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Editorial

Este quarto ntimero do Boletim de Economia e Politica Internacional (BPI), da Diretoria de
Estudos de Relagbes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint), do Ipea, é aberto pelo
texto de Pedro da Silva Barros e Luiz Fernando Sannd Pinto, que debatem a conveniéncia
de o Brasil aderir 2 Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) em razao das
descobertas de reservas petroliferas do pré-sal. O artigo seguinte, ainda explorando os temas
de conjuntura e de energia, ¢ de autoria de Keiti da Rocha Gomes e trata do crescimento

do investimento externo direto na industria de etanol brasileira.

O boletim traz dois artigos que exploram estudos de caso: o primeiro, de autoria de
Rodrigo Pimentel Ferreira Ledo, discute a gestao da politica cambial chinesa durante a crise,
e o segundo poe em relevo a presenca econdmica da Africa do Sul no seu entorno continental

e é assinado por Elton Jony Jesus Ribeiro e James Augusto Pires Tibdrcio.

A andlise de politicas piblicas domésticas tem o seu foco na experiéncia brasileira recente
com acoes de assisténcia humanitdria internacional, em texto de autoria de Guilherme de
Oliveira Schmitz, Joao Brigido Bezerra Lima e Alan Somaio, e se completa com o artigo
de Daniel da Silva Grimaldi, Fldvio Lyrio Carneiro, Luis Felipe Oliveira e Wesley Silva,
em que se examina a oferta indiana para o SGPC com base nos indicadores de vantagem

comparativa revelada de Brasil e India.

Finalmente, encerra este nimero do boletim o artigo de Rafael Bianchini Abreu Paiva e

André Bojikian Calixtre, que explicam a inser¢ao do Brasil nos sistemas de liquidagao cambial.
Desejamos a todos uma boa leitura.
André Rego Viana e André de Mello e Souza

Editores






O BRASIL DO PRE-SAL E A ORGANIZACAO
DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO
(OPEP)

Pedro Silva Barros*
Luiz Fernando Sanna Pinto™**

1 Introducao

A partir de 20006, as descobertas de campos com imensas reservas de petréleo na plataforma
maritima brasileira revelou o inicio de uma nova realidade geoldgica para o pais e para a
inddstria petrolifera internacional: a provincia do pré-sal, mapeada em uma regiao que vai
do norte de Santa Catarina ao sul do Espirito Santo. Diante disso e das perspectivas de
produgio e consumo, estima-se que, em dez anos, o Brasil obterd um excedente de cerca de
2 milhes de barris didrios (Mbd) de petréleo. Coloca-se, assim, entre outros, o debate sobre
as possiveis estratégias de inser¢do internacional de um pais exportador de petréleo cru e/
ou seus derivados. Serd inevitdvel, num futuro préximo, um debate nacional para sopesar
os 6nus e os bonus advindos de um possivel ingresso do Brasil na Organizagao dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). Criada no dia 14 de setembro de 1960, a OPED, que acaba
de completar 50 anos, nasceu para defender os interesses dos paises exportadores em suas
relagdes com as corporagdes estrangeiras e com os pafses consumidores. Apds ter seu auge
nos anos 1970 e perder importincia nos anos 1990, a OPEP voltou a ganhar relevincia na
tltima década, quando houve um movimento casado de aumento dos pregos da energia e
de aumento da participacio das empresas nacionais de petréleo nesse mercado. Este artigo
pretende apresentar as caracteristicas e a evolugao da OPEP e a pertinéncia da associacio

do Brasil a Organizacao apds as descobertas do pré-sal.
2 A OPEP

artir do pds-Segunda Guerra Mundial, com a difusao dos bens de consumo durdveis e
A partir d Segunda G Mundial difusao dos bens d d

do american way of life, a economia se “petrolizou”, na medida em que essa matéria-prima
ultrapassou todas as suas concorrentes como principal fonte de energia do mundo industrial.

De 1945 a 1973, embora a demanda por petréleo tenha crescido a taxas superiores a 7% ao

* Técnico de Pesquisa e Planejamento da Diretoria de Estudos e Relacdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint) do Ipea e titular
da missao Instituto em Caracas, Venezuela.
** Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) junto a Deint/Ipea.
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ano (a.a.), o prego apresentou tendéncia permanente a queda, j4 que as reservas e a produg¢ao
de petréleo barato do Terceiro Mundo cresceram ainda mais rapidamente (YERGIN, 2008;
TORRES FILHO, 2007). Entretanto, essa tendéncia se sustentava em arranjos institucio-
nais que definiam a distribui¢io da renda petroleira entre os principais players da inddstria:
as companhias internacionais de petréleo (CIPs);' os Estados nacionais exportadores; e os

Estados consumidores.

