atuar dentro de uma logica semelhante as economias
primario-exportadoras (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Assim, o
pais passa a depender fortemente das exportacdes, que, em sua grande maioria, sdo produtos
primdrios e/ou baseados em recursos naturais (/bid.). Esse padrao das exportagdes brasileiras, de
crescente participacao dos produtos primarios na sua totalidade, ¢ denominado como reprimarizacao
da pauta exportadora (BAUMANN, 2010; CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007).

De forma mais concreta, como observado na Tabela 14, houve a tendéncia de
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aumento da participacdo dos produtos basicos na pauta de exportagdo brasileira, de 26,6% em 2003
para 38,5% em 2010 - salto de 11,9 pontos percentuais. O processo de reprimarizacdo, de certo
modo, foi determinado pelo boom dos precos das commodities em quase todo o periodo em analise
(GONCALVES, 2013). Em contrapartida, os bens manufaturados perderam participa¢do no valor
das exportagdes, representando mais da metade do valor (56,1%) em 2003, mas que passaram a
45,6% em 2010, correspondendo a uma queda de 10,5 pontos percentuais (Ver Tabela 14). Por fim,
os produtos semimanufaturados também diminuiram a sua presenca no montante das exportagoes,
de 14,9% em 2003 para 13,7% em 2010 (baixa de 1,2 pontos percentuais), mas como observado, foi
uma queda bem inferior aquela sofrida pelos bens manufaturados (Ver Tabela 14).

A tendéncia de deterioragdo do padrdo de comércio exterior ¢ muito bem
esclarecida quando analisada a estrutura das exportagdes dos produtos industriais conforme a
intensidade tecnoldgica (GONCALVES, 2013) (Ver Tabela 14). Essa classificacdo ¢ baseada na
metodologia da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), que divide
os bens exportados em cinco categorias: produtos nao industriais, industrias de baixa tecnologia,
média-baixa tecnologia, média-alta tecnologia e alta tecnologia (FUNCEX, 2022). A participagao
dos produtos altamente intensivos em tecnologia na pauta exportadora nacional foi reduzida de
12,7% em 2003 para 8,1% em 2010, retratando uma queda de 4,6 pontos percentuais (Ver Tabela
14). Ja os bens de média-alta e baixa tecnologia compreenderam um aumento timido da suas
participagdes, sendo que o primeiro conjunto de produtos vai de 27,2% em 2003 para 28,2% em
2010 (aumento de um ponto percentual), e o segundo, de 38,2% a 38,6% nesse periodo (aumento de
0,4 pontos percentuais) (Ver Tabela 14). E, a mercadoria de média-baixa tecnologia ampliou a sua
participagdo no todo exportado de 3,1 pontos percentuais, de 22% em 2003 a 25,1% em 2010 (Ver
Tabela 14).

A andlise das exportagdes segundo a intensidade tecnoldgica dos produtos
também revela, além do impulso a reprimarizagdo, a auséncia de upgrade das exportacdes de
produtos industriais (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Como mostra a Tabela 14, ao longo do
governo Lula (2003-2010), os produtos de alta intensidade tecnologica foram o grupo de
mercadorias que menos participou da pauta exportadora e, mesmo assim, foram os que mais
perderam relevancia, com uma baixa de 4,6 pontos percentuais. Ao juntar os resultados dos
produtos de maior intensidade tecnoldgica (alta e média-alta), estes representaram apenas 36,3% da
pauta exportadora brasileira em 2010, o que nem ultrapassa os 38,6% da participacdo da industria
de baixa tecnologia sozinha (Ver Tabela 14). Os produtos de baixo e médio-baixo valor tecnoldgico,
por outro lado, representaram em conjunto 63,7% do total das exportagdes em 2010 (Ver Tabela

14). Entdo, no governo Lula, verificou-se um processo de menor dinamismo tecnologico das
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exportagoes (/bid.).

Nao obstante, comparando-se os dois governos Lula (2003-2006 ¢ 2007-2010),
houve uma piora da pauta exportadora (downgrade ou especializagdo regressiva das exportacoes)
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Isso porque a participagdo dos produtos de alta e média-alta
tecnologia no todo das exportagdes corresponderam a apenas 38,8% em 2003-6 ¢ 37,7% em 2007-
10; enquanto que, os bens de baixa e média-baixa tecnologia dominavam a pauta das exportacoes,
com 61,2% e 62,3%, respectivamente (Ver Tabela 14). Diante disso, ¢ evidente que o padrdo
dominante das exportacdes brasileiras ¢ marcado pela presenga de produtos intensivos em recursos
naturais e pelo baixo conteudo tecnologico dos produtos industrializados (/bid.).

As andlises sobre o contetido tecnologico dos produtos exportados trouxeram
preocupacdes quanto a estrutura de comércio exterior (IEDI, 2006; IEDI, 2007). No periodo Lula,
ocorreu um debate concentrado na apreciagdo cambial® e na “doenga holandesa™' (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Destacou-se a importancia do desenvolvimento de setores industriais de alta
e alta-média tecnologia, os quais, em condigdes de cambio competitivo (cambio depreciado),
permitem a entrada em novos mercados, mesmo aqueles com unidades produtivas (/bid.). Por outro
lado, o cambio desfavordvel ou apreciado faz com que os setores industriais enfrentam dificuldades
em manter a sua demanda externa, e por isso, normalmente perdem espago no ambito doméstico
para os importadores (/bid.).

Considera-se que a politica economica de Lula - baseada nas altas taxas de juros
para o controle da inflagdo, os superavits fiscais primarios e a apreciagdo cambial - fortaleceu a
vulnerabilidade externa estrutural e o atraso no médio e longo prazo por meio da perpetuacao da
inser¢ao brasileira no comércio exterior, apoiada em commodities ¢ produtos industriais de baixo
valor agregado, e intensivos em recursos naturais e trabalho (CARCANHOLO, 2010;
FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2000, 2013). A
alta taxa de juros reforga o circulo vicioso que justificaria o permanente ajuste fiscal e provoca a

quase-estagnagdo do mercado doméstico (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). No caso da

40 O cambio valorizado reduz a competitividade de diversos setores industriais, principalmente aqueles mais dindmicos
e intensivos em tecnologia, que acabam por se especializar em bens em que o pais possui vantagens comparativas.
No Brasil, isso significa uma especializagdo regressiva, apoiada na reprimarizagdo da pauta exportadora e em baixos
niveis de crescimento econdmico para o pais (OREIRO, 2012).

41 Doenga holandesa compreende periodos de forte apreciagdo cambial, resultantes dos superavits na balanga

comercial dado o crescimento da quantidade exportada ou do preco de commodities de exportagdo (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Essa taxa de cambio apreciada limita o avango dos setores com maior intensidade
tecnologica e valor agregado (/bid.).
O tratamento para a doenga holandesa ¢ a intervengao estatal, a partir do uso de politicas industriais ¢ tecnologicas
ativas e a intervengdo no mercado cambial (cadmbio desvalorizado e estavel), para favorecer a produgio e exportagdo
de produtos com maior conteudo tecnologico e valor agregado (/bid.). Ademais, outras medidas também contribuem
para a administragdo eficaz da taxa de cdmbio e do passivo externo, como a obtencdo de recursos por meio da
taxacdo das exportacdes de commodities e o controle de capitais (/bid.).
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apreciagdo cambial, esta serviria como instrumento de combate a inflagdo, mas, a0 mesmo tempo,
gera a elevagdo das importagdes e a diminui¢do da competitividade das exportacdes (/bid.). Assim,
essas politicas dificultam, ou até impossibilitam, a transicdo para um outro tipo de inser¢ao
comercial externa, fundamentada em bens de alto conteudo tecnologico e com demanda em
expansdo no mercado internacional (/bid.). Isto posto, a politica econdmica, sob uma perspectiva
estrutural, refor¢a o padrio de especializagdo produtiva que distancia o Brasil dos paises
desenvolvidos ¢ em desenvolvimento (China, Coreia do Sul e India), agravando ainda mais a

vulnerabilidade externa de longo prazo (/bid.).

Tabela 14 - Reprimarizagao das Exportacdes - Indicadores: 2003-2010 (Distribui¢ao Percentual do
Valor das Exporta¢des)

Produtos segundo o fator | Produtos industriais segundo a intensidade tecnologica
agregado
Basi | Semima | Manu | To | Industria | Industria | Industria | Induastria | Produtos
cos | nufatu | fatur | tal | de alta | de média- | de média- | de baixa | industri
rados | ados tecnologia alta baixa | tecnologia| ais totais
tecnologia | tecnologia
2003 | 26,6 14,9 56,1 | 100 12,7 27,2 22,0 38,2 100
2004 | 28,2 14,5 55,1 | 100 11,1 27,4 22,5 39,0 100
2005 | 29,0 14,3 54,7 | 100 9,7 28,7 23,3 38,2 100
2006 | 29,3 14,1 54,7 | 100 8,8 29,6 24,2 37,3 100
2007 | 30,1 13,8 54,2 | 100 8,8 29,9 25,0 36,3 100
2008 | 31,9 13,7 52,1 | 100 8,7 29,8 25,7 35,8 100
2009 | 34,7 13,7 494 | 100 8,5 28,7 25,6 37,2 100
2010 | 38,5 13,7 45,6 | 100 8,1 28.2 25,1 38.6 100

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 93.

O padrao da pauta exportadora brasileira de redugdo da participa¢ao dos produtos
manufaturados e ampliagdo dos produtos bésicos e, na industria, a diminui¢do dos segmentos de alta
intensidade tecnolédgica evidenciou um baixo progresso na estrutura produtiva que consolida um
padrdo de inser¢do externa passivo no sistema mundial de comércio (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007). Portanto, no periodo Lula (2003-2010), ndo foi enfrentada e nem superada
essa inser¢ao passiva por meio da diversificacao e densidade tecnoldgica das exportagdes, mas sim,
houve a manuten¢do da mesma, que resultou na continuidade e fortalecimento da reprimarizagao
das exportacdes (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Logo, no decorrer do governo Lula, houve “[...] um processo de adaptacao passiva

e regressiva do pais ao sistema econOmico internacional, em geral, ¢ ao sistema mundial de
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comércio, em particular” (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p. 62). Isto posto, essa posi¢ao
provocou uma dependéncia cada vez maior do pais em relagdo ao ciclo econdmico internacional
favoravel, para atender a demanda da producao interna € o componente primario das exportagdes
nacionais (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Sendo assim, quanto
maior a dependéncia da economia acerca da conjuntura internacional, maiores serdo os impactos
domésticos das reversdes econdomicas mundiais (CARCANHOLO, 2010).

As exportagdes, desse modo, assumem uma fungdo central na dinamica
macroecondmica do modelo liberal periférico. Elas cumprem o papel de reduzir a vulnerabilidade
externa de curto prazo, através da reducdo ou eliminacdo do déficit em transagdes correntes; além
do que, o superavit comercial gerado e a posterior apreciacdo cambial permitem o controle eficaz da
inflacdo e a ampliacdo do crescimento econdmico (como ja visto no Capitulo 3). Contudo, a
geracdo de superavits ndo elimina a possibilidade de novas instabilidades externas no longo prazo.
Sendo assim, a vulnerabilidade externa estrutural ndo foi modificada, pois ndo houveram avangos
na estrutura produtiva nacional e a economia do pais permaneceu atrelada aos ciclos de comércio
internacional. Considerando o exposto, esse processo deixa pendente a viabilidade de um novo ciclo
de crescimento econdmico sustentado (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010;
FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

A dependéncia da economia nacional em relacdo as exportacdes de commodities,
no governo Lula, originaram politicas ambiguas (politica industrial e de comércio exterior) sobre a
forma de inser¢do comercial do pais (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Se, pela perspectiva
comercial, o governo Lula parecia aceitar a atual divisdo internacional do trabalho, que designava
ao Brasil a funcdo de exportador agricola e de produtos industriais de baixo conteudo tecnolédgico;
pela otica da politica industrial de Lula, formulou-se, no fim de 2003, a nova Politica
Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE) (Zbid.). A PITCE parecia ter o objetivo de
redefinir o atual padrdo de especializacdo produtiva e inser¢@o internacional do Brasil, de forma a
reconhecer a relevancia da politica industrial para o desenvolvimento economico (/bid.). Esse
pressuposto deveu-se ao enfoque nas inovagdes, no desenvolvimento tecnologico, e em alguns
setores selecionados como preferenciais (como os bens de capital, sofiware e semicondutores), que
se encontravam no cerne das mudancas estruturais da industria e de exportagdo do pais (/bid.).
Contudo, seus objetivos ndo foram atingidos, pois, conforme Suzigan e Furtado (2006), o modelo
liberal periférico e a sua politica macroecondmica (de juros altos e cambio valorizado e instavel), a
infra-estrutura nacional precéria e a falta de organizagdo institucional conspiraram contra a PITCE,
dificultando o cumprimento do seu proposito.

Uma outra politica, mas esta orientada a questdo da infraestrutura, foi o PAC
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(Programa de Aceleragcdo do Crescimento) (FILGUEIRAS et al., 2010). Esse programa, no entanto,
apenas intensificou a produtividade e o desempenho da estrutura produtiva retrograda especializada
em commodities agricolas e minerais (/bid.). Assim, mesmo com a melhora na eficiéncia técnica da
industria, ndo houve ganhos estruturais de competitividade internacional (NASSIF, 2005). Logo,
segundo a perspectiva da vulnerabilidade estrutural, ndo houve nenhuma politica por parte da
administracdo no sentido de melhorar o perfil da estrutura produtiva brasileira e, por conseguinte,
das exportacdes (FILGUEIRAS et al., 2010).

Para entender mais sobre o grau de dependéncia do pais em relagdo ao sistema
econdmico mundial, em geral, e ao sistema comercial mundial, em particular, analisamos o grau de
abertura comercial por meio da Exportacdo + Importagdes de bens e servigos/PIB (GONCALVES,
2005; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, LOAYZA; RADDATZ, 2007) (Ver Grafico 4). Este,
compreende o grau de integracdo de um pais na economia mundial (/bid.). Assim, quanto mais um
pais estiver integrado ao sistema internacional, mais se ampliam os impactos dos choques em
termos comerciais, especialmente os negativos (LOAYZA; RADDATZ, 2007). Portanto, a maior
dependéncia do pais gera maior vulnerabilidade externa estrutural (GONCALVES, 2005;
FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

O grau de abertura comercial mostra tendéncia de queda durante o periodo 2003-
2010 em razdo do maior crescimento das transagdes comerciais em comparagdo com o PIB (Ver
Grafico 4). Assim, a redugdo deste indice mostra que o pais, gragas ao seu tino comercial, esta
menos vulnerdvel aos choques comerciais provocados no sistema comercial internacional, e assim,
tem menor vulnerabilidade estrutural nesse quesito (Ver Grafico 4). Vale destacar, adicionalmente,
que essa melhora ndo significa que nao possa haver reversdo desses resultados, uma vez que eles
estao condicionados pelo crescimento real do comércio, e este, ¢ dependente dos ciclos comerciais
mundiais (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007). Portanto, o mercado interno fica condicionado a capacidade da economia de escoar suas
exportagdes e de obter superavits comerciais, para assim, diminuir a vulnerabilidade externa
conjuntural e posteriormente, crescer sem ameaca imediata de crise cambial (/bid.). E todo esse
processo resulta no aumento da vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira (/bid.).