Por meio de acordos interfirmas e articulagoes com seus Estados de origem, as companhias
internacionais de petréleo conseguiram organizar o seu acesso as reservas de petréleo barato
dos paises exportadores, de modo a controlar a produgio fora dos Estados Unidos, onde
os altos custos relativos de extracao e a politica da Texas Railroad Commission garantiam a

existéncia de uma elevada capacidade de produgio ociosa.

Conquanto os pregos do petréleo tivessem permanecido relativamente baratos até mea-
dos de 1973, foi a partir da segunda metade da década de 1950 que os arranjos institucionais
criados no pés-guerra comegaram a ruir: a Unido Soviética, entdo excluida do mercado
mundial de petréleo, dobrou sua produgao e promoveu agressiva politica de exportagao para
o bloco capitalista; as companhias independentes, insatisfeitas com sua exclusio das fontes
de petréleo barato do Oriente Médio, decidiram oferecer acordos de partilha de resultados
muito mais favordveis aos Estados proprietdrios dos que os que as majors ofereciam, adqui-
rindo, assim, algumas concessoes; e os Estados Unidos, no intuito de proteger a renda de

seus produtores, impuseram, a partir de 1959, cotas para o petréleo importado.

Logo, houve um o7/ glur que pressionou os pregos para baixo. As companhias internacionais,
que nio estavam dispostas a ver os seus ganhos extraordindrios minguarem, decidiram baixar
unilateralmente o preco de referéncia do petréleo pago aos paises do Oriente Médio, numa
agdo que estimulou movimentos reativos por parte dos Estados proprietdrios das grandes
jazidas de 6leo barato: reunidos na Conferéncia de Bagdd, instituiram, no dia 14 de setembro
de 1960, a OPEP, num acordo que previa o estabelecimento: 7) de uma comissao consultiva
de petréleo; 77) de politicas coordenadas para defender a estrutura de pregos; e 777) de auxilio

mutuo na cria¢do de companhias estatais em todos os paises-membros.

A proposta da OPEP foi inspirada no modelo de funcionamento da Texas Railroad
Commission, cujo objetivo bdsico era garantir a estabilidade dos pregos do petréleo no
mercado norte-americano por meio de uma politica de controle de produgao. Para que o
cartel pudesse agir dessa maneira, era preciso que os paises-membros tivessem o controle

direto sobre a produgio, o que s6 passou a ocorrer a partir da década seguinte.

Em pouco tempo, os fatos acima mencionados, somados ao enorme declinio da capa-

cidade ociosa dos Estados Unidos, as turbuléncias geopoliticas e a instabilidade do sistema

1. Expressdo utilizada para designar as companhias que, na primeira metade do século XX, definiram o modelo de desenvolvimento da
industria petrolifera mundial. Muitas delas se destacaram por deter as principais concessdes das grandes reservas de petréleo barato na
Venezuela, Indonésia e no Oriente Médio. Nesse sentido, as CIPs eram: Standard Oil of New Jersey (Exxon), Royal Dutch-Shell, British Petroleum,
Gulf Oil, Chevron, Mobil Oil e Texaco. Mais tarde, importante dirigente da companhia estatal de petréleo italiana apelidaria esse grupo de
“sete irmas”. Outros, entretanto, designam o grupo de majors ou Big Oil.
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monetdrio internacional, deflagraram um conflito distributivo intenso, expresso, sobretudo,

na volatilidade dos pregos.

Os Estados exportadores, beneficiados pelo aumento de seu poder de barganha — em
funcao dos pregos altos, da atuagao conjunta e do controle sobre vultosas quantidades de
recursos liquidos —, lancaram mao de uma politica de “participagdo direta” no negécio
petroleiro, ou seja, de constru¢io de companhias nacionais de petréleo e de aquisi¢ao dos
direitos sobre as reservas que haviam sido concedidas as companbhias internacionais. Sucedeu,
entdo, uma mudanca radical no panorama petrolifero mundial. As majors, que controlavam
financiamento, tecnologia e mercado, passaram a nao mais ter acesso as reservas —se em 1970
elas controlavam 85% das reservas internacionais, dez anos depois, em 1980, esse niimero
nio chegava a 12%, enquanto hoje nio chega nem a 6% (EMPRESA DE PESQUISA
ENERGETICA, 2008).

Durante a década de 1970, a OPEP chegou a regular o mercado internacional de pe-
tréleo, administrando os pregos e os suprimentos. Apesar disso, os conflitos entre os paises-
membros nao foram incomuns e as condigdes dos anos 1980 chegaram a diminuir muito a
influéncia da Organizagdo — o que se refletiu nas diferentes estratégias da Ardbia Saudita ao
longo da década. Convertida em swing producer entre os anos 1970 e inicio dos 1980, coube

a sua estatal aumentar e diminuir a produgao para que o prego almejado fosse alcangado.?

O esforgo saudita, entretanto, esbarrou nos free riders: exportadores dos campos que
ganharam viabilidade em meio ao ciclo de alta dos precos da década de 1970 — Mar do
Norte, Golfo do México —, e que nao faziam parte da OPEP, embora se beneficiassem de sua
politica, na medida em que ganhavam fatias de mercado sem que houvesse muita pressao

para uma baixa nos pregos.