Em suma, o governo Lula (2003-2010) foi marcado pela ampliacdo da demanda e
do pregos dos produtos primdrios brasileiros no mercado internacional; a dependéncia da economia
diante dos ciclos do comércio internacional; e pelo aumento da participagao dos produtos basicos e
de menor conteudo tecnolodgico na pauta exportadora e, a consequente, queda da presenga dos bens
de alto valor agregado nesse valor, que consolidaram o padrdo de insercdo comercial passiva e

aprofundaram o processo de reprimarizagdo brasileiro. Levando essas questdes em consideragdo
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para explicarem os seus posicionamentos, esses autores concluiram que o periodo Lula contribuiu
para a maior vulnerabilidade estrutural da economia brasileira (CARCANHOLO, 2010;
FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2000, 2013;
PRATES, 2006).

Grafico 4 - Grau de Abertura Comercial de 2003-2010
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Fonte: BANCO MUNDIAL - World Bank Indicators, 2021 — Elaboragao propria.

A classificacdo das exportagdes por grupo de produtos também possibilita a
determinagdo do processo de reprimarizacdo das exportagdes (Ver Tabela 15). Entre os anos 2003 e
2010, a participagdo dos produtos primarios aumentou US$ 44.439 milhdes, iniciando a série com
USS 24.216 milhdes e terminando com US$ 68.655 milhdes, sem parecer sofrer implicagdes
negativas com a crise financeira de 2008 (Ver Tabela 15). Esse impulso foi efeito da expansdo das
exportacdes de minerais e combustiveis (aumento de US$ 46.199 milhdes de 2003 a 2010) (Ver
Tabela 15).

No caso dos manufaturados, percebe-se que as exportagdes desse grupo estiao
diretamente relacionadas e condicionadas pela conjuntura internacional do periodo (Ver Tabela 15).
Para ilustrar, as exportacdes dos bens manufaturados demonstraram uma tendéncia de incremento
até¢ 2007, quando chegaram a US$ 74.903 milhdes, contudo a partir da crise financeira mundial, as
participacdes dos manufaturados no total das exportagdes apresentaram oscilagdes (Ver Tabela 15).
Assim, atingiram US$ 58.141 milhdes em 2008 e terminaram a série com US$ 71.112 milhdes -

apontando uma queda de US$ 3.791 milhdes entre 2007-2010 (Ver Tabela 15). Sob essa mesma
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logica, os produtos de média-alta intensidade tecnoldgica (maquinaria e equipamento de transporte
e produtos automotivos) também parecem seguir o cenario econdmico internacional. Os bens
maquinarios e equipamentos de transporte reduziram sua participagao na pauta exportadora em US$
2.795 milhdes de 2007 a 2010; e os produtos automotivos, em US$ 495 mil entre 2007-2010 (Ver
Tabela 15).

Os produtos de média-baixa intensidade tecnologica, representados na Tabela 15
pelos bens ferro e ago, também foram influenciados pela crise de 2008, quando diminuiram a sua
participag@o para US$ 7.438 milhdes naquele mesmo ano - acumulando ao longo do periodo 2007-
2010 um decréscimo de US$ 1.246 milhdes. Ja os bens industriais de baixa intensidade tecnologica
(alimentos), apresentaram a expansdo das exportagdes durante toda a série, sem sofrer com os
efeitos da crise (Ver Tabela 15). O setor de alimentos incrementou a sua fracao nas exportagdes do
Brasil em US$ 33.949 milhdes, entre 2003-2010 (Ver Tabela 15).

Em suma, houve a deterioragdo da participagcdo nas exportagdes brasileiras dos
produtos manufaturados e dos bens de média-alta e média-baixa intensidade tecnoldgica, ao
contrario do que ocorreu com os produtos agricolas e industriais de baixo conteudo tecnologico, que
ampliaram as suas cifras (Ver Tabela 15). Esses resultados mostraram a ampliacdo do processo de
reprimariza¢do nos anos finais do governo Lula, que fortaleceram a inser¢do comercial externa
brasileira pautada em produtos primdrios e bens industriais majoritariamente de baixo contetdo
tecnologico, e evidenciaram a dependéncia em relacdo a conjuntura externa dos setores mais
dindmicos e intensivos em tecnologia do pais. Esse processo como um todo ampliou a
vulnerabilidade estrutural do pais.

Portanto, Filgueiras ¢ Gongalves (2007) afirmam que o agravamento ou a
manuten¢ao do grau de vulnerabilidade estrutural estd associado com a fragilidade da estrutura das
exportacdes brasileiras. Ou seja, durante o governo Lula, houve a continuidade e fortalecimento
dessa estrutura, caracterizada pelo baixo peso dos produtos de maior conteudo tecnologico e,
principalmente, pela relevancia de bens de baixa densidade tecnoldgica e produtos intensivos em
trabalho e recursos naturais (especialmente commodities) (Ibid.). Estes ultimos sdo vulneraveis as

oscilagdes do comércio internacional (/bid.).

Tabela 15 - Exportagdes de mercadorias por grupo de produtos: 2003-2010 (em US$ milhdes)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Produtos 24.216 | 30.867 | 35.048 | 39.527 | 48.287 | 57.659 | 61.398 | 68.655
agricolas

Alimentos 20.887 | 26.953 | 30.429 | 34.341 | 42.125 | 51.851 | 54.302 | 60.836
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Combustiveis e
produtos de 10.043 | 13.064 | 18.958 | 26.459 | 32.183 | 32.660 | 44.020 | 56.242
mineracao

Manufaturados | 37.293 | 50.763 | 61.769 | 68.411 | 74.903 | 58.141 | 86.405 | 71.112

Ferro e aco 4.985 7.094 9.067 9454 | 10.145 | 7.438 | 13.659 | 8.899

Maquinaria e
equipamento de | 17.016 | 24.282 | 30.561 | 33.404 | 36.286 | 26.322 | 41.823 | 33.491
transporte

Produtos 6.538 8.699 11.985 | 13.038 | 13.134 | 8.555 | 14.750 | 12.639
automotivos

Fonte: OMC, 2021 - Elaboragao propria.

O processo de especializagao retrograda das exportagdes brasileiras foi produto do
retrocesso do setor industrial nacional ou, também denominada, como desindustrializa¢do*. Esse
processo ndo expressou a destruicdo da industria, e sim, a perda relativa da relevancia do setor
industrial no PIB (reducao da participacdo no PIB). A desindustrializacdo também exprimiu a perda
da participagao relativa do emprego industrial (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Os autores Nakabashi, Cruz e Scatolin (2007) argumentam que o processo de
desindustrializacdo ¢ natural em uma economia, se relacionada a ganhos de produtividade. Contudo,
0 que se percebe no caso brasileiro ¢ uma desindustrializagdo associada ao excesso de dolares
oriundos das exportacdes, € ndo por ganho de produtividade, o que ¢ prejudicial a economia (/bid.).
O bom desempenho comercial do Brasil, que produziu excessos de dolares na economia, provocou
a apreciacdo cambial, que influenciou negativamente o setor industrial nacional (/bid.). Isso porque,
em meio a uma politica cambial apreciada, quando as exportacdes tornam-se caras ¢ ha perda de
competitividade internacional, os produtos que detém maior contetido tecnologico e valor agregado
sd0 aqueles que mais sentem os efeitos dessa politica (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).
Portanto, o retrocesso da participa¢dao industrial no PIB seria resultado da balanga comercial
(NAKABASHI; CRUZ; SCATOLIN, 2007) e das politicas economicas implementadas a partir da
abertura comercial (FEIJO; CARVALHO; ALMEIDA, 2005). Assim, os resultados positivos da
balanca comercial encobrem a fragilidade estrutural da pauta exportadora brasileira (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007).

Filgueiras e Gongalves (2007) elaboraram uma analise da estrutura industrial
brasileira, a qual converge com a especializagdo retrograda das exportagdes do pais. Para os autores,

a investigacdo do retrocesso industrial do Brasil deve considerar trés aspectos (/bid.). O primeiro

42 Vale destacar que a desindustrializagdo ndo ocorreu somente no governo Lula (FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007).
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aspecto ¢ que o pais encontrava-se mais atrasado em relagdo aos outros paises emergentes de maior
dinamismo porque ndo estaria conseguindo acompanhar a evolucdo da indlstria e dos servicos
modernos nesses paises (/bid.). O segundo, refere-se ao fato de que a industria de transformacao
deixou de conduzir a economia, e essa funcdo, ndo foi substituida por outro setor de mesmo
dinamismo e capacidade, acarretando em baixas taxas de crescimento do PIB (/bid.). O terceiro,
compreendeu as mudangas na estrutura industrial que provocaram a desarticulagdo das cadeias
produtivas e a especializagdo em setores intensivos em recursos naturais (/bid.). Essa especializagao
industrial fez com que o dinamismo do setor dependesse de um numero menor de atividades
industriais (FEIJ O; CARVALHO; ALMEIDA, 2005).

Conforme Gongalves (2013), ao analisar a evolucdo da estrutura produtiva, deve-
se comparar o desempenho da produgdo na industria de transformac¢dao com o da produgdo de bens
primdrios (Ver Tabela 16). A taxa média anual de crescimento do PIB real no periodo 2003-2010 foi
de 4% (Ibid.). Nesses anos, a taxa de crescimento real da mineragao foi de 5,5%, da agropecudria de
3,2% e da industria da transformagdo de 2,7% (Ver Tabela 16). Logo, a estrutura produtiva
brasileira teve viés pro-mineragdo, pro-agropecuaria e anti-industria de transformagao (/bid.). Essa
evidéncia mostra a especializacdo regressiva, de menor heterogeneidade e desarticulacdo das
cadeias produtivas dos setores industriais mais dindmicos, com capital e tecnologia, e aumento do
peso dos segmentos industriais pouco dindmicos, intensivos em recursos naturais ¢ mao de obra
(CARNEIRO, 2002; FILGUEIRAS et al, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007,
GONCALVES, 2000, 2013). Esses fatores, desse modo, evidenciam o agravamento do processo de
desindustrializacdo e da vulnerabilidade externa estrutural ao longo do Governo Lula (/bid.).

Esse processo de desindustrializagdo, durante o governo Lula, foi acompanhado
pela dessubstituicdo de importagdes (GONCALVES, 2013). Esta, denominada também como
processo de substituicdo de importacdes as avessas, foi impulsionada pela liberalizacdo comercial
do pais, que promoveu os pre¢os mais baixos dos produtos importados comparados aos bens
nacionais (CARCANHOLO, 2010). Consequentemente, as empresas nacionais decretam faléncia e,
a alternativa restante para suprir a demanda interna, acabou sendo as importagdes (/bid.). Desse
modo, a titulo de elucidagdo, a tarifa média aplicada teve queda de 10,5% em 2003 para 9,2% em
2010 (Ver Tabela 16) (Ibid.). De modo complementar, houve o acréscimo da contribuicdo,
gradualmente mais negativa, das importagdes (vazamento de renda) sobre o crescimento do PIB, de
-1,1% entre 2003 e 2006 e de -1,6% entre 2007 e 2010 (Ver Tabela 16) (/bid.).

No que se refere a industria de transformagdes, o processo de dessubstituicao de
importagdes sofrido pelo setor, como demonstra a Tabela 16, é percebido pelo coeficiente de

penetragdo das importagdes (importagdes/consumo aparente). O coeficiente de penetragdo das
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importagdes na industria de transformag¢do aumentou 5,5 pontos percentuais, de 10,9% em 2003
para 16,4% em 2010 (Ver Tabela 16). Portanto, o aumento das importagdes em relagdo ao PIB e a
necessidade de importagdes para atender a demanda produtiva interna sugerem que a economia
brasileira encontra-se em uma posi¢do estruturalmente vulneravel em torno do comércio externo
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013). Essa
situacdo refor¢a o processo de desindustrializa¢do e intensifica a vulnerabilidade externa de longo
prazo (Ibid.).

Vale destacar, contudo, alguns setores que de fato apresentaram certa
industrializacdo no periodo Lula. Esse ¢ o caso da industria naval, que em virtude de uma politica
de investimento no setor, detinha potencial de tornar-se em uma das industrias navais mais
competitivas do mundo (MEMORIAL DA DEMOCRACIA, 2005). A Petrobras provou ser de
extrema importancia para o setor naval em 2006, com a descoberta do Pré-Sal, que demandou a
utilizacdo de tecnologia de ponta (/bid.). Outra area que também obteve investimentos do governo

foi a industria de defesa, a qual também se destacou no periodo Lula (CANO; SILVA, 2010).

Tabela 16 - Desindustrializacdo e Dessubstitui¢ao de Importagdes - Indicadores: 2003-2010

Valor adicionado real (indice) Coeficientes (%)
Coeficiente de
Agrope | Minera | Industria de Tarifa Contribuicio | penetracio das
PIB | cuaria ¢do |transformacdo| média |das importacdes importagoes
aplicada para o PIB industria de
transformacao
2003 1 101,1| 105.8 104,7 101,9 10,5 0,1 10,9
2004 | 106,9 | 108,3 109,2 110,5 9,3 0,0 10,8
2005 | 110,3| 108,6 119,2 111,9 8,8 -0,2 10,8
2006 | 114,7| 1138 124,6 112,9 8,5 -1,1 11,5
2007 | 121,7| 119,3 129,1 119,3 8,4 -1,8 12,6
2008 | 127,9| 126.,6 133,7 122,8 8,5 -1,8 14,1
2009 | 127,1| 120,8 132,3 112,7 8,8 -1,2 15,0
2010 136,6| 128.6 153,0 123.,6 9,2 -1,6 16,4

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 91.
Notas: Coeficiente de penetragdo das importagdes = importagcdes/consumo aparente. Consumo aparente = valor bruto da
producdo + importagdes - exportacdes. Valores constantes de 2008. Colunas 6-8: Média movel de 4 anos.

Para analisar a pauta exportadora do Brasil em termos de competitividade
internacional, seguimos com um quadro comparativo da evolugdo do comércio exterior na industria

extrativa mineral e na industria de transformacdo do pais (Ver Tabela 17). O coeficiente de
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exportagdes® (exportagdes/valor bruto da producdo) na industria extrativa, de menor sensibilidade
ao cambio apreciado, aumentou (média movel de 4 anos) de forma continua e extensa, de 46,1% em
2003 para 68,9% em 2010 (Ver Tabela 17). O comportamento do coeficiente da industria de
transformagdo cresceu entre 2003 e 2007, de 12,8% para 17,5%, respectivamente, mas
posteriormente sofreu uma baixa (de 0,1 pontos percentuais entre 2007-2008) que se manteve até o
final da série (chegando a 15,7% em 2010) (Ver Tabela 17). Esses dados, portanto, indicam um
ganho de competitividade internacional dos produtos primarios, mas uma perda, dos bens
manufaturados (GONCALVES, 2013; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Basicamente, o
aumento da produtividade das exportacdes brasileiras ocorreu nos produtos que o pais ja tinha
vantagem comparativa (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Quanto a evolugdo do coeficiente de exportacao segundo a intensidade fatorial dos
produtos, percebe-se uma queda do coeficiente em todos os setores da industria de transformacao,
embora haja discrepancias significativas de valores conforme progride a quantidade de tecnologia
empregada neles (Ver Tabela 17). O coeficiente de exportacdo nos setores intensivos de mao de
obra cresceu em 1,9 pontos percentuais de 2003 a 2007, mas em 2008 apresentou uma redugao,
ficando com 7,7% naquele ano e 6,3% em 2010 (queda de 1,4 pontos percentuais), o que
representou um retorno aos valores de 2003 (Ver Tabela 17). O coeficiente correspondente do setor
de recursos naturais aumentou de 5,8% em 2003 para 8,4% em 2007, mantendo o mesmo valor em
2008, mas diminuindo a partir de entdao, gerando uma queda de 0,5 pontos percentuais de 2009-
2010 (Ver Tabela 17). O comportamento desse coeficiente no setor tecnologia também ascende de
15% em 2003 a 18,9% em 2007, porém diminuiu em seguida uma porcentagem de 3,3 pontos de
2008-2010 (voltando aos niveis do inicio da série) (Ver Tabela 17). Nota-se que todos os setores da
industria de transformagao sofreram oscilagdes resultantes da conjuntura nao tao favoravel de 2008,
de regressdo econdmica. Mas, dentre esses setores, foram as atividades intensivas em recursos
naturais que experimentaram um dos maiores crescimentos no periodo de ascensdo econdmica
internacional e, também, a menor redugdo com a reversdo desse cenario (GONCALVES, 2013). Nas
atividades intensivas em tecnologia da industria de transformagdo, apesar de apresentar o maior
aumento, dentre os setores, durante o ambiente externo favoravel, a sua queda, com a reversdo da
conjuntura, foi substancial (/bid.).

Assim, o processo de desindustrializagdo acarretou na concentracdo do valor da
producao industrial em um nimero menor de atividades e ramos e na perda de participagdo dos

segmentos de maior intensidade tecnologica no valor da transformacao industrial (FILGUEIRAS;

43 O coeficiente de exportagdo caracteriza a por¢do da producdo direcionada ao mercado internacional (LEVY;
SERRA, 2002).



93

GONCALVES, 2007). A maior competitividade internacional dos setores primarios e o infimo
destaque do setor rico em recursos naturais da industria de transformacao reforgaram a estrutura
produtiva retrégrada na industria de transformacgdo e a inser¢do passiva brasileira no comércio
internacional. Dito isso, esses aspectos fomentam a piora da condi¢do de vulnerabilidade do pais em

relacdo aos condicionantes externos no longo prazo.

Tabela 17 - Coeficiente de Exportacao da Industria (%): 2003-2010

Industria brasileira Industria de transformacao
Setores segundo a intensidade fatorial
Industria| Industria Industria de Maio de | Recursos
total extrativa | transformacio | Escala obra naturais | Tecnologia
total

2003 14,3 46,1 12,8 8,2 6,2 5,8 15,0
2004 16,0 50,4 14,2 9,1 6,9 6,6 15,0
2005 17,7 53,1 15,7 10,1 7,5 7,3 16,5
2006 19,0 55,4 17,0 11,1 8,1 8,0 18,0
2007 19,7 58,7 17,5 11,5 8,1 8,4 18,9
2008 19,8 60,8 17,4 11,6 7,7 8,4 18,6
2009 19,3 64,8 16,6 11,3 7,0 8,2 16,8
2010 18,7 68,9 15,7 11,0 6,3 7,7 15,3

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 98. Valores de 2008.

Notas: coeficiente de exportagdo= exportagdes/valor bruto da producdo (%). A classificacdo das atividades segundo
intensidade fatorial ¢ baseada em Ribeiro et al. (2008). As médias dos coeficientes segundo intensidade fatorial sdo
geométricas. Média mével de 4 anos.

A forte especializagdo nas exportagdes a partir de 2007 e, principalmente, apos a
crise de 2008, concebeu uma pauta exportadora concentrada em determinados produtos, mais
especializados (GONCALVES, 2005). De modo a contribuir com essa questio, o Indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH) indica o grau de concentracdo das exportagdes de uma determinada
economia (GONCALVES, 2005; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; SIMONSEN; CYSNE,
1995) (Ver Grafico 5). Notavelmente, esse indice vai aumentando ao longo da série (2003-2010), o
que mostra que o grau de concentracao das exportacdes brasileiras estava se ampliando (Ver Grafico
5). Esse processo refletiu a piora da vulnerabilidade externa estrutural no sentido de tornar a
economia mais vulneravel as instabilidades de pregos e demanda no sistema mundial de comércio,

dada a pauta exportadora mais contida (Ver Grafico 5).
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Gréfico 5 - Concentragio das Exportagdes (Indice de Herfindahl-Hirschman): 2003-2010
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Fonte: BANCO MUNDIAL - World Bank Indicators, 2021 - Elaboragdo propria.

No sentido da parcela da importacao direcionada aos setores da industria nacional,
o coeficiente de penetragdo das importagdes* (importagdo/valor bruto da produgdo) mostram a
queda continua na industria extrativa, de 56,2% em 2003 para 45,8% em 2010 (Ver Tabela 18). No
entanto, a partir de 2006, beneficiando-se da apreciagdo cambial que torna o produto estrangeiro
mais barato do que os bens domésticos, o coeficiente de importacdo na industria de transformacao
exibe um aumento de 5,8 pontos percentuais entre 2006-2010 (Ver Tabela 18). Dessa forma,
constata-se que houve dessubstituicdo de importagdes, ja& que o coeficiente de importacdes na
industria de transformagdo ascendeu de 10,6% em 2003 para 16,5% em 2010 (média movel de 4
anos) (GONCALVES, 2013).

A evolucdo do coeficiente de importacdo segundo a intensidade fatorial dos
produtos, na Tabela 18, revela a ascensdo desse coeficiente em todos os setores. Na industria de
transformagdo das atividades intensivas em mao de obra, o coeficiente cresceu 9,1 pontos
percentuais entre 2003-2010 (Ver Tabela 18). No caso das atividades em recursos naturais, o
incremento foi de 0,9 pontos percentuais do inicio ao fim da série (Ver Tabela 18). Finalmente, as
industrias de teor mais tecnoldgico, o coeficiente de importagdo aumentou de 32,1% em 2003 para
48,2% em 2010 (totalizando um saldo de 16,1 pontos percentuais) (Ver Tabela 18).

A inser¢do externa brasileira, em resumo, no periodo Lula (2003-2010), foi

fundamentada na exportacdo de produtos bésicos e importagdes pautadas em produtos de médio e

44 O coeficiente de penetracdo das importagdes exprime a por¢do do consumo aparente atendido pelas importagdes
(LEVY; SERRA, 2002).
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alto conteudo tecnologico (PRATES, 2006). Esse resultado esta de acordo com a maior dependéncia
tecnologica do Brasil no periodo (GONCALVES, 2013). A intensificacao dessa tendéncia pode
gerar uma piora dos saldos comerciais, em periodos de regressao economica mundial, criando uma
barreira ao desenvolvimento econdmico do pais via restricdo externa (GORDON; GRAMKOW,
2011). Assim, os problemas estruturais oriundos da inser¢ao externa passiva do Brasil, elevaram a
fragilidade das contas externas, aumentando inclusive, os impactos internos em momentos de

reversoes na economia e, principalmente, no comércio mundial (CARCANHOLO, 2010).

Tabela 18 - Coeficiente de Importacao da Industria (%): 2003-2010

Industria brasileira Industria de transformacao
Setores segundo a intensidade fatorial
Industria| Industria Industria de Maiao de | Recursos
total extrativa | transformacio | Escala obra naturais | Tecnologia
total

2003 12,8 56,2 10,6 10,2 2,9 1,5 32,1
2004 12,7 57,9 10,4 10,3 2,8 1,5 29,8
2005 12,5 54,6 10,2 10,2 2,8 1,5 28,7
2006 12,9 52,1 10,7 10,7 3,2 1,6 30,5
2007 14,1 51,8 11,8 11,,7 3.8 1,8 34,3
2008| 15,4 48,0 13,5 13,0 4,7 2,0 39,3
2009 16,5 47,1 14,7 14,1 5,4 2,1 433
2010| 18,2 45,8 16,5 15,9 6,2 2,4 48,2

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 99. Valores de 2008.

Notas: coeficiente de importagdo= importagdes/valor bruto da produgdo (%). Este coeficiente foi calculado
indiretamente a partir dos coeficientes de penetragdo de importacdes ¢ de exportagdes. A classificagdo das atividades
segundo intensidade fatorial € baseada em Ribeiro et al. (2008). As médias dos coeficientes segundo intensidade fatorial
sdo geométricas. Média mével de 4 anos.

A partir da relagdo entre o coeficiente de exportacio e o coeficiente de
importacdo, tem-se o valor proxy da competitividade internacional do pais (GONCALVES, 2013).
De 2003-2010, essa relagao da industria extrativa cresceu progressivamente (Ver Tabela 19). J& para
a industria de transformacdo, a competitividade internacional aumentou até 2006, mas despencou
apos este ano, chegando em 2010 com um indice inferior ao de 2003 (Ver Tabela 19). Nos grupos
de atividades da industria de transforma¢do, todos terminaram a sériec com um indice de
competitividade inferior ao inicio da mesma (Ver Tabela 19). Assim, constata-se que houve a perda
de competitividade em todos os grupos da industria de transformagdo, sendo o grupo de produtos
intensivos em mao de obra que mais perdeu competitividade, chegando em 2010 com indice

pequeno de 57 (Ver Tabela 19). A indlstria de transformagdo intensiva em recursos naturais,
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contudo, foi o setor de menor queda do indice de competitividade internacional (Ver Tabela 19).
Desse modo, todos os grupos de atividades da industria de transformagdo segundo a intensidade
fatorial sofreram uma perda de competitividade internacional (/bid.).

A perda da competitividade internacional do Brasil foi resultado de uma
combinagdo de tendéncias estruturais (desindustrializacdo, dessubstituicdo de importagdes,
reprimarizagdo e atraso tecnologico) e de politicas macroecondmicas (cambial, tributdria e
monetaria) (GONCALVES, 2013). Vale destacar que, as mudangas nos precos relativos via tributos,
cambio, juros, transporte, etc., s6 afetaram marginalmente a competitividade internacional da
industria brasileira, pois a grande questdo aqui encontra-se nos seus graves problemas estruturais
(BRESSER-PEREIRA, 2007; GONCALVES, 2013). Apesar disso, ndo se pode negar que os
coeficientes de exportagdo e penetracdo das importagdes revelam uma maior sensibilidade da
industria de transformagdo ao cambio (/bid.). Esse fator, adicionalmente, esta relacionado com o
modelo de crescimento com poupanga externa (MLP), que implica, dentre os problemas estruturais

por ele causados, em um cambio sobrevalorizado (/bid.).

Tabela 19 - Competitividade Internacional da Indéstria Brasileira (Indice): 2003-2010

Industria brasileira Industria de transformacao
Setores segundo a intensidade fatorial
Industria| Industria Industria de Maio de | Recursos
total extrativa | transformacdo | Escala obra naturais | Tecnologia
total

2003 113 119 113 108 121 117 108

2004 127 126 129 119 140 139 118

2005 144 141 146 133 150 152 134

2006 149 155 150 140 146 158 138

2007 143 165 140 134 121 149 129

2008 131 184 123 121 94 134 111

2009 119 200 107 109 74 122 91

2010 105 219 90 94 57 103 74

Memo: relacdo entre o coeficiente de exportacdo e o coeficiente de importacao™

2003 1,12 0,82 1,21 0,8 2,14 3,87 0,47

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 100. Valores de 2008.

Notas: coeficiente de competitividade = coeficiente de exportagdo/coeficiente de importagdo. A classificacdo das
atividades segundo intensidade fatorial ¢ baseada em Ribeiro et al. (2008). As médias dos coeficientes segundo
intensidade fatorial sdo geométricas. Média movel de 4 anos. indice 2002=100.

* A relacdo entre o coeficiente de exportacdo e o coeficiente de importacdo foi modificada em relagdo a Tabela original.
Isso ocorreu devido a intengdo de incorporar somente os dados e datas relevantes a abrangéncia deste trabalho. Calculo
feito pela autora.
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Ainda referente a competitividade internacional do pais, esse componente sera
analisado a partir da participagdo das exportagdes dos bens brasileiros no total das importagdes de
bens manufaturados nos paises desenvolvidos (GONCALVES, 2013). Houve uma perda de
competitividade internacional nos produtos manufaturados, exceto para aquelas mercadorias com
intensidade média em mao de obra qualificada e tecnologia (Ver Tabela 20). Esse componente
iniciou em 2003 com um indice de competitividade de 102 e chegou em 2010 com um indice de
106, mas mesmo assim, no final do periodo apresentou perdas significativas (Ver Tabela 20). A
maior perda de competitividade internacional foi a dos produtos manufaturados intensivos em mao
de obra e recursos naturais, com queda dos indices de 102 em 2003 para 78 em 2010 (Ver Tabela
20). Gongalves (2013) completa a andlise ao declarar que a reprimarizacdo das exportagdes
provocou uma maior competitividade internacional em commodities (produtos agricolas, matérias-
primas e minerais), porém gerou também, uma menor competitividade em produtos manufaturados

intensivos em recursos naturais.

Tabela 20 - Competitividade da Industria Brasileira nos Paises Desenvolvidos (Indice): 2003-2010

Produtos Produtos com Produtos com Produtos com
intensivos em baixa intensidade| intensidade intensidade alta
Manufaturados |mao de obra e| de mao de obra média em mao de em mao de obra
- total recursos qualificada e |obra qualificada| qualificada e
naturais tecnologia e tecnologia tecnologia
2003 100 102 99 102 97
2004 104 108 105 107 97
2005 109 113 114 115 93
2006 111 114 119 121 91
2007 112 111 124 123 91
2008 110 101 118 124 92
2009 101 88 104 116 91
2010 94 78 96 106 88

Fonte: GONCALVES (2013, p. 101-102). Valores correntes.

Notas: manufaturados correspondem a SITC 5 a 8 menos 667 e 68. Coeficiente de competitividade= participacdo das
exportacdes brasileiras no total das importagdes dos paises desenvolvidos. As médias dos coeficientes segundo
intensidade fatorial sdo geométricas (média mével de 4 anos), exceto 2002 (3 anos). indice 2002=100.

* Houve algumas alteragdes de responsabilidade da autora.

Ao considerar todo o exposto, portanto, o periodo Lula (2003-2010) caracterizou-
se pelo refor¢o da estrutura produtiva retrégrada na industria de transformagao e a insercao passiva

no comércio internacional. O padrao da pauta exportadora brasileira, mantido e perpetuado pelas
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politicas macroecondmicas do MLP (de altas taxas de juros e supervalorizagdo cambial), foi
composto por produtos intensivos em recursos naturais e pelo baixo conteudo tecnologico dos
produtos industrializados (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Assim, o pais ocupou uma posi¢ao
no comércio internacional de fornecedor de commodities agricolas e minerais e de importador de
bens de alto conteudo tecnologico (/bid.). Como consequéncia direta da continuidade da inser¢ao
externa passiva, o pais fortaleceu o padrdo de especializagdo regressiva das exportacdes brasileiras;
e aumentou a sua dependéncia frente ao comércio mundial, em termos de garantir as necessidades
da producdo interna e o escoamento das exportagdes nacionais (BAUMANN, 2010;
CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007;
GONCALVES, 2000, 2013; PRATES, 2006). Dito isso, esses aspectos fomentam a piora da
condi¢do de vulnerabilidade externa estrutural do pais.