Em 1985, a capacidade ociosa da Ardbia Saudita chegou a 80%, com a sua receita
tendo caido de U$ 119 bilhoes para U$ 20 bilhdes em apenas quatro anos. Foi entdo que
Riad decidiu inverter sua estratégia, de modo a retomar o market share: a ideia era colocar
como prioridade a defesa do volume de produgio e nao os pregos, adotando os netback deals
—acordos em que os pregos a serem pagos pelo petréleo acompanham o mercado a vista de
derivados, com a subtragao de uma margem que remunera os custos ao longo da cadeia,
fazendo com que transportadores, revendedores, distribuidores e refinadores também ganhem

com volumes crescentes, pouco se interessando com a queda nos pregos (YERGIN, 2008).

Com isso, produziu-se o contrachoque de 1986, que diminuiu enormemente os precos
do barril. Logo, os Estados Unidos e os outros produtores de mais alto custo decidiram ne-
gociar com a Ardbia Saudita e os demais exportadores de baixo custo. Feitas as negocia¢oes,

estabeleceu-se um acordo entre os paises da Agéncia Internacional de Energia (AIE)® e a OPER,

2. A Arabia Saudita converteu-se numa sorte de “ofertante em dltima instdncia” no mercado internacional de petréleo, em funcdo da
quantidade de reservas que sua empresa nacional controla, dos baixos custos de sua producéo e de sua capacidade técnica de aumentar
e diminuir a quantidade de cru no mercado em curto espaco de tempo (ver YERGIN, 2008; TORRES FILHO, 2007).

3. Instituicdo criada pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) em 1974, como resposta a atuacdo da
OPEP e ao embargo realizado pelos paises arabes.
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em que se previa a manutengao de uma politica de “flutuagio suja”, na qual os paises atuariam

no sentido de garantir o preco do barril dentro de uma banda que tinha um piso ¢ um teto.

Para o contexto da época, o piso era alto o suficiente para garantir a produgao ame-
ricana e o teto era baixo o suficiente para auxiliar as politicas de combate  inflagao e para
pressionar por uma desvaloriza¢ao dos direitos de propriedade da terra dos Estados expor-
tadores — condigao fundamental para que as CIPs pudessem ter maior margem de manobra

em seus intentos de incluir reservas em seus inventarios.

Essa pressao foi fundamental para que se deflagrasse na inddstria petrolifera a tendéncia
liberalizante das décadas de 1980 e 1990, quando ocorreram privatizagdes, aberturas ao capital

estrangeiro, flexibilizacdo de monopdlios estatais e diminui¢ao de impostos, taxas e royalties.

De modo geral, os pregos permaneceram em patamares relativamente baixos durante
toda a década de 1990, tendo alcangado o valor mais baixo em 1998, quando houve, inclu-
sive, uma implosio momentinea na estrutura cooperativa da OPEP, com os paises, no afa

de aumentar a sua fatia de mercado, tendo produzido além de sua cota.

Com excegdo desse interregno de 1998, foi s6 a partir dos anos 2000 que os pregos
do petrdleo voltaram a sair do controle — dessa vez, para cima —, alcancando patamares que
poucos poderiam imaginar alguns anos antes. No dia 11 de julho de 2008, o preco do barril
(Brent) chegou a atingir a marca de U$ 143,9. Nao cabe aqui uma andlise de todos os fatores
que determinaram essa escalada de pregos. O importante é apontar que tal fenémeno estd
relacionado, também, com a rearticulagio e a reorienta¢ao da OPEP, a partir de 1999 € 2000,
quando teve inicio um processo de diminuigao da capacidade produtiva ociosa planejada e

foi estabelecida, junto com a AIE, nova banda de pregos, cujo teto era U$ 28 e o piso U$ 22.

De 14 para cd, os paises-membros da OPEP mudaram de estratégia algumas vezes:
até 2003, decidiram que sua oferta deveria acompanhar a demanda incremental, de modo
a evitar que os pregos ficassem por muito tempo fora da banda. A partir de entdo e até
meados de 2007, a estratégia passou a ser outra, porquanto a OPEP tinha permitido que
a demanda incremental fosse suprida pelos produtores marginais,* o que contribuiu para
forgar os pregos para muito acima da banda. Quem liderou esse movimento foi a Ardbia
Saudita, que pouco expandiu sua capacidade de produgio entre 2003 e 2006, promovendo
nova diminui¢io da capacidade ociosa. A situagao s6 se alterou novamente a partir de 2007

e 2008, quando, em face das evidéncias de “destrui¢io de demanda™ e da perspectiva de