O processo de desindustrializacdo promoveu, no interior da induastria, uma
concentragdo do valor da producdo industrial em um nimero menor de atividades e na perda de
participagdo dos setores de maior intensidade tecnoldgica no valor da transformacdo industrial
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007). Ademais, a desindustrializa¢ao, durante o governo Lula, foi
acompanhada pela dessubstitui¢do de importagdes (GONCALVES, 2013). Isso traduziu-se no
aumento das importagdo de produtos de médio e alto contetido tecnologico (CARCANHOLO,
2010; FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, GONCALVES, 2013;
PRATES, 2006). Portanto, constata-se que a economia brasileira encontrava-se em uma posi¢ao
estruturalmente vulneravel as possiveis reversdes do comércio externo, que podem, inclusive, criar
uma barreira ao desenvolvimento econdmico do pais via restricdo externa (GORDON;
GRAMKOW, 2011). Logo, esse processo como um todo ampliou a vulnerabilidade estrutural do
Brasil, uma vez que nao houve avangos na estrutura produtiva nacional e a economia do pais
permaneceu atrelada aos ciclos de comércio internacional (CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS
et al.,2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

Dessa forma, o presente trabalho comprova a hipotese introduzida, uma vez que a
politica econémica de Lula (2003-2010) e o cenario internacional contribuiram para a manutencao e
o fortalecimento da estrutura produtiva retrégrada na industria de transformagdo e a insercdo
passiva do pais no comércio internacional. Logo, as estruturas produtivas e comerciais no Governo
Lula ampliaram a vulnerabilidade externa estrutural na esfera comercial da economia brasileira.

A integracdo regional através do Mercosul pode minimizar a vulnerabilidade
externa estrutural comercial dos seus integrantes ao promover as trocas de produtos de maior valor
agregado — além da promocao das mercadorias dos paises-membros de menor porte. As exportagdes

de produtos primarios pelo Mercosul aumentou de 56% do total das exporta¢des de bens de toda a
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América Latina, em 2003, para 65,3% do total das exportacdes em 2010 (e se considerar a Bolivia e
o Chile, o valor chega a 70,4% do total das exporta¢des de bens) (CEPAL, 2011). De modo isolado,
a Argentina apresentou queda na quantidade de produtos primdrios exportados no seu valor total, de
72,2% em 2003 para 67,8% em 2010 (/bid.). Contudo, o Brasil, Paraguai e Uruguai aumentaram os
seus valores (/bid.). O Brasil foi de 48,5% em 2003 para 63,6% em 2010 (/bid.). O Paraguai, de
86,3% em 2003 para 89,3% em 2010 (/bid.). E o Uruguai de 66,3% em 2003 para 74,3% em 2010
(Ibid.). Mesmo com a pequena queda da participagdo Argentina, todos os valores encerraram o
periodo acima de 50%, significando um aumento da participagdo dos paises do Mercosul no total
das exportacdes latino-americanas de produtos primarios, reforgando a posi¢ao passiva no comércio
internacional de fornecedor de commodities agricolas e minerais.

No caso da participacao das exportagdes de manufaturados pelo Mercosul no total
das exportagdes dos manufaturados da América Latina, o bloco diminuiu a sua participagdo de 44%
em 2003 para 34,7% em 2010 (esta proporcao cai ainda mais quando incluido a Bolivia e o Chile,
chegando a 29,6% em 2010) (CEPAL, 2011). Nesse caso, a Argentina aumenta o seu montante de
produtos manufaturados exportados de 4,4 pontos percentuais em relagdo ao seu valor total
(chegando a 32,2% do total em 2010); enquanto que Brasil, Paraguai e Uruguai diminuem a sua
porcentagem, de 15,1; 3; e 8 pontos percentuais do total das exportacdes de manufaturados,
respectivamente (/bid.). Esse cenario compreende o reforco da estrutura produtiva retrégrada na
industria de transformagao de todos os membros do Mercosul. Logo, a integragao regional ndo foi
operada de modo a diminuir a vulnerabilidade externa estrutural comercial dos membros do bloco,
mas sim, de fortalecer os arranjos estruturais que situam esses paises em situagdes particularmente
altas de vulnerabilidade externa. Além do que, é notavel a situagdo ainda mais vulneravel dos paises

menores do bloco frente as instabilidades externas, como ¢ o caso do Paraguai e Uruguai.

4.2 ESFERA PRODUTIVO-TECNOLOGICA DA VULNERABILIDADE EXTERNA
ESTRUTURAL

Historicamente, o Brasil é uma das economias mais abertas e vulneraveis do
mundo na esfera produtivo-tecnologica (GONCALVES, 2005). Esta se¢ao versa sobre os impactos
da politica econdomica do governo Lula (2003-2010) e do cenario econdmico internacional no que
concerne ao sistema nacional de inovagdes, ao dinamismo tecnologico e ao grau de
desnacionalizagdo e de concentragdo de capital na economia brasileira. Essas condigdes internas e
externas culminaram na ampliagdo da vulnerabilidade externa estrutural produtivo-tecnoldgica

brasileira. Teremos, portanto, nesse periodo, tendéncias a degradacdo do sistema nacional de
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inovagdes, maior dependéncia das tecnologias estrangeiras, aumento da desnacionalizacdo e grande
concentragdo de capital no pais.

O desenvolvimento tecnologico de um determinado pais compreende um circulo
vicioso de alcance de economia de escala e aprendizado, ganhos de produtividade e competitividade
(GONCALVES, 2013). Para isso, a promocdo da tecnologia depende de diversos fatores, “[...]
como a acumulagdo de capital, investimentos em educa¢do, qualificacio da mao de obra e
investimentos no sistema nacional de inovagdes” (/bid., p. 93).

O Brasil acumulou periodos de estagnacdo e queda da sua posi¢do no relatorio
global de tecnologia da informagao (TI), realizado pelo Férum Econémico Mundial, dentre os anos
do governo Lula (2003-2010). O indice utilizado na pesquisa avalia a preparacdo de um pais em
participar e beneficiar-se da producdo das tecnologias da informagdo. Esses dados sdo importantes
para analisar a influéncia da tecnologia da informagdo e comunicagdes sobre o desenvolvimento e a
competitividade dos paises. O relatorio analisa aspectos como a infraestrutura de TI, o preparo do
governo e o incentivo dado por ele no uso dos recursos, bem como a implementacdo das novas
tecnologias e o preparo do conjunto social na utilizagao da TI (WEF, 2010).

Sendo assim, o relatorio acusa a queda do Brasil no ranking tecnoldgico mundial
da 39* posicao em 2003-2004 (WEF, 2004) para a 61? posi¢do nos ultimos anos do governo Lula
(2009-2010) (WEF, 2010). Ao esmiugar esse indicador, o pais registrou uma piora em todos os
aspectos de analise, em que houve uma estagnacdo e/ou piora® das condi¢des empresarial, politica,
regulatoria e de infraestrutura da TI - o pais caiu da 35" posi¢ao em 2003-4 (WEF, 2004) para a 74*
posicdo em 2009-10 (WEF, 2010). Na questdo das praticas e incentivos do governo, das pessoas ¢
das empresas para o uso das tecnologias, o pais novamente encontra-se em uma situagcdo danosa, ao
sair da 39 posi¢ao em 2003-4 para a 62* posicao em 2009-10. Ja em relagdo a adogdo e a procura
por novas tecnologias por parte do governo, empresas e pessoas, o pais manteve a 47 posi¢ao entre
os periodos de analise (WEF, 2004, 2010). Nesses resultados desfavoraveis, pesam aspectos que
impoem barreiras ao desenvolvimento tecnoldgico do pais, os quais, segundo o economista sénior
do Forum Econdmico Mundial, Thierry Geiger, destacam-se os empecilhos da burocracia, dos
impostos sobre o setor, do custo alto de acesso a tecnologia e do sistema educacional nacional falho
(DRSKA, 2011). Logo, o conjunto desses fatores indicam um retrocesso do sistema nacional de
inovagdes (GONCALVES, 2005).

Uma vez que a composicao das exportagdes brasileiras abrangeu bens de baixo

45 E referido no texto como uma estagnagio e/ou piora das condigdes porque houveram uma série de alteragdes entre
os relatorios, justamente pelo periodo de tempo consideravel entre eles, que podem afetar a andlise comparativa.
Dentre as alteragdes mais marcantes estdo: o estudo de 2003-2004 foi realizado com 102 economias (WEF, 2004),
enquanto que em 2009-2010, a investigacdo conta com 133 paises (WEF, 2010); e também a introdugdo de novos
subindices dentro dos componentes de analise (WEF, 2004, 2010).
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conteudo tecnoldgico, intensivos em trabalho e recursos naturais e a pauta importadora incluiu
produtos de média e alta intensidade tecnoldgica, a insercdo comercial externa resultante desses
elementos caracterizou-se de um grande atraso tecnologico, com dependéncia do mercado externo
(FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013). Assim, a
relagdo entre os gastos com as importagdes de bens e servigos intensivos em tecnologia e as
despesas com ciéncia e tecnologia indica o grau de dependéncia tecnoldgica da economia brasileira
(Ver Tabela 21). Essa relagdo (média movel de 4 anos), portanto, aumentou de 2,4% em 2003 para
3,7% em 2010 (Ver componente C da Tabela 21). Essa tendéncia de incremento deveu-se ao
acréscimo dos indices relacionados aos produtos de média e alta tecnologia e aos servicos
tecnologicos pelo gasto em pesquisa e desenvolvimento do pais (Ver componentes A ¢ B da Tabela
21).

Na relagdo entre a importacdo de bens pela indistria de média-alta e alta
tecnologia pelos gastos em tecnologia, o aumento foi de 2,1% em 2003 para 3,2% em 2010
(incremento de 1,1 pontos percentuais) (Ver componente A da Tabela 21). E, a razdo entre as
despesas totais dos servigos tecnoldgicos e os gastos em tecnologia subiu de 0,3% em 2003 para
0,5% em 2010 (crescimento de 0,2 pontos percentuais) (Ver componente B da Tabela 21). Por isso,
no governo Lula, além da desindustrializacdo, dessubstituicdo de importagdes e reprimarizacao,
ocorreu também uma maior dependéncia tecnologica (GONCALVES, 2013). Todos esses
problemas estruturais citados sdo determinantes da maior dependéncia tecnologica ou do retrocesso
do sistema nacional de inovagdes (/bid.). Isso significa uma maior vulnerabilidade (estrutural) as
oscilagdes externas (FILGUEIRAS er al, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007;
GONCALVES, 2013).

Outra tendéncia relevante no periodo Lula foi o aumento do déficit tecnoldgico,
definido pela diferenca entre as exportacdes e importacdes de bens altamente intensivos em
tecnologia e as exportacdes e importagdes dos servigos tecnoldgicos (computagdo, royalties e
aluguel de equipamentos) (Ver componente F da Tabela 21). O pertinente déficit (média movel de 4
anos) aumentou US$ 43.211 milhdes no governo Lula, de US$ 17.462 milhdes em 2003 para US$
60.673 milhdes em 2010 (Ver componente F da Tabela 21).

O aumento desse déficit compreende, portanto, o crescimento dos déficits dos
saldos dos produtos de média-alta e alta tecnologia e dos servigos tecnologicos (Ver componentes D
e E da Tabela 21). O primeiro elemento elevou-se de um déficit de US$ 13.412 milhdes em 2003
para um negativo de US$ 46.669 milhdes em 2010 (acréscimo do déficit em US$ 33.257 milhoes)
(Ver componente D da Tabela 21). O segundo, atingiu um crescimento do déficit de US$ 4.051
milhdes em 2003 a US$ 14.004 milhdes em 2010 (alta do déficit em US$ 9.953 milhdes) (Ver
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componente E da Tabela 21). Logo, o aumento do déficit tecnoldgico, percebido durante o governo
Lula, implicou em uma dependéncia tecnologica procedente do mercado internacional, que deixou a
economia brasileira mais vulneravel as possiveis instabilidades conjunturais externas - resultando
na elevagdo da vulnerabilidade externa estrutural produtivo-tecnoldgica do pais (FILGUEIRAS et

al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013).

Tabela 21 - Dependéncia Tecnolodgica - Indicadores: 2003-2010

Importacao Total Importa Saldo Saldo - Déficit
de bens da despesa - ¢ao (exportacio servicos tecnologico
industria de servicos tecnologia menos tecnologicos USS$S
alta e tecnologi (bens e importacao) de US$ milhoes
média-alta | cos/Gastos | servicos)/ produtos da milhodes correntes
tecnologia/ de P&D Gastos de industria de
Gastos de (%) P&D (%) alta e média-
P&D (%) alta tecnologia
USS milhodes
A B C=A+B D E F=D+E
2003 2,1 0,3 2,3 -13.412 -4.051 17.462
2004 2,0 0,3 2,3 -11.901 -4.169 16.070
2005 2,1 0,3 2,3 -9.482 -4.907 14.389
2006 2,2 0,3 2,6 -9.804 -6.003 15.807
2007 2,5 0,4 2,9 -13.949 -7.343 21.291
2008 2,9 0,4 33 -24.225 -9,456 33.681
2009 3,0 0,4 3,4 -33.485 -11.205 44.690
2010 3,2 0,5 3,7 -46.669 -14.004 60.673

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 94. Média movel de 4 anos.

Se aprofundando ainda mais sobre o aspecto tecnologico, o indice de
complexidade econdmica (ICE) busca refletir a sofisticagdo tecnologica de uma economia
(HAUSMANN et al., 2011). Basicamente, esse indice analisa a ubiquidade (produtos de alta
tecnologia e de dificil fabricacdo, como os avides; e bens escassos, como o uranio) e a diversidade
dos produtos exportados pelo pais (/bid.). A complexidade econdmica do pais diminuiu ao longo do
governo Lula, uma vez que o ICE em 2003 chegava a 0.64, posicionando o pais no 33° lugar no
ranking mundial de ICE, mas em 2010, perdeu posi¢des, ao terminar em 46° lugar, com um ICE de
0.44 (Ver Grafico 6). Assim, o Brasil reduz a sua complexidade econdomica que, de acordo com

Hausmann et al. (2011), pode estar relacionada a concentracdo da pauta exportadora e a sua
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composi¢ao a partir de produtos ubiquos (como produtos agricolas, minerais, petroleo, etc.) que

possuem baixa complexidade.

Grafico 6 - Indice de Complexidade Econdomica (ICE): 2003-2010
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Fonte: ATLAS OF ECONOMIC COMPLEXITY, 2021 - Elaboragéo propria.

O processo de abertura comercial e de desregulamentagdes, que colocaram fim
aos monopoalios estatais em varios setores da economia, geraram diversas privatizagdes de empresas
brasileiras (CARNEIRO, 2002). Esse processo de desnacionalizacdo ocorreu a partir de vendas e
fusdes de empresas nacionais, privadas e publicas, para o capital estrangeiro ou pela transformagao
das suas atividades em montagens de componentes importados (/bid.). Consequentemente, reduziu-
se significativamente a presenga estatal nas atividades diretamente produtivas, beneficiando grupos
privados nacionais e internacionais, culminando na formagdo de oligopdlios privados
(FILGUEIRAS et al., 2010).