4. "Denomina-se produtor marginal o produtor que equilibra o mercado 'na margem’, i.e., aquele que oferta os ultimos volumes requeridos
para igualar a oferta e a demanda de mercado. De acordo com a racionalidade econdmica, em geral, tal produtor tem custos maiores que
os anteriores, o que implica o aumento do preco de mercado quando sua oferta adicional é requerida para equilibrar oferta e demanda.
Ressalte-se que, no mercado de petréleo, ha produtores da OPEP (sobretudo, a Arabia Saudita) que poderiam atender a demanda a custos
mais baixos que o produtor marginal atual (6leos extra-pesados canadenses). Todavia, faz parte da estratégia dos paises da OPEP permitir
que o atendimento da demanda adicional seja feito pelo produtor de maior custo, de tal forma que os paises membros da OPEP, com
menor custo, se apropriem da renda econdmica (ricardiana) gerada no mercado” (EPE, 2008, p. 44).

5. £ importante enfatizar que, a despeito de essa tendéncia de “destruicdo da demanda” se manifestar a partir de 2007, houve, no final desse
ano e na primeira metade do ano seguinte, uma explosdo nos pregos do petrdleo, mas a mesma se deu em fungdo da “corrida pela liquidez”
deflagrada pela crise do subprime. Dado o alto risco das operacGes com certos ativos financeiros, os investidores institucionais transferiram seus
recursos para ativos mais “sequros”, no que o mercado futuro de commodities afigurou-se como uma boa alternativa, ja que os papéis nego-
ciados sdo faceis de serem transacionados e as perspectivas de rentabilidade nas operacdes superam as dos titulos do Tesouro norte-americano.
Logo, a elevacdo dos precos do petroleo entre setembro de 2007 e julho de 2008 se deve, em grande medida, a fatores puramente especulativos.
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investimentos em outros combustiveis liquidos, Riad decidiu ampliar seus investimentos
em exploracio e produgio, objetivando aumentar a capacidade ociosa e retomar a condigao

de produtor swing de petréleo.

Integrada por Ira, Iraque, Kuwait, Ardbia Saudita, Venezuela, Qatar, Libia, Emirados
Arabes Unidos, Argélia, Nigéria, Equador e Angola, a OPEP detém 76% das reservas e
44,8% da produgio de petréleo do mundo (BP, 2009).

3 O Brasil do pré-sal

Em abril de 2006, no langamento da P-50, maior plataforma brasileira, o pais comemorou
a conquista da autossuficiéncia na produgao de petréleo, alcancando o sonho que deu origem
a Petrobras. Alguns meses depois, em agosto, como resultado de um enorme esforco de
engenharia, a Petrobras, liderando um consércio com a British Gas e a Partex, encontrou
petréleo no pogo RJS-628 A (mais tarde batizado de Tupi), depois de perfurar mais de 5 mil
metros desde a superficie do mar, atravessando uma camada de sal. As andlises indicaram
reservas do campo entre um intervalo de 5 bilhoes de barris e 8 bilhoes de barris de petréleo.
O éxito levou a perfura¢ao de mais pogos, com destaque para Yara, na Bacia de Santos, com
intervalo de 3 bilhoes de barris a 4 bilhdes de barris, e para Baleias, na Bacia de Campos,
com intervalo de 1,5 bilhio de barris a 2 bilhoes de barris. Essas descobertas revelaram-se o
inicio de uma nova realidade geoldgica para o Brasil e para a inddstria petrolifera interna-
cional: a provincia do pré-sal, mapeada em uma regiao que vai do norte de Santa Catarina

ao sul do Espirito Santo.

Embora todo o potencial do pré-sal ainda nao tenha sido mapeado, o reconhecimento
desses primeiros pogos jd catapultou as reservas de petréleo do pais para um lugar entre as
dez maiores do mundo, conformando um lastro que fortalecerd a inser¢ao internacional

autdbnoma reivindicada pelo Brasil.

O debate sobre o gerenciamento da exploragao e produg¢ao do pré-sal envolve questoes
estratégicas que dialogam com o desafio de desenvolvimento do pais e a sua inser¢o in-
ternacional. Embora as duas dimensdes nao possam ser dissociadas, enfocaremos, aqui, o
tema da inser¢ao internacional. Em primeiro lugar, o debate envolvendo a exportagao. A
Petrobras estima que, em dez anos, a produgio do pré-sal corresponderd a 1,815 milhao
Mbd de petréleo, ou 46% da producio total do Brasil. Esse montante, somado aos 3,9
Mbd que se espera que a Petrobras produza fora do pré-sal (incluindo fora do pais) e a 1,1
Mbd que se espera que as outras empresas que atuam no Brasil produzam, conformaria
uma produgio didria de 5 milhdes de barris em 2020. Com isso e diante das perspectivas
de consumo no Brasil, a produgiao de 5 Mbd geraria um excedente de cerca de 2 Mbd,
invertendo drasticamente o movimento tradicional da balanga comercial de petréleo e
derivados do pais. Além disso, com os contratos de partilha do pré-sal, parte considerdvel
do excedente serd de propriedade da Unido, que poderd decidir se vai exportar o petréleo

bruto ou seus derivados, e para quem.
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FIGURA 1
Extensdo da provincia do pré-sal
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Fonte: Estrella (2009).

GRAFICO 1

Petroleo: as maiores reservas provadas e potenciais
(Em bilhdes de barris)
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Fonte: BP (2009); US Geological Survey (2009); para 2010, foram contabilizadas as novas reservas do pré-sal e as reservas comprovadas pela
Venezuela na faixa do rio Orinoco.
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Sem ddvida, pode haver uma tenso entre o mercado internacional, cujo interesse ¢
uma explora¢io com maior intensidade e o mais rdpido possivel, e o interesse nacional de
impulsionar as estratégias de desenvolvimento do pais. Nesse sentido, coloca-se, entre vérios

outros assuntos, o que diz respeito a possibilidade de envolvimento do pais com a OPEP.
4 O Brasil e a OPEP

Em setembro de 2008, representante do Ira convidou o Brasil para se associar 8 OPEP. Para
o Brasil, uma das leituras possiveis é a de que o principal bénus advindo do ingresso na
Organizagao seria politico, secundado por algumas oportunidades no campo econdmico. O
pais teria voz e voto num dos principais centros de decisao das relagoes internacionais: com
o acirramento da “corrida por recursos naturais’, o papel da Organiza¢ao num mundo com
poder menos concentrado tende a se fortalecer, projetando a influéncia dos exportadores.
Atores-pivd do Movimento dos Paises nio-Alinhados, do G-77 e da Liga Arabe, os paises-
membros da OPEP também podem promover o multilateralismo ativo do Brasil, apoiando
as posigoes do pais nas principais organizagbes intergovernamentais. O adensamento das
relagdes com paises que tradicionalmente acumulam grandes superdvits na balanga de tran-
sacoes correntes pode trazer beneficios econdmicos — investimentos e exportagoes. Contatos
estabelecidos e a pritica da cooperagdo na drea petrolifera podem extrapolar os eixos de
atuagao da OPED, favorecendo o desenvolvimento da capacidade produtiva brasileira, de
modo a impulsionar a conversao do pais no quarto polo fornecedor de bens e servicos para

a industria do petréleo,® ocupando os mercados dos paises da América do Sul e do Oeste

da Africa.

Adematis, o argumento de que a exportagao de cru nao seria o ideal pode ser contestado:
o mercado internacional de derivados ¢ consideravelmente menor do que o de petréleo bruto.
As margens de refino, isto ¢, o lucro gerado a partir da industrializagao de um barril de
petréleo bruto, transformado em gasolina, diesel e outros combustiveis, tém sido reduzidas,
e devem permanecer minimas nos préximos anos.” A tecnologia de refino nao qualificaria a
base produtiva nacional® — uma alternativa seria usar os recursos de exportagio do petréleo

cru para investir em setores realmente de ponta, gerando capacidade tecnolégica endégena.

Entretanto, outra leitura possivel é a de que o ingresso na OPEP nao seria vantajoso
para o Brasil. Diferentemente do que se observa nos paises-membros da Organizagio, em
que as estatais petroliferas sao mais instrumentos fiscais do que propriamente empresas in-

tegradas, as CIPs tém pouca influéncia no Brasil. Isso reduz os ganhos de cooperagao com

6. Os outros trés polos sdo: /) o do Golfo do México, concentrado em Houston; /) o do Norte da Europa, concentrado no Reino Unido e na
Noruega; e /i) o asidtico, concentrado em Cingapura.

7. As razdes apontadas sio duas: /) o declinio na demanda global, ancorada pela crise; e /) a proliferacdo de novas refinarias na Asia
e no Oriente Médio. Entre 2007 e 2009, o preco chegou a cair 60%. As grandes empresas do setor, como a British Petroleum, a Royal
Dutch Shell, a Chevron Corp., a ConocoPhillips e a Valero Energy Corp., chegaram a reduzir suas operaces em refino frente aos precos
internacionais.

8. Importante frisar que haverd, de qualquer forma, a necessidade de ampliar significativamente a capacidade de refino para responder a
crescente demanda interna, que supera essa capacidade com um consumo de derivados acima da média mundial.
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os outros Estados proprietdrios, na medida em que a necessidade de se aumentar o poder
de barganha nas rela¢oes com investidores externos e consumidores ¢ relativamente menor.
A ideia de que entrar na OPEP ampliaria a participagao do pais nos centros internacionais
de decisao também pode nio se coadunar com a realidade. De um lado, o exercicio de voz
e voto na Organiza¢ao pode ser bem menos efetivo do que & primeira vista pareceria, uma
vez que a Ardbia Saudita, com a maior reserva, a maior produgio e, sobretudo, o controle
quase absoluto da capacidade ociosa, assumiu, a partir da década de 1980, o controle de facto
sobre a OPEP — cendrio que nao se alteraria com a inclusao do Brasil, jd4 que o pais possui
altos custos relativos de produ¢do e nenhuma capacidade ociosa. De outro, o ingresso nio
necessariamente garantiria boas relagdes com os paises-membros da Organizagio, haja vista
as intensas disputas entre os paises populosos (Ira, Venezuela e Argélia) e os nao populosos
(Ardbia Saudita, Kuwait e Qatar) sobre a politica a ser adotada na década de 1970° ¢ a
Guerra Ira-Iraque na de 1980. Durante a década de 1990, os baixos pregos e a estratégica
volumétrica dos paises-membros chegaram a provocar a implosao da estrutura cooperativa