Diante disso, no governo Lula, verifica-se a permanéncia da estrutura de
propriedade dos meios de produgdo, com a grande relevancia das empresas estrangeiras na
formagdo de renda (Ver Figura 22). Isto €, o pais mantém a sua dependéncia em relagdo as matrizes
de empresas estrangeiras (na geracao de investimentos), a conduta de mercado, ao desenvolvimento
tecnologico, ao comércio exterior, as estratégias empresariais, € dentre outros (GONCALVES,
2013). Nessa logica, durante o periodo Lula, houve o aumento (média movel de 4 anos) da remessa
de lucros e dividendos em dire¢do ao exterior e o PIB, de 1,8% em 2003 para 2,1% em 2010 (Ver

Figura 22). Essa logica de saida de capitais em dire¢do ao exterior amplia a vulnerabilidade
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estrutural nacional (FILGUEIRAS er al, 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007
GONCALVES, 2013).

Entrando mais precisamente na questdo da desnacionalizagdo da economia
brasileira, analisaremos a disposi¢ao das vendas das 497 maiores empresas (exceto Petrobras, Vale e
BR Distribuidora) conforme a origem de propriedade (Ver Figura 22). Essa eliminag¢do das trés
maiores empresas do pais, Petrobras, Vale ¢ BR Distribuidora, caracterizadas por algum grau de
participacao e/ou influéncia do Estado, foi para alcancar um valor mais proximo do grau de
desnacionalizagdo da economia brasileira (Ver Figura 22). Isso ocorreu porque, em especial
Petrobras e Vale, foram centrais aos processos de desindustrializacdo e reprimarizacdo durante o
governo Lula, uma vez que a desindustrializagdo exigia o crescimento dos setores primarios da
economia, justamente representados nas atividades desempenhadas por essas grandes empresas
(GONCALVES, 2013).

Percebe-se, assim, uma elevagdo da participagdo das empresas estrangeiras nas
vendas das 497 maiores empresas brasileiras (média mével de 4 anos), de 48,1% em 2003 para
48,5% em 2010 (Ver Figura 22). A participacdo das empresas estatais tiveram um pequeno aumento
nas vendas das maiores empresas do pais; enquanto que as empresas privadas nacionais registraram
uma queda (Ver Figura 22). Pelo lado das empresas estatais, houve um acréscimo nas vendas de
8,4% em 2003 para 8,6% em 2010; e por outro lado, as empresas privadas nacionais exibiram
diminui¢do de 43,5% em 2003 para 42,8% em 2010 (Ver Figura 22). Desse modo, afirma
Gongalves (2013), as mudangas infimas durante o periodo Lula fizeram com que o registro mais
adequado para esse quadro fosse a auséncia de mudangas na estrutura de propriedade de enormes
companhias ou pelo isolamento das trés maiores empresas do pais. Por isso, aumentou o grau de
desnacionalizacdo da economia brasileira e, sob esse efeito, elevou-se a vulnerabilidade externa
estrutural.

Nao obstante, o grau de desnacionalizacdo também pode ser apreendido por meio
da analise das 50 maiores empresas, que conformam o “ntcleo duro” do capitalismo no Brasil (Ver
Figura 22). Esse grupo caracteriza-se como empresas do nucleo central por estarem presentes nas
listas das 500 maiores empresas (por vendas) durante todo o governo Lula, em que a sua maioria ¢
estrangeira, chegando a um total de 26 companhias (GONCALVES, 2013). A contribuicdo das
vendas dessas 26 empresas estrangeiras no valor das vendas das 50 maiores empresas do nucleo
duro brasileiro aumentou 2,7 pontos percentuais (de 39,2% em 2003 a 41,9% em 2010) (Ver Figura
22). Esse incremento foi produto da queda da participagdo das empresas estatais (ao considerar que
as empresas privadas nacionais mantiveram sua participacdo estavel, de 25%) (Ibid.). Sob a

perspectiva das vendas das 26 empresas estrangeiras do nucleo central no valor total das vendas das
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500 maiores empresas, essa relagao pulou de 17,3% em 2003 para 20,3% em 2010 (crescimento de
3 pontos percentuais) (Ver Figura 22). Logo, o governo Lula logrou um aumento da relevancia das
empresas estrangeiras no nucleo central e moderno (500 maiores empresas) do capitalismo do pais -
0 que gera um acréscimo da dependéncia externa e assim, uma piora da vulnerabilidade externa

estrutural (/bid.).

Tabela 22 - Desnacionalizagdo - Indicadores (%): 2003-2010

Remes Distribuicido das vendas das 500 Participacao das | Participacao das
sas maiores empresas segundo a origem vendas das 26 vendas das 26
totais | da propriedade (exclusive Petrobras, empresas empresas
de BR Distribuidora e Vale) estrangeiras no | estrangeiras do
lucros/ valor total das | nucleo central no
PIB vendas das 50 valor total das
Estatal | Estran | Privada | Total empresas do vendas das 500
geira | Nacional nticleo central maiores
empresas
2003 1,8 8,4 48,1 43,5 100 39,2 17,3
2004 1,7 8,4 48,1 43,4 100 38,6 16,9
2005 1,7 8,1 48,4 43,5 100 38,0 16,7
2006 1,8 8,2 48,4 43,4 100 38,4 17,5
2007 2,0 8,5 48,3 43,2 100 41,1 19,2
2008 2,0 8,3 48,5 43,2 100 42,7 20,2
2009 2,1 8,4 48,5 43,1 100 43,2 20,8
2010 2,1 8,6 48,5 42,8 100 41,9 20,3

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 95. Colunas 2-4: média movel 4 anos; colunas 6-7: média moével 2 anos. Coluna 2: US$
constante 2010.

A questdo do investimento externo direto (IED) ¢ muito importante para
economias abertas na esfera produtivo-tecnoldgica, como € o caso do Brasil (GONCALVES, 2005).
No periodo Lula, destaca-se a grande entrada de IED no pais, de um montante de US$ 737.213
bilhdes em 2003 para US$ 1.926 trilhdes em 2010 (FMI, 2008, 2011; BANCO MUNDIAL, 2021).
Esse aumento, inclusive, foi transmitido para a propor¢ao de IED no PIB, que cresceu de 1,871%
em 2003 para 2,843% em 2010 (/bid.).

Esses fluxos de capitais via IED foram alocados majoritariamente no setor de
servigos, em quase todos os anos de governo Lula, no entanto a partir de 2007, houve uma inflexao

dessa trajetoria (Ver Grafico 7). A partir desse ano, os servigos comegaram a perder espago, abrindo
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caminho para os fluxos de IED direcionarem-se a produg¢do de bens primdrios, principalmente a
extragdo de petrdleo e minerais metalicos, favorecidos pela elevada demanda e pregos dos produtos
no mercado internacional (LACERDA, 2010). Os investimentos no setor industrial mantiveram-se
equilibrados entre os 35% entre 2003 e 2010 (Ver Gréfico 7). Portanto, o aumento do investimento
estrangeiro direto no setor primario, aliado a desnacionaliza¢do - sendo esta impulsionada pela
concentragdo de capital no pais -, reforcaram os processos de desindustrializa¢do e reprimarizagio

(GONCALVES, 2013).

Grafico 7 - Participacdo do ingresso de IED por setor 2001-2011 (%)
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Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 58.

O governo Lula também proporcionou grande concentragdo de capital no conjunto
das 500 maiores empresas do Brasil em relagdo as participagdes das 50 maiores empresas (Ver
Tabela 23). No periodo 2003-2010, houve a tendéncia de crescimento de todos os coeficientes de
concentragdo de capital, a medida que o nucleo central de 50 maiores empresas cresceu suas
participagdes nas vendas totais das 500 maiores empresas (Ver Tabela 23). A contribui¢do do valor
total das vendas das 5 maiores empresas no valor total das vendas das 500 maiores empresas (CR-5)
expandiu de 16,7% em 2003 a 19,3% em 2010 (Ver Tabela 23). Os aumentos do valor total das
vendas das 10, 20, 30 e 40 maiores empresas no total das vendas das 500 maiores empresas
representam, respectivamente: (i) CR-10 detém um aumento de 4,2 pontos percentuais; (ii) CR-20,

de 3 pontos percentuais; (iii) CR-30, de 3,2 pontos percentuais; ¢ (iv) CR-40, de 3,9 pontos
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percentuais (Ver Tabela 23). O nticleo central das 50 maiores empresas foi responsavel por controlar
44,1% (2003) e 48,6% (2010) das vendas das 500 maiores companhias nacionais (Ver Tabela 23).
Este resultado, segundo Gongalves (2013), se mantém a um nivel de concentragdo alto, mesmo com
a retirada do efeito das trés maiores empresas (Petrobras, BR Distribuidora e Vale) do pais em 2010,
chegando a 33% em 2010.

No nucleo central das 50 maiores empresas, ocorreu, ademais da concentragdo de
capital, o processo de desnacionalizagcdo do pais (GONCALVES, 2013). Isso ¢ perceptivel devido a
elevagdo da participacdo das empresas estrangeiras, dentro do nucleo central das 50 maiores
empresas, nas vendas totais das 500 maiores empresas (Ver Tabela 23). Esse incremento
compreende 16,9% em 2003 para 19,6% em 2010 (Ver Tabela 23). Logo, o periodo Lula (2003-
2010) estimulou a concentracdo de capital e desnacionalizagdo (/bid.), que em termos estruturais,

ampliam a vulnerabilidade da economia.

Tabela 23 - Concentragdo de Capital - Indicadores (%): 2003-2010

Participacio das vendas das maiores Participaciao das vendas das 50 maiores
empresas nas vendas das S00 maiores empresas nas vendas das 500 maiores
empresas segundo a origem
CR- | CR- | CR- | CR- | CR- | CR- | Estatal | Estrangeiro | Privado | Total

5 10 20 30 40 50 nacional
2003 | 16,7 | 21,2 | 30,5 | 36,8 | 41,0 | 44,1 15,9 16,9 11,3 44,1
2004 | 15,9 | 20,5 | 29,9 | 36,1 | 40,0 | 43,2 14,9 16,8 11,5 43,2
2005 | 17,6 | 21,9 | 30,7 | 37,0 | 41,2 | 44,6 16,3 16,6 11,7 44,6
2006 | 18,2 | 23,4 | 32,3 | 38,6 | 43,0 | 464 16,9 18,4 11,1 46,4
2007 | 17,5 | 23,7 | 32,5 | 38,8 | 43,2 | 46,8 16,0 19,9 10,8 46,8
2008 | 18,5 | 24,3 | 33,4 | 40,1 | 44,4 | 48,0 16,6 20,6 10,8 48,0
2009 | 17,2 | 23,5 | 32,3 | 39,4 | 44,2 | 48,1 15,9 21,0 11,2 48,1
2010 | 19,3 | 25,4 | 33,5 | 40,0 | 449 | 48,6 16,0 19,6 13,1 48,6

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 106. Os coeficientes de concentragdo referem-se ao peso relativo das 50 maiores
empresas (nucleo central do capitalismo brasileiro) que t€ém dados (vendas) para todos os anos do periodo 2003-2010.
Por fim, a concentracdo de capital ¢ fortalecida quando expressa no sistema
financeiro nacional (GONCALVES, 2013). A Tabela 24 mostra o aumento da concentracao de
capital em todos os ativos (CR-5, CR-10 e CR-20). O CR-5 (ativos), entre 2003 e 2010,
respectivamente, ampliou de 59,3% para 68%; o CR-10, de 77,1% a 85%; ¢ o CR-20, de 87,9% a

90,6% (Ver Tabela 24). Em situagdes de exclusdo dos trés grandes bancos publicos federais (Banco
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do Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES), a concentracdo adquire mais forga, intensificando-
se (Ver Tabela 24). Nesse caso, o CR-5 vai de 32,2% em 2003 para 47,8% em 2010; o CR-10, de
61,8% em 2003 a 75,4% em 2010; e o CR-20, de 79,8% em 2003 a 84,6% em 2010 (Ver Tabela 24).

Tabela 24 - Concentragdo de Capital no Sistema Financeiro - Indicadores (%): 2003-2010

Sistema Financeiro brasileiro - total Total - exceto BNDES, CEF ¢ BB

CR-5 CR-10 CR-20 CR-5 CR-10 CR-20
2003 59,3 77,1 87,9 32,2 61,8 79,8
2009 67,7 85,2 90,2 46,9 75,7 84,0
2010 68,0 85,0 90,6 47,8 75,4 84,6

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 107. Dados referem-se aos ativos totais.

Em suma, os processos de abertura comercial e financeira e de privatizagdes
geraram uma convergéncia de capitais, por meio de aquisi¢des, incorporacdes e fusdes e, de forma
simultdnea, foram levados a cabo a desnacionalizagdo ¢ a internacionalizagdo da economia
brasileira (FILGUEIRAS et al, 2010). A esfera tecnologica-produtiva, por sua vez, procura
sofisticar o aparelho produtivo, melhorar a capacidade nacional de modo a produzir inovacdes e
diminuir o grau de desnacionalizacdo da economia (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013). No Brasil, entretanto, houve a perda de
competitividade dos produtos nacionais®®, que estagnou a capacidade nacional de inovagdes e
reduziu o dominio estatal sobre o aparelho produtivo do pais (esta ultima também impulsionada
pela concentragdo de capital no pais) (/bid.). Isso estabeleceu uma posi¢do mais vulneravel aos
desdobramentos externos do pais (/bid.). Em vista disso, a hipotese apresentada apresenta-se
acertada apos a analise do governo Lula. Em consequéncia dos fatores elencados, o pais amplia a
sua vulnerabilidade externa estrutural produtivo-tecnoldgica ao conferir uma maior subordinagdo
tecnoldgica e inclusive, maior dependéncia de capitais externos, provenientes do exterior. Em
outros termos, esses elementos agravaram ainda mais a vulnerabilidade externa multidimensional
do Brasil porque atingem as esferas comercial, tecnoldgica, monetéria e financeira (GONCALVES,
2005).

A integracdo regional do Mercosul pode diminuir a vulnerabilidade externa

estrutural produtivo-tecnologica a partir do aumento do contetido tecnoldgico dos produtos

46 A perda da competitividade internacional dos produtos brasileiros, como ja apresentada, compreende a exportagdes
de bens menos dindmicos e intensivos em recursos naturais ¢ mao de obra; e de uma pauta de importagdes de
produtos dindmicos e intensivos em capital e tecnologia (FILGUEIRAS et al., 2010; FILGUEIRAS; GONCALVES,
2007; GONCALVES, 2013).
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ofertados pelos paises-parte. Assim, em relacdo aos dados apresentados na secdo anterior, as trocas
dos paises do Mercosul sdo compostas por exportacdes de produtos de baixo contetido tecnoldgico e
importagdes de mercadorias de alto valor agregado, o que amplia a vulnerabilidade externa
estrutural na esfera comercial e produtivo-tecnologica. Além disso, dentro dos dez principais
produtos exportados pelo Mercosul, destaca-se o café (produto primario), com 9,7% do total dos
produtos principais em 2010; e a banana (produto primario), com 5,6% do total em 2010 (CEPAL,
2011). Em relacao aos produtos manufaturados, as valculas e os tubos eletronicos representam 4,2%
em 2010 do total dos principais produtos; e as pegas de maquinas de escritorio, 3,8% do total
(Ibid.). Assim, mais uma vez os paises do Mercosul refor¢am o padrdo de exportagdo pautado em

produtos basicos, o qual amplia a vulnerabilidade externa estrutural produtivo-tecnoldgico.