da Organizagio, com o sistemdtico desrespeito as cotas e a competi¢ao por fatias de mercado.

De qualquer forma, o Brasil ainda terd tempo para sopesar os 6nus e os bénus de
um possivel ingresso. Embora o pafs jd tenha alcangado superdvit financeiro e volumétrico
na balanga comercial de hidrocarbonetos em 2009, calculado com base nas exportagoes
e importagoes de petréleo e derivados da Petrobras — excluidos gds natural, gds natural
liquefeito (GNL) e nitrogenados —, ainda nao ¢ o suficiente para garantir a participagdo na
OPEP: quando decidido um corte na produgio dos paises-membros, o Brasil deixaria de

ser exportador e se converteria em importador de petréleo.
5 Consideracoes finais

As descobertas dos primeiros campos do pré-sal jd alteraram completamente a posi¢ao do
Brasil no quadro petrolifero internacional: as reservas do pais alcancaram um lugar entre
as dez maiores do mundo, superando a de paises exportadores como Libia, Cazaquistdo e
Nigéria. Isso, somado a capacidade de investimento das empresas que atuam no Brasil,
encabegadas pela Petrobras, colocam na ordem do dia o debate sobre as possiveis estratégias

de atuagdo internacional de um pais que possui considerdvel produgao excedente de petréleo.

Nesse sentido, a possibilidade de ingresso na OPEP aparece como polémico tema de
discussao. Criada em 1960, a Organizacio chegou a regular o mercado internacional de
petréleo na década de 1970, administrando os precos e os suprimentos. Apesar disso, os
conflitos entre os paises-membros nao foram incomuns, e as condi¢oes dos anos 1980 che-
garam a diminuir muito a sua influéncia. Apenas em 1986, depois do choque provocado

pelo aumento da produgao saudita, a OPEP reestruturou sua forma de atuagao: os free riders

9. Os paises populosos, em funcdo das maiores pressdes sociais, tendiam a defender a maximizacdo de precos, de forma a financiar
grandes projetos econdmicos e sociais no curto prazo; os paises pouco populosos, por sua vez, defendiam uma politica de precos mais
moderada, preocupados com os efeitos de médio e longo prazo da continuidade de precos muito altos.
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tiveram de negociar com os paises-membros da Organizagao e foi estabelecido um sistema
de ajuste de produgao conforme as flutuagdes da demanda global e as oscilagdes em torno

de uma banda de pregos.

Embora esse arranjo tenha garantido a estabilidade dos pregos durante boa parte da
década de 1990, ficou muito dificil manter os pregos dentro da faixa da banda, mesmo
depois dos ajustes de 2000. A partir de 2004, em fun¢io de nova estratégia da OPEP e da
Arédbia Saudita, os pregos extrapolaram muito a banda, que deixou de ser adotada como

instrumento de controle da flutuagio dos pregos.

Para o Brasil, o ingresso na OPEP apresenta perspectivas favordveis e desfavordveis: de
um lado, existe a leitura de que a participagio do pafs nesse importante centro de decisao
pode trazer dividendos politicos e econdmicos, na medida em que adensaria as relagoes do
Brasil com atores-pivd do mundo em desenvolvimento, abrindo novo espago de legitimagao
para os projetos internacionais promovidos por Brasilia e favorecendo a expansao das relagoes
financeiras e comerciais com pafses que costumam acumular grandes superdvits na balanga
de transagbes correntes; de outro, existe a leitura de que o ingresso nio traria vantagens, jd
que o controle de facto da Organizagio continuaria com Riad e que a participagao na mesma

nao garantiria boas relagoes com os paises-membros.
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PRESENCA ESTRANGEIRA NA PRODI:IQI\O
DE COMMODITIES: O CASO DA INDUSTRIA
DE ETANOL NO BRASIL

Keiti da Rocha Gomes*

1 Introducao

Nos anos recentes, os quatro grandes mercados emergentes — China, Brasil, India e Rissia
—vém ganhando destaque na atragao de investimento estrangeiro direto (IED). Um estudo
publicado no inicio de setembro pela Organizagao das Nag¢oes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD, em inglés) mostrou que o Brasil superou pela primeira vez
os Estados Unidos como destino dos IEDs, nos planos das multinacionais, e apareceu na
terceira posigao entre os mercados preferidos para os investimentos externos, ficando atrds

apenas da China e da India, respectivamente, primeiro e segundo lugares.’

De modo andlogo, os dados do Censo de Capitais Estrangeiros divulgados pelo Banco
Central do Brasil (BCB) explicitaram um aumento significativo no ingresso de investimen-
tos externos a partir de 2003, majoritariamente direcionados para as atividades primdrias e
secunddrias relacionadas a produgao e a industrializagao de commodities. Um dos destaques
desta atual dinimica referiu-se & maior presenca do capital internacional na produgio do
etanol brasileiro, o que trouxe a tona as preocupagdes sobre os potenciais impactos deste

processo na estrutura da industria sucroalcooleira do pais.

O debate em torno dessa questao passa pelo entendimento do recente e rdpido movi-
mento de elevagdo da participagao estrangeira nos vérios segmentos de commodities no Brasil,
dos reflexos deste quadro na produgio doméstica do etanol, bem como dos complexos arran-

jos econdmicos que vém sendo progressivamente montados entre os participantes do setor.
2 IED nas atividades de commodiities

Entre as vdrias preocupagdes presentes na pauta geopolitica global, a exploracio dos recursos
energéticos, aliada ao crescimento econémico intensivo em energia, tem assumido uma

posigdo central. O progressivo consumo de petréleo, carvio e gds natural é, por um lado,

* Mestre em Economia pelo Instituto de Pesquisa Econdmica (IPE) da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FEA) da
Universidade de S&o Paulo (USP) e Assistente de Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint)
do Ipea.

1. UNCTAD (2010). Segundo o estudo, os cinco paises mais citados nos planos de investimentos externos das multinacionais entre 2010
e 2012, sdo, pela ordem, China, India, Brasil, Estados Unidos e Rssia. Esta é a primeira vez que os quatro maiores mercados emergentes
— China, India, Brasil e Russia — estdo todos entre as principais destinacdes dos IEDs.
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acompanhado de pressoes politicas relacionadas a emissao dos gases causadores do efeito
estufa e suas implica¢des sobre as mudangas climdticas, e, por outro, sujeito ao contexto de
maior pressao sobre os pregos dos combustiveis fsseis no mundo, em parte decorrente tanto
do aumento da demanda mundial como dos crescentes custos envolvidos na exploragao do
insumo.? Na tentativa de superagao de tais dificuldades, cresce o interesse de governos e em-
presas privadas por fontes alternativas de energia renovdveis e, paralelamente, por mercados

externos potencialmente fornecedores de recursos primdrios.

Nessa conjuntura, o Brasil assume dupla posi¢ao de destaque em ambas as estratégias
apontadas, seja pelo notdrio sucesso da experiéncia brasileira na produgio e comercializagao
do dlcool combustivel a partir da cana-de-agtcar, seja pela tradicional vantagem competi-
tiva do pais na atividade agrdrio-exportadora. Nao surpreende que o aumento recente dos
capitais estrangeiros na economia doméstica tenha estado fortemente atrelado ao interesse
dos investidores na produgao e industrializagao de commodities. Segundo dados do Censo de
Capitais Estrangeiros divulgados pelo BCB e apresentados no gréfico 1, verificou-se, a partir
de 2003, uma importante tendéncia de avango da participagio das empresas estrangeiras no
pais, comportamento acentuado nos anos posteriores a 2006. Entre 2003 e 2008, as entradas
de IED na economia triplicaram, passando de US$ 12,9 bilhoes para quase US$ 43,8 bilhoes,
volume recorde na década. Em 2009, a despeito dos efeitos da crise financeira internacional,
os ingressos de IED somaram US$ 30,6 bilhdes e, nos primeiros sete meses de 2010, este
volume superou US$ 21,8 bilhdes, o equivalente a 70% do total registrado em todo o ano
de 2009 e a 50% do volume recorde de 2008.

GRAFICO 1

Ingresso de IED no Brasil
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BCB.

2. Ver discussao em Acioly e Cintra (2010).
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A andlise mais detalhada dessa evolugio expde uma mudanga importante nos setores
para os quais os investimentos externos tém se orientado. De acordo com o grifico 2, no
ano 2000 mais de 80% destes capitais foram direcionados para as atividades de servigos,
restando para a agricultura’ e a industria valor nio superior a 2% e 17%, respectivamente.
Desde entao, os ingressos de capitais internacionais nestas duas atividades tiveram aumentos
considerdveis, partindo de aproximadamente US$ 640 milhdes e US$ 5 bilhes, no ano
2000, para cerca de US$ 4 bilhoes e US$ 12 bilhoes, em 2009, na agricultura e na industria,
respectivamente. O impacto setorial mais expressivo pode ser verificado nos dados registrados
entre janeiro e julho de 2010, quando a industria foi responsdvel por quase 54% do total

de IED registrado, e a agricultura por mais de 15%.