4.3 ESFERA MONETARIO-FINANCEIRA DA VULNERABILIDADE EXTERNA
ESTRUTURAL

Esta secdo trata sobre a vulnerabilidade externa da economia brasileira, no termo
monetario-financeiro, a partir dos efeitos das politicas econdmicas da gestdo Lula e da conjuntura
econdmica internacional. Essa vulnerabilidade monetério-financeira serd analisada conforme (1) o
desempenho dos fluxos de divisas e (2) dos estoques de capitais no pais. O periodo Lula
compreendeu desequilibrios de fluxos (na condi¢do de financiamento das transagdes correntes) e,
principalmente, desequilibrios de estoques (com o aumento do passivo externo brasileiro na forma
de a¢des, titulos, investimento estrangeiro direto, derivativos, divida externa, etc.). Esse cenario foi
consequéncia da crescente dependéncia brasileira pelos recursos internacionais, da abertura
desregulada da conta de capitais do balanco de pagamentos e de uma politica econdmica marcada
por altas taxas de juros (voltada ao controle da inflagdo), cambio valorizado e instdvel e controle
das contas publicas. Diante disso, o Brasil encontrou-se em uma situagdo vulneravel frente aos
fatores desestabilizadores externos, passiveis de crises cambiais, o que garantiu uma alta
vulnerabilidade externa estrutural monetario-financeira e barreiras ao desenvolvimento economico
do pais.

A (1) condicao dos fluxos financeiros, contabilizados no balanco de pagamentos
(BP), esté relacionado ao (1.1) tamanho e ao ritmo de crescimento dos fluxos do BP; e ao (1.2)
perfil das divisas que financiam o déficit em transacdes correntes (TCs), principalmente os
investimentos diretos. O elemento 1.1 refere-se ao tamanho do saldo em TCs, enquanto que o 1.2,

fornece informagdes quanto a exposi¢ao e capacidade do pais frente a choques externos. No caso do
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(2) desempenho dos estoques financeiros (passivos e ativos externos), contabilizados na Posi¢do
Internacional de Investimentos (PII), eles compreendem o tamanho e a composi¢cdo do passivo
externo brasileiro, € o volume de reservas internacionais € de outros ativos em moeda estrangeira.
Ademais, os estoques externos afetam diretamente o saldo em TCs através dos fluxos associados a
remunera¢do do passivo (juros e remessas de lucros e dividendos). A partir desse quadro, a analise
dos estoques ¢ importante para acessar as capacidades do pais em liquidar seus deveres externos
diante de instabilidades externas futuras. Se, um passivo aumentar em excesso ou crescer
rapidamente, este pode ser visto como impagavel, comprometendo a disposi¢do dos investidores
estrangeiros em fornecer capitais para o financiamento do déficit em TCs do pais. Agora, um
passivo de curto ou médio prazo pode trazer problemas no cumprimento dos compromissos
externos, em moeda estrangeira, em momentos de choques externos, que reduzem temporariamente
os influxos de capital (RIBEIRO, 2016a).

Uma vez que o Brasil tem uma posi¢do desfavoravel em termos de passivo
externo, ao enviar rendas ao exterior, surge entdo, a necessidade de gerar divisas para o pagamento
do mesmo. Essa “obriga¢do” torna o pais mais vulneravel internacionalmente. A obtengdo de
divisas necessaria para o pagamento do passivo pode ser obtida (1) por meio dos superavits da
balanga comercial ou (2) através da entrada liquida de capitais estrangeiros. Este ultimo, contudo,
aumenta o passivo externo, que ¢ a origem da necessidade de geracao de divisas. Logo, os
desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo externo, que produzem fluxos de rendas no BP,
podem ser considerados um importante elemento definidor de vulnerabilidade externa. Isso ¢
particularmente verdade, principalmente, em economias deficitdrias em rendas, a medida que
associam as suas estratégias de inser¢do externa a aspectos como a necessidade de geracdo de
divisas (VAN NOIJE, 2010).

A vulnerabilidade externa conforma um circulo vicioso, uma vez que o estoque de
passivo externo produz um fluxo de rendas, o qual s6 ¢ munido com a entrada de capitais
internacionais, gerando um aumento do passivo externo (VAN NOIJE, 2010). Ou seja, esse ciclo
fica dependente dos financiamentos externos, podendo ser afetado por oscilacdes do cenario
internacional, o que indica uma baixa capacidade de enfrentar fatores desestabilizadores
internacionais (/bid.). Por isso, este presente trabalho analisard o modo como os fluxos e estoques
externos, sendo eles manejados direta ou indiretamente pela politica econdmica e conjuntura
internacional, impactam a vulnerabilidade externa brasileira. Considera-se vulnerabilidade de fluxo,
a necessidade de formacdo de divisas em razao das remessas de rendas; e a vulnerabilidade de
estoque, a necessidade de moeda estrangeira devido ao refinanciamento dos passivos externos e/ou

liquidacao dos estoques quando estes sdo retirados do pais pelos seus investidores (GONCALVES,
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2005).

Partimos para a evolucdo das contas externas do Brasil no ambito dos fluxos.
Aqui, abordaremos o tamanho e o ritmo de crescimento dos fluxos, registrados no balanco de
pagamentos, principalmente aqueles associados aos investimentos diretos e em carteira e as
principais contas das TCs (balanca comercial, de servigos e de rendas) (Ver Quadro 2). O aumento
do déficit em TCs, seguramente, ¢ o dado que mais ganha destaque (RIBEIRO, 2016a).

O balango de pagamentos contabiliza todos os fluxos de transagdes entre
residentes e ndo-residentes de determinado pais (RIBEIRO, 2016a; VAN NOIJE, 2010). Dentro
dele, as trés contas (balanga comercial, de servigos e¢ de rendas) formam as transagdes correntes ou
poupanga externa (Ver Quadro 2) (VAN NOIJE, 2010). E assim denominada porque quando seu
saldo ¢ positivo (superavit), o pais ndo precisa depender da entrada de capitais externos para a
obtencdo de saldos positivos no balanco de pagamento (/bid.). Nessa situacdo, os capitais que
entraram na economia podem ser usados para quitar dividas com o exterior, acumular reservas e
investir na esfera produtiva, de modo a promover desenvolvimento que possibilite melhorar a
condicdo do balanco de pagamentos a partir da expansdo das exportacdes e diminui¢do das
importacdes (/bid.). Assim, haveria uma menor dependéncia dos recursos externos por parte do
pais, o que resultaria na diminuicdo da sua vulnerabilidade - sendo por isso tdo desejado um
superavit nas TCs (/bid.). Contudo, em caso de déficit das TCs, o pais depende da entrada de
recursos externos para cobrir esse saldo negativo, o qual, como mencionado, entra em um ciclo

vicioso de formacao de passivo externo (/bid.).
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Quadro 2 - Estrutura do Balango de Pagamentos (BP)

1 Transacoes Correntes

1.1 Balan¢o Comercial
1.1.1 Exportagoes
1.1.2 Importacdes
1.2 Balanco de Servicos
1.2.1 Viagens Internacionais

1.2.2 Transportes
1.2.3 Seguros
1.2.4 Aluguel de Equipamentos

1.3 Balanco de Rendas
1.3.1 Salario e Ordenado
1.3.2 Renda de Investimentos

1.3.2.1 Renda de Investimento Direto

1.3.2.2 Renda de Investimento em
Carteira

1.3.2.3 Renda de Outros Investimentos
(juros)

14 Transferéncias Unilaterais Correntes

2 Conta Capital e Financeira

2.1 Conta Capital

2.1.1 Transferéncias unilaterais de capital

2.1.2 Bens financeiros nao produzidos
2.2 Conta Financeira

2.2.1 Investimento direto

22.2 Investimento em carteira

2.2.3 Derivativos

224 Outros investimentos

3 Erros e Omissoes

4 Resultado do Balanco de Pagamentos

5 Haveres da Autoridade Monetaria
Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 18.

O saldo em transacgdes correntes iniciou o governo Lula como superavitario, que
foi mantido até o ano de 2007 (Ver Grafico 8). Os anos de superavit entre 2003-2007 nao
adquiriram montantes tdo altos, acumulando US$ 45 bilhdes nesse periodo (BACEN, 2021). A

partir de 2008, porém, as TCs tornaram-se deficitarias, uma condicdo a qual foi mantida e
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intensificada até o final da série (Ver Grafico 8). O déficit de 2008 a 2010 alcangcou uma média de
USS 33,2 bilhdes (/bid.). A reversao do saldo das TCs a partir de 2008 esta relacionada com a crise
internacional do periodo.

Como observado no Grafico 8, as transagdes correntes sdo compostas pela balanga
comercial, a balanca de servigos, a balanga de rendas e as transferéncias unilaterais correntes. O
saldo positivo em TCs entre 2003 e 2007 foi alcangado por meio dos superavits comerciais
decorrentes do crescimento do comércio mundial, que elevou os precos e as demandas por
commodities (Ver Gréafico 8). A aceleragdo do crescimento econdmico e o incremento da demanda
interna fizeram o crescimento das importagdes do pais aumentar junto com a deterioragdo dos
balangos de rendas e servigos (Ver Grafico 8).

A balanga comercial?’, basicamente, segue as tendéncias dispostas pela conjuntura
economica internacional. Nos anos de ascensdo economica mundial, de 2003 a 2007, o saldo da
balanc¢a comercial cresceu vertiginosamente, muito provavelmente, como resultado da expansao dos
precos e da demanda das exportagcdes nacionais (Ver Grafico 8). O aumento vertiginoso das
exportacdes decorreu da valorizacdo cambial e do cenario externo favoravel. Assim, o crescimento
das economias mundiais possibilitaram o aumento das exportagdes brasileiras para um maior
numero de paises, principalmente em dire¢do a China. Outro fator determinante foi o aumento dos
precos internacionais das commodities, principais produtos da pauta exportadora brasileira
(FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007).

No entanto, a partir da eclosdo da crise global em 2008, que despontou uma
recessdo econdmica mundial, nota-se uma queda do saldo comercial (Ver Grafico 8). Em um
comércio global mais restrito € competitivo, as exportagdes foram dificultadas, enquanto que as
importagoes facilitadas. Assim, a redu¢dao do saldo comercial deveu-se ao ambiente menos
favordvel as exportacdes, ao aumento do crescimento econdmico brasileiro que aumentou a
demanda por importagdes, e a apreciagao do real que barateou as importagdes (FILGUEIRAS et al.,
2010; FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; GONCALVES, 2013).

O balanco de servicos do BP apresentou um crescimento do déficit durante o
periodo Lula (Ver Grafico 8). O saldo negativo cresce acentuadamente entre os anos 2005 e 2006
até atingir o déficit de US$ 30 bilhdes em 2010 (BACEN, 2021). Ha um destaque para o total de
despesas de servigos, que alcangaram um acréscimo de US$ 47 bilhdes entre 2003 e 2010, de US$
15 bilhdes em 2003 a US$ 62 bilhdes em 2010 (/bid.). Ja o desempenho das receitas, o montante foi
menor, visto que cresceu US$ 21 bilhdes de 2003 a 2010 (com US$ 10 bilhdes e US$ 31 bilhdes,

47 Esse tema ja foi abordado no Capitulo 3 sobre a vulnerabilidade externa conjuntural da esfera comercial. Por isso,
retomaremos apenas algumas partes principais sobre o assunto a fim de dar sequéncia a essa andlise. Para maiores
informagdes sobre a balanga comercial, ver Capitulo 3.
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respectivamente) (/bid.). Assim, mantém-se o saldo cronicamente deficitirio nesta conta, sem
tendéncias de reversao no futuro (RIBEIRO, 2016a).

A evolucdo do balanco de rendas (remuneracdo do passivo externo) segue
proxima dos niumeros do balango de servigos (Ver Grafico 8). O saldo negativo iniciou a série com
USS$ 18 bilhdes, comegou a se ampliar a partir de 2005 até atingir US$ 39 bilhdes em 2010
(BACEN, 2021). Esse crescimento expressivo decorreu do intenso ingresso de capitais externos,
que geraram um maior passivo externo; a contribui¢do do crescimento econdmico para o alcance de
maiores taxas de retorno para empresas € para o mercado financeiro e assim, maiores remessas ao
exterior; e a valorizagdo cambial do pais que também incentivou as remessas (GDIKIAN, 2014).
Como o balango de rendas ¢ deficitario, as despesas sdo bem superiores as receitas de rendas: as
despesas aumentaram US$ 25 bilhdes e as receitas, US$ 4 bilhdes entre 2003 ¢ 2010 (BACEN,
2021). Logo, o Brasil esta no grupo de paises que enviam renda ao exterior, pois o fluxo de saida de
capitais, provenientes da remuneracdo do passivo externo, ¢ superior a entrada dessas divisas em
razdo do ativo externo (VAN NOIJE, 2010). Dado o predominio das despesas sobre as receitas dos
servicos e das rendas, as contas de servigos e de rendas ampliam a vulnerabilidade externa estrutural
monetario-financeira. A conta de transacdes unilaterais correntes, por sua vez, registrou entrada
liquida de capital durante todo o periodo de 2003-2010, mantendo uma certa estabilidade dos

montantes (Ver Grafico 8).

Grafico 8 - Evolugdo das transagdes correntes entre 2001-2011 (US$ milhdes)
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Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 44.

Passamos para o desempenho da conta capital e financeira do Balango de
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Pagamentos, que contabiliza o ingresso de divisas estrangeiras no Brasil (Ver Tabela 25). Houve um
grande aumento de entrada liquida de capitais de 2006 para 2007 (incremento de cerca de US$ 72
bilhdes) (Ver Tabela 25). O total de entrada liquida de capital na conta capital e financeira somou
USS$ 328 bilhoes de 2003-2010, sendo que desse montante, 88% do total se concentrou em 2007-
2010 (Ver Tabela 25). A segunda metade dos anos 2000 fez do Brasil um dos destinos mais
desejados pelo capital estrangeiro, pois ocorreu a melhora dos indicadores macroecondomicos, as
melhores classificagdes de risco desde 2003 e um cenario externo de alta liquidez com baixas taxas
de juros (GDIKIAN, 2014).

Ao se aprofundar na questdo da entrada de capitais externos, o movimento dos
fluxos dos investimentos em carteira da economia brasileira estdo associados ao cendrio econdmico
externo a partir da taxa de juros estadunidense e o grau de liquidez mundial (PEREIRA, 2015).
Segundo Pereira (2015), o investimento em carteira diminuiu em 2004 devido ao aperto monetario
feito pelos Estados Unidos. Ao iniciar o ano de 2006, os fluxos de investimento em carteira crescem
apods a economia estadunidense interromper a elevacao da taxa de juros (/bid.). A crise financeira
internacional produz uma nova queda em 2008, mas passadas as turbuléncias financeiras da crise, as
aplicagdes financeiras internacionais retornaram ao Brasil, em 2009 (/bid.). Em 2010, os
investimentos em carteira chegaram a impressionantes US$ 63 bilhdes (BACEN, 2021).