Ingresso de IED no Brasil por setor de atividade
(Em %)
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M Agricultura, pecudria e extrativa mineral Iinddstria ElServigos
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.

Mais especificamente sobre as atividades primdrias, o crescimento da presenca estrangei-
ra tem sido significativa na extra¢io de petrdleo e gds natural, atividade que recebeu pouco
mais de US$ 480 milhées de IED no ano 2000 e atingiu em 2008 o auge de US$ 2,5 bilhaes.
Paralelamente, nos anos seguintes a 2006, também se observa maior inversao de capitais
internacionais na produgao agricola e pecudria, seguido pela extragao de minerais metdlicos
e nio metdlicos, com recordes de ingressos registrados nos anos de 2007 e 2008, antes dos
efeitos da crise financeira internacional, como mostra o grifico 3. Em 2010, as entradas
apuradas entre janeiro e julho para estes segmentos superaram o volume total recebido em

2009, e jd equivalem a 50% dos fluxos de 2007.4

3. Inclui os setores de pecudria e extragao mineral.

4. Em 2008, 0 segmento de extracdo de minerais metalicos registrou um IED recorde de US$ 10,6 bilhdes, resultado, entre outras ope-
ragdes, da venda pela Companhia Sidertrgica Nacional (CSN) da sua participacdo de 40% na Nacional Minérios S.A. (Namisa) para um
consorcio de siderdrgicas sul-coreanas e japonesas, em dezembro daquele ano.

ipea
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GRAFICO 3
IED no Brasil — segmentos da atividade primaria’

(Em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BCB.

Nota: ' A divisdo acompanha a tabela de Classificacao Nacional de Atividades Econdmicas (Cnae-2.0), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O segmento de atividades primarias representa os setores de agricultura, pecuaria e extracao mineral na Cnae.

Em relagao as atividades industriais, os investimentos estrangeiros também estiveram
concentrados nos ramos relacionados as commodities. Particularmente nos anos posteriores
a 2005, a maior parcela do IED foi direcionada para a metalurgia, seguida pela fabricagao
de combustiveis, o que inclui a fabricagao de coque e de biocombustiveis (majoritariamente
o dlcool), e, em menor magnitude, a de celulose e papel e outros produtos de madeira.” O
grifico 4 traz a evolugdo desses capitais a partir de 2000 e ressalta a expressiva dinimica
da metalurgia, que em 2005 recebeu em torno de US$ 300 milhoes e em 2008 atingiu o
patamar de US$ 4,9 bilhoes. Na mesma linha, o segmento de combustiveis brasileiro, ou-
tro alvo dos investidores internacionais, partiu de US$ 259 milhées em 2006 e alcangou o
montante de US$ 1,6 bilhdao em 2008. Ainda sobre esta atividade, entre janeiro e julho de
2010 a presenga externa atingiu o patamar de US$ 2 bilhées e superou em 30% o volume
registrado em 2008. Quando comparado a 2009, ano que mais refletiu os efeitos da crise

financeira internacional, o percentual foi de 58%.

Essa perceptivel mudanga no interesse setorial dos investidores internacionais jd tem
reflexos em segmentos importantes do ramo de commodities no Brasil. Em alguns setores
de sucesso, como o da industria sucroalcooleira, o aumento da presenca estrangeira tem
provocado transformagdes relevantes na estrutura produtiva, com implicagbes tanto para o

mercado doméstico como para as estratégias politicas mais amplas na industria do etanol.

5. Qutro segmento de destaque é a fabricacdo de produtos alimenticios, o qual, entretanto, é marcado por elevada volatilidade na série IED
direcionado para a atividade. O segmento engloba: abate e fabricacdo de produtos de carne; fabricacdo de conservas de frutas; legumes e
outros vegetais; fabricacao de 6leos e gorduras vegetais e animais; laticinios; moagem, fabricagdo de produtos amilaceos e de alimentos
para animais; fabricacdo e refino de actcar; torrefacdo e moagem de café; fabricagao de outros produtos alimenticios.
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GRAFICO 4

IDE no Brasil — segmentos da atividade industrial’
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BCB.
Nota: ' A classificagdo acompanha a tabela da Cnae-2.0, do IBGE.

Sobre esse tltimo aspecto, 0 movimento de entrada das empresas internacionais levanta
duas questdes centrais, porém com desdobramentos opostos na andlise acerca da sua con-
sequéncia para a produgio do dlcool combustivel brasileiro. Por um lado, a maior presenca
estrangeira, 20 mesmo tempo em que aumenta o grau de internacionaliza¢io do setor, traz
impactos positivos ao processo de “commoditizagio” do biocombustivel, na medida em que
reduz, em tese, a resisténcia dos paises sedes das multinacionais a aceitarem ou elevarem
a adi