Os fluxos de investimentos diretos, detinham, no inicio da série, os maiores
montantes de divisas do pais na conta financeira. Porém, a partir de 2006, os investimentos em
carteira assumem a primeira colocagdo, a exce¢dao do ano de 2008. O comportamento dos
investimentos diretos, ao longo de toda série, oscila, ora se expandindo, ora se retraindo. Mesmo
assim, os valores aumentaram, acumulando um total de US$ 165,2 bilhdes de 2003-2010, sendo que
75,7% desse valor total encontra-se entre 2007 a 2010 (BACEN, 2021).

Por fim, o resultado final do BP mostrou-se equilibrado entre 2003 e 2005, com
um acimulo de US$ 15 bilhdes (Ver Tabela 25). De 2005 para 2006, ha um incremento substancial,
de USS$ 30,5 bilhoes (Ver Tabela 25). Mas foi em 2007 que o BP cresceu espantosamente, atingindo
os US$ 87 bilhdes, cujo montante foi alcangado quase que em sua totalidade pela entrada liquida de
capital pela conta financeira (GDIKIAN, 2014). Contudo, a crise de 2008 registra uma queda da
cifra, ao registrar apenas US$ 3 bilhdes. Nos anos posteriores, o BP ja adquire valores altos
novamente (terminando a série com US$ 49 bilhoes).

Lula inicia o seu governo com um saldo em TCs superavitario, o qual assim
permaneceu até 2007. Esse resultado, como mostra a Tabela 25, s6 foi alcancado por meio dos
superavits comerciais, adquiridos com o crescimento do comércio mundial de intensa demanda por

commodities ¢ altos pregos. A aceleragdo do crescimento econdmico ¢ o aumento do consumo
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doméstico aumentaram o consumo de importagdes do pais, o que reverteu o superavit para déficit
em TC, de 2008 até o final da série. Portanto, a analise dos fluxos a partir do desempenho das TCs
compreende que a reversdao dos superavits reflete os problemas estruturais da economia do Brasil.
Na balanca comercial, o crescimento econdomico reduziu o superavit e aumentou os déficits nos
balangos de rendas e servigos. E por isso que, mesmo havendo o crescimento das exportagdes, estas
nao foram suficientes para compensar as saidas em rendas e em servigos (GDIKIAN, 2014).

Sob a optica da vulnerabilidade externa, houve uma forte deterioragdo das contas
externas, em 2007, a partir da queda do superavit comercial e, principalmente, da formacdo do
déficit em TCs, em 2008. Esse quadro, portanto, resultou no problema de desequilibrios de fluxos,
uma vez que a rigidez deficitaria dos balancos de rendas e servigos implica que a balanga comercial
seja capaz de apresentar resultados que cobrem as saidas da conta de rendas. No entanto, o
financiamento do déficit em TCs por meio de capital externo tende a aumentar ainda mais o déficit
futuro da conta de rendas, com maiores saidas pelo balanco de rendas. Logo, esse processo
aprofunda a vulnerabilidade estrutural da economia do Brasil (GDIKIAN, 2014; SIMONSEN;
CYSNE, 1995).

Tabela 25 - Resultado do balango de pagamentos brasileiro 2001-2011 (US$ milhdes)

Discriminacao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011
Transacdes Correntes -23.215 -71.637 4177 11679 13,985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.173 -52.473
Balanca comercial (FOB) 2 650 13121 24794 33641 44703 46457 40032 24 836 25.290 20,147 25,794
Balanco de Servigos -7.758 -4.957 -4831 -4678 -8.308 -9.640 -13.219 -16.650 -19.245 -30.83> -37.932
Balanco de Rendas -19.743 -18.191 -18552 -20.520 -25967 -274B0 -29.291 40562 -33.684 -394B56 -47.319
Transferéncias unilaterais 1638 2,350 2.867 3.236 3.558 4.306 4.029 4224 3.538 2.902 1984
Conta Capital e Financeira 27.052 8.004 5111  -7.523 -5.464 16,299  89.086  29.352 71.301  99.912 112.380
Erros e omissdes -531 -66 -793 -1.912 -201 628 -3.152 1.809 -347 -3.538  -LiI71
Resultado do Balango 3.307 302 B.496 2.244 4,319 30.569  E7.484 2.969 46.651 49,101 58.637

Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 59.

Seguimos com a evolugdo das contas externas brasileiras a partir dos estoques
externos. O desempenho dos fluxos de capitais (j4 analisados) estdo relacionados com o
desempenho dos estoques. Assim, os fluxos de capitais que entraram e sairam do pais impactaram a
formacao do ativo e passivo externo. Estes, por sua vez, implicam em rendas recebidas e enviadas
ao exterior, respectivamente.

A varidvel que contabiliza o estoque ¢ a Posicdo de Investimento Internacional

(PIN)*® (Ver Quadro 1 - Estrutura da Posi¢do Internacional de Investimentos na pagina 58).

48 Uma vez que a Posicdo de Investimento Internacional (PII) ja foi apresentada no Capitulo 3 (na pagina 58 deste
trabalho), bem como as diferengas entre PII e balango de pagamentos, este capitulo somente comenta os aspectos
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Basicamente, a PII* é complementar ao balango de pagamentos (BP). A medida que o BP registra
os fluxos de capitais entre um pais e o exterior, geralmente no exercicio de um ano; a PII apresenta,
em cada ponto no tempo, o total de estoques de ativos e passivos externos de uma determinada
economia (SIMONSEN; CYSNE, 1995). Portanto, os saldos das TCs determinam as tendéncias de
aumento ou queda da PII, visto que um déficit (superavit) nas TCs tende a gerar um aumento (uma
queda) do passivo externo liquido (PEL)*° (VAN NOIJE, 2010).

A grande entrada de capitais, entre os anos 2003 e 2007, possibilitaram o
crescimento do estoque desse capital, contabilizado como passivo externo na posicao internacional
de investimentos (PII). Por outro lado, os investimentos realizados por residentes no exterior e as
reservas cambiais do pais conformam o ativo externo brasileiro. Contudo, a internacionalizacdo da
economia durante o governo Lula ndo acompanhou o grande ingresso de capitais estrangeiros no
pais. Isso gerou um descompasso entre ativo e passivo externo, que conforma o crescimento do
passivo externo liquido nos termos da PII (principal elemento de vulnerabilidade externa estrutural)
(VAN NOLJE, 2010).

O conceito para se avaliar os desequilibrios de estoque ¢ a PII. Historicamente, a
PII brasileira ¢ negativa (passivo externo maior que seu ativo), isto €, os estrangeiros detém mais
ativos no pais do que os brasileiros tém no estrangeiro. A Tabela 26 mostra o aumento da PII
negativa de US$ 272,5 bilhdes em 2003 para os ainda negativos US$ 885,8 bilhdes em 2010,
alcangando um acréscimo de 225%. Essa situacdo indica que, caso todos os ativos estrangeiros no
Brasil e todos os ativos brasileiros no ambito externo fossem liquidados, o pais ficaria ‘a
descoberto’ em quase US$ 900 bilhdes. O pais, dado seu elevado desequilibrio de estoque,
representado pela PII negativa, encontra-se em uma posicao negativa da vulnerabilidade externa
estrutural do pais. Nao obstante, a situacdo do pais torna-se ainda mais complicada, pois o custo do
passivo externo para o pais (retorno para o investidor estrangeiro) ¢ superior ao retorno
(remunerag¢do) dos ativos externos brasileiros. Isso provoca um déficit estrutural nas contas externas
do pais (GONCALVES, 2013).

Para chegar a essa PII negativa, os ativos externos sdo inferiores aos passivos
externos (Ver Tabela 26). Ainda que os ativos externos no periodo Lula tenham crescido
significativamente, de US$ 134,2 bilhdes em 2003 a US$ 617,6 bilhdes em 2010, representando um

aumento de 360% entre 2003-2010, eles ndo foram suficientes para cobrir o aumento alarmante dos

principais do tema a fim de dar continuidade a analise desenvolvida. Para mais informagdes sobre a PII, consulte o
Capitulo 3.

49 Recordando que a Posigdo Internacional de Investimentos (PII) compreende a diferenga entre os ativos externos
brutos e os passivos externos brutos de um pais (SIMONSEN; CYSNE, 1995).

50 Recordando que o Passivo Externo Liquido (PEL) refere-se a diferenca entre o estoque do passivo externo liquido
menos o ativo externo liquido (SIMONSEN; CYSNE, 1995).
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passivos externos (Ver Tabela 26). Em 2010, a cifra dos ativos externos correspondia a quase
metade das reservas internacionais do Brasil (Ver Tabela 26). Gongalves (2013), inclusive, afirma
que do ponto de vista de analise de vulnerabilidade externa financeira, em situacdes de crise
cambial, o pais ndo deve contar com as divisas investidas de brasileiros no exterior. Nessas
situacdes, os residentes agem da mesma forma que os ndo residentes, pois enviam recursos ao
exterior (/bid.). Desse modo, o pais s6 pode contar com as reservas internacionais sob a geréncia do
Banco Central (/bid.). Assim, as reservas brasileiras apresentaram grandes crescimentos no periodo
Lula, de US$ 49,3 bilhdes em 2003 para US$ 288,6 bilhdes em 2010, ampliando 485% (Ver Tabela
26). Assim, o aumento das reservas cambiais no periodo, sob a perspectiva dos estoques,
contribuiram consideravelmente para o crescimento do total do ativo externo brasileiro (/bid.).

Pelo lado do passivo externo, o crescimento foi de 270%, de US$ 406,7 bilhdes
em 2003 a US$ 1,5 trilhdo em 2010 (Ver Tabela 26). O acimulo de passivo externo bruto no pais ¢
consequéncia de anos seguidos de superavits no balango de pagamentos, seja pelo superavit nas
TCs (entre 2003-2007) ou pela entrada de grandes cifras de capital estrangeiro (RIBEIRO, 2016a).
Ademais, a valorizagdo cambial de 2004 até o estouro da crise em 2008, contribuiu ainda mais para
o aumento do valor, em doélar, do passivo externo (GDIKIAN, 2014). Em contrapartida, a reducao
do passivo externo da passagem de 2007 para 2008, de US$ 920,3 bilhdes e US$ 691,6 bilhdes,
respectivamente, foi devido a paralisia dos ingressos de capitais, durante a crise, que deixou de
aumentar o passivo externo; e a agressiva desvalorizagdo do real, como efeito da crise, que reduziu
0 passivo externo (em dolar) dos ativos de ndo residentes em real (/bid.). O aumento do passivo
externo logo voltou a aumentar em 2009 (Ver Tabela 26).

Ao comparar os dados dos passivos externos com os ativos, percebemos que
ambos cresceram significativamente no periodo Lula, contudo o passivo externo foi superior em
todos os anos (Ver Tabela 26). Em 2003, por exemplo, o passivo externo era trés vezes maior que o
ativo externo, e esse padrao segue até o final da série (Ver Tabela 26). Entdo, essa superioridade do
passivo externo ¢ um aspecto fundamental do aumento da vulnerabilidade externa estrutural
brasileira (GONCALVES, 2013).

A andlise dos desequilibrios de estoque das contas externas brasileiras também
deve considerar a composi¢do do passivo externo. A situacdo brasileira piorou no que se refere a sua
composi¢ao do passivo externo. No periodo, ocorreu a substituicdo da divida externa na forma em
dolares (contratos que possuem servico anual, juros e amortizagdes) por passivo na forma de
compra de titulos em reais (agdes, titulos de renda fixa e derivativos), em que este ultimo possui

juros, lucros e dividendos que s@o convertidos em dolares e remetidos para o exterior. A substitui¢ao
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da divida externa®' pelo investimento em titulos no Brasil®* aumenta a vulnerabilidade da economia,
pois esses titulos no pais podem ser vendidos domesticamente, o valor em reais pode ser convertido
em dolares e posteriormente ser enviado ao exterior (GONCALVES, 2013).

Aliada a menor importancia do endividamento externo, o crescimento do estoque
de investimento estrangeiro em carteira, na composicdo do passivo externo, aumentaram
significativamente a vulnerabilidade externa estrutural brasileira (GONCALVES, 2013). A
proporcao do investimento estrangeiro em carteira no total do passivo externo constituiu 41% em
2003, passando para 44% em 2010, e conseguindo atingir 56% do total do passivo em 2007
(BACEN, 2021). O carater volatil dos fluxos de investimentos estrangeiros em carteira incidem no
tamanho do seu estoque quando em momentos de incerteza (tranquilidade), o estoque tende a
encolher (aumentar) de forma mais acentuada que os investimentos diretos (BIANCARELLI,
2011).

O conceito fundamental para retratar a vulnerabilidade externa estrutural, expressa
por desequilibrios de estoques nas contas externas, € o passivo externo financeiro liquido (PEL). O
PEL indica o quanto um pais esta exposto, no curto prazo, aos fatores desestabilizadores internos ou
externos, culminando em uma crise cambial. Esse passivo saltou de US$ 245,1 bilhdes em 2003
para US$ 635,2 bilhdes em 2010, gerando um aumento de 159% (Ver Tabela 26). Em 2008, no
entanto, a queda do PEL foi consequéncia da diminui¢do dos precos das acdes de empresas
brasileiras nas maos de estrangeiros ¢ da desvalorizacdo do Real em relacdo ao dolar. A PEL logo
voltou a crescer a partir da valorizacdo cambial em 2009 (GONCALVES, 2013). Desse modo, o
resultado do PEL deixa evidente o desequilibrio entre ativos e passivos externos, compondo um

cenario de alta vulnerabilidade externa para o pais.

Tabela 26 - Posi¢ao do Investimento Internacional do Brasil (Dados Final do Periodo, US$ Bilhdes
Correntes): 2003-2010

AEB - PEB - PAP - PEF - PEL- |M RSI- | PIED - Passivo
Ativo Passivo | Posicdo de | Passivo | Passivo e | Ativos externo na
(Externo | (Externo | investimen | externo | externo 'm de forma de
Bruto) Bruto) to financei | financei | 0 | reservas | investimento
internacio ro ro interna estrangeiro
nal (PEB - | liquido cionais direto,
(AEB + PIED) (PEF - participacao
PEB) RSI) no capital,
inclusive
reinvestimento

51 A divida externa compreende os titulos denominados em délares e negociados no exterior (GONCALVES, 2013).
52 Os titulos no Brasil sdo denominados em reais, negociados no pais e convertidos em dolares para remeté-los ao
exterior (GONCALVES, 2013).
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2003 134,2 -406,7 -272,5 -294.4 -245,1 49,3 -112,3
2004 148,5 -446,1 -297,6 -303,7 -250,8 52,9 -142,5
2005 168,2 -499,3 -331,1 -322,2 -268.4 53,8 -177,0
2006 | 230,3 -620,2 -389,8 -410,8 -324,9 85,8 -209.,4
2007 | 369,99 -920,3 -550,4 -657.9 -477,6 180,3 -262.,4
2008 | 407,88 -691,6 -283,8 -468,5 -274,7 193.8 -223,1
2009 | 479,1 -1079.,9 -600,8 -758,4 -519,9 238,5 -321,4
2010 | 617,6 -1506,4 -885,8 -923,7 -635,2 288,6 -579,6

Fonte: GONCALVES, 2013, p. 123.

O desequilibrio entre ativos e passivos externos se aprofundam ainda mais quando
analisada a rentabilidade gerada por eles (GONCALVES, 2013). A aproximagdo das possiveis
rentabilidades dos ativos e passivos externos sera feita a partir da divisao entre o fluxo de renda
anual no balango de rendas pelo estoque na PII (isto ¢, saida de rendas/passivo externo e entrada de
rendas/ativo externo) (VAN NOIJE, 2010).

A rentabilidade estimada dos ativos externos (IBD, IBC e outros investimentos
brasileiros) ¢ baixa, exceto para os outros investimentos que alcangaram valores proximos ao do
passivo externo (chegaram em 3% e 7% ao ano, de 2003 a 2007) (Ver Tabela 27). Porém, com a
crise, a rentabilidade aproximada diminuiu consideravelmente, finalizando o ano de 2010 com uma
taxa de 0,82% (Ver Tabela 27). O IBD e o IBC possuiram baixa rentabilidade: o IBD detinha uma
rentabilidade das suas operacdes de 1,61% em 2003 e 0,57% em 2010; o IBC, de 0,12% em 2003
para, em 2010, ndo possuir rentabilidade estimada (Ver Tabela 27).

Quanto aos passivos externos, as suas rentabilidades sdo maiores do que as dos
ativos externos (Ver Tabela 27). A rentabilidade aproximada do estoque de IED subiu de 4,51% em
2003 para 6,36% em 2007 (Ver Tabela 27). Na crise, a sua rentabilidade registrou o maior valor, de
10%, mas nos anos posteriores, retornou as taxas normais, de 4% a 5% ao ano (Ver Tabela 27). No
caso dos estoques de IEC e outros investimentos, as suas rentabilidades oscilaram de 3% a 8% entre
2003-2008, reduzindo seus valores em 2009 e, em 2010, chegando proximos aos 3% (Ver Tabela
27).

Esses dados demonstram que o pais tem um sério problema estrutural nas contas
externas, pois hd uma superioridade da rentabilidade estimada do capital estrangeiro em relagdo ao

ativo externo brasileiro. Ou seja, o retorno para o investidor estrangeiro € muito maior que o retorno
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dos ativos externos do Brasil - fato que implica na amplia¢do da vulnerabilidade externa estrutural
da economia brasileira. A diferenga entre as taxas de retorno do passivo e ativo externo (maior para
o capital estrangeiro no Brasil) significa um aumento do déficit cronico na conta de rendas, o que
gera impactos cada vez mais intensos no saldo das TCs. Em consequéncia disso, o desequilibrio do
PEL continuara aumentando se houver a manuten¢do do financiamento dos déficits em TCs por

meio de capitais estrangeiros (GONCALVES, 2013).

Tabela 27 - Estimativa da rentabilidade anual dos estoques do ativo e passivo externo (%)

IED IEC Outros Invs. IBD IBC (apenas | Outros Invs.

(Invs. Est. | (Invs. Est. Est. (Invs. estoque em Bras.
Direto) em (incluem Bras. investimentos (incluem

Carteira) | derivativos) | Direto) em acoes) derivativos)
2003 4,51% 6,07% 5,39% 1,61% 0,12% 3,73%
2004 4,28% 6,04% 5,64% 1,61% 0,17% 5,85%
2005 6,09% 5,41% 8,02% 0,92% 0,36% 5,56%
2006 6,30% 4,63% 7,28% 0,94% 0,50% 7,77%
2007 6,36% 2,76% 7,22% 1,57% 0,18% 4,59%
2008 10,00% 5,82% 6,57% 1,28% 0,30% 2,48%
2009 5,25% 2,68% 5,69% 0,78% 0,50% 1,76%
2010 3,94% 2,23% 3,39% 0,57% 0,00% 0,82%

Fonte: GDIKIAN, 2014, p. 83.

Esta secdo apresentou, pelo lado dos fluxos, o desempenho das TCs e o perfil das
divisas que financiam esse déficit, e pelo lado dos estoques, o tamanho e composi¢do do ativo e
passivo externo brasileiro e a remuneragdo do passivo. Ao iniciar pelos fluxos, as TCs permanecem
superavitarias entre os anos 2003-2007, porém apds esse periodo, o saldo se reverteu,
principalmente em virtude do aumento do consumo de importagdes no pais (GDIKIAN, 2014). O
problema de desequilibrio de fluxo aparece a medida que a conta comercial nao foi capaz de cobrir
as saidas da conta de rendas, gerando restricdes ao crescimento econdomico do pais (GDIKIAN,
2014; SIMONSEN; CYSNE, 1995).

Na questdo dos estoques, os desequilibrios entre os estoque de ativo e passivo
externos do pais sdo refor¢ados pela PII negativa do Brasil, denotando a superioridade do passivo
externo frente ao ativo do pais; o enorme acimulo de passivo externo bruto; e a troca da divida

externa pelos titulos no Brasil, que viabiliza a remessa de lucros ao exterior (GDIKIAN, 2014;
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GONCALVES, 2013; RIBEIRO, 2016a). Destacam-se ainda, o crescimento expressivo do passivo
externo liquido e a superioridade do retorno do passivo para o investidor estrangeiro em relagdo ao
retorno dos ativos externos do Brasil (GONCALVES, 2013). Todos esses fatores indicam que o
Brasil, no periodo Lula, assim como a hipotese deste trabalho sugeriu, encontrava-se vulneravel as
instabilidades externas e internas passiveis de crise cambial, expressando uma grande
vulnerabilidade externa estrutural do pais (GDIKIAN, 2014; GONCALVES, 2013; RIBEIRO,
2016a).

Nesse cenario, o Mercosul pode ser utilizado de forma a equilibrar os fluxos
financeiros do membros, diminuindo assim, a vulnerabiliadade externa estrutural monetario-
financeira. Nos anos 2000, a Argentina foi o Unico pais do bloco em que a conta comercial (US$
13.946,4 milhdes em 2010) foi capaz de cobrir a saida da conta de rendas (US$ -10.014,9 milhdes
em 2010), apresentando um superavit nas transagoes correntes (de US$ 3.573,2 milhdes em 2010)
(CEPAL, 2011). O restante dos integrantes apresentaram uma conta comercial incapaz de suprir as
saidas da conta de rendas, conformando déficits em transac¢des correntes (/bid.). O Brasil obteve um
déficit em TCs de US$ -47.364,7 milhdes em 2010, ao gerar um conta comercial de US$ -10.585,7
milhdes em 2010 e uma conta de rendas de US$ -39.566,5 milhdes em 2010 (/bid.). O Paraguai,
com uma conta comercial de US$ -735,5 milhdes em 2010 e uma conta de rendas de US$ -382,1
milhdes em 2010, gerou um déficit em TCs de US$ -596,2 milhdes em 2010 (/bid.). O Uruguai, de
uma conta comercial de US$ 790,7 milhdes em 2010 ¢ uma conta de rendas de US$ -1.351,8
milhdes em 2010, formou um déficit em TCs de US$ -443 milhdes em 2010 (/bid.). Assim, os
desequilibrios de fluxos apresentados pelos componentes do Mercosul geraram restrigdes ao seus
proprios crescimentos econdmicos, demonstrando esforcos pouco eficientes no equilibrio desses
fluxos sob o amparo da integragdo regional, ou mesmo, de politicas de controle do ingresso de
capitais estrangeiros. Logo, amplia-se a vulnerabilidade externa estrutural monetario-financeira do

Mercosul devido aos crescentes déficits em TCs dos seus membros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou os impactos da politica economica ortodoxa (conforme
os mecanismos de funcionamento do modelo de desenvolvimento) e da conjuntura econdémica
internacional sobre as condi¢des de vulnerabilidade externa, conjuntural e estrutural, das esferas das
relacdes econdmicas internacionais do pais.

Durante o primeiro governo Lula (2003-2010), a heranga do cambio
desvalorizado, os baixos juros domésticos, a especulacdo do mercado futuro das commodities ¢ a
expansdo da economia mundial foram essenciais para o estimulo das exportagdes do pais. As
exportagdes do Brasil, predominadas pelas commodities agricolas e minerais, reverteram o saldo
comercial e, posteriormente, o saldo da conta em transagdes correntes. Devido a isso, as
exportacdes, como fonte de expansao da economia, transformaram-se no elemento central da
dinamica macroecondmica do MLP (Modelo Liberal Periférico).

Sob a conjuntura favoravel de crescimento mundial (2003-2007), a evolugdo das
transacdes correntes possibilitou a redugdo da instabilidade macroecondmica do MLP e ampliou os
espacos da politica econdmica, dentro das premissas do modelo, de controle mais eficaz da inflagao
e obtencdo de maiores taxas de crescimento. Esses aspectos reduziram a vulnerabilidade externa
comercial de curto prazo. E assim caracterizada de curto prazo porque uma possivel reversdo do
cenario internacional, torna a economia brasileira mais vulneravel, podendo inclusive, gerar crises
cambiais. Isso ¢ evidente com a crise de 2008, em que a retragdo econdOmica mundial demonstrou os
problemas estruturais da esfera comercial.

Durante a crise, esse ambiente externo desfavoravel impactou decisivamente a
economia a partir da grande variacdo cambial, da queda do PIB, da diminui¢do das exportagdes e
dos déficits em transagdes correntes, que promoveram a instabilidade macroecondémica. Essa queda
nas exportacdes foi acompanhada de um aumento nas importagdes, que gerou a diminui¢do dos
superavits da balanga comercial e a ampliacdo dos déficits da balanca de servicos e rendas de modo
a resultar em um déficit em transacdes correntes. Portanto, o segundo mandato de Lula (2007-2010)
foi marcado pelo déficit em transagdes correntes e pela instabilidade macroecondmica, que
provocaram a retomada da vulnerabilidade externa conjuntural brasileira, sob o &mbito comercial.

Em todo o governo Lula, observou-se que as politicas macroecondmicas do MLP,
de altas taxas de juros e supervalorizacdo cambial, mantiveram e perpetuaram o padrio da pauta
exportadora brasileira, caracterizada por produtos intensivos em recursos naturais e bens
industrializados de baixo conteudo tecnoldgico. Essa diretriz, portanto, confere ao pais a funcdo de

fornecedor de commodities agricolas e minerais e de importador de bens de alto contetdo
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tecnologico no comércio internacional. Essa insercdo externa passiva fortaleceu o padrio de
especializacdo regressiva das exportagdes brasileiras e aumentou a dependéncia do pais frente ao
comércio mundial, em termos de garantir as necessidades da producao interna e o escoamento das
exportagdes nacionais. Nota-se que o pais assume uma posi¢ao estrutural no comércio internacional
de extrema vulnerabilidade as instabilidades externas, o que contribui para restringir a melhoria do
desenvolvimento econdmico nacional.

O processo de desindustrializacdo, que atingiu a industria brasileira, provocou
uma concentragdo do valor da produgdo industrial em um niimero menor de atividades e na perda de
participagdo dos setores de maior intensidade tecnoldgica no valor da transformacao industrial. Essa
desindustrializacdo também contribuiu para a dessubstituicdo de importagdes, que se traduziu na
importagdo de produtos de médio e alto contetido tecnologico. Essa estrutura produtiva retrograda
na industria de transformacdo revela uma dependéncia do comércio externo, que pode criar uma
barreira ao desenvolvimento econdmico do pais via restricdo externa. Assim, houve uma piora da
condig¢ao estrutural da vulnerabilidade externa comercial do Brasil.

Os processos de abertura comercial e financeira e de privatizagdes, introduzidos e
aprofundados na gestdo Lula, geraram o aumento da desnacionalizacdo e a internacionalizagdo da
economia brasileira. O aparelho produtivo, caracterizado pelas exportagdes de bens intensivos em
recursos naturais € mao de obra e importagdes de produtos intensivos em capital e tecnologia,
conduziu a uma perda de competitividade dos produtos nacionais. Em consequéncia, houve a
estagnagdo da capacidade nacional de inovagdes e a redu¢do do dominio estatal sobre o aparelho
produtivo do pais. Mais uma vez, o pais encontra-se em um estado de vulnerabilidade frente aos
desdobramentos externos. A maior subordinagdo tecnologica e inclusive, a maior dependéncia de
capitais externos, provenientes do exterior, conferem ao pais uma situacao de maior vulnerabilidade
externa estrutural produtivo-tecnologica.

No primeiro governo Lula, a politica econdmica de baixos juros e apreciacio
cambial contribuiram para uma queda da divida externa publica, que, junto com o aumento da
divida interna, resultou na queda da relacdo entre a divida total e o PIB. Assim, a conjuntura
favordvel do periodo anterior, combinada com as politicas econdmicas da gestdo vigente,
permitiram a flexibiliza¢do da politica fiscal no segundo governo Lula. Nesse periodo, considera-se
que a politica anticiclica do governo, a geracdo de superavits comerciais e a menor instabilidade
macroecondmica do modelo de desenvolvimento possibilitaram a manutengdo da tendéncia da
melhoria da divida total publica como propor¢do do PIB, o acimulo de reservas, a redugdo da
divida externa e o crescimento da divida interna. Esse quadro garantiu a melhora da vulnerabilidade

externa conjuntural brasileira no setor monetario-financeiro. Finalmente, a redug¢do da
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vulnerabilidade externa conjuntural da economia brasileira, a subsequente menor instabilidade
macroecondmica e os objetivos politicos-economicos de Lula (superavits fiscais primarios e altas
taxas de juros) geraram uma redugdo do risco-pais, uma vez que o pais foi considerado capaz de
cumprir com suas obrigagdes externas.

Em relagdo aos fluxos financeiros, as transagdes correntes seguem o movimento
da conjuntura internacional, crescendo no periodo de ascensdo economica mundial e diminuindo em
momentos de regressao. Os saldos negativos das transagdes correntes compdem um problema de
desequilibrio de fluxo, pois a conta comercial ja ndo ¢ mais capaz de compensar as saidas da conta
de rendas. Sendo assim, verifica-se uma alta vulnerabilidade externa estrutural em termos de fluxos
financeiros, uma vez que essa condi¢do pode restringir o crescimento econdomico brasileiro.

Os desequilibrios dos estoques percebem-se nos valores maiores dos passivos
externos frente aos ativos, no crescimento expressivo do passivo externo liquido e no maior retorno
do passivo para o investidor estrangeiro que o retorno dos ativos externos do Brasil. Logo, os
desequilibrios de fluxos e estoques referentes as relagdes econdmicas internacionais expressam a
elevada vulnerabilidade externa estrutural (monetério-financeira) da economia brasileira.

Pode-se constatar, assim como Gongalves (2013) sustenta, que o MLP e a politica
econdmica atrelada a ele, desencadearam a desindustrializacdo, a dessubstituicdo de importacdes, a
reprimariza¢do das exportacdes, a maior dependéncia tecnoldgica, a maior desnacionalizagdo, a
perda da competitividade internacional, a crescente vulnerabilidade externa estrutural devido ao
aumento do passivo externo financeiro, a maior concentracdo de capital, e a subordinacdo da
politica de desenvolvimento a politica monetaria focada no controle da inflagdo. Dada a
manuten¢do e o aprofundamento da implementa¢ao do MLP, o pais encontra-se em uma situagao de

alta vulnerabilidade externa em todas as suas esferas economicas internacionais (/bid.).
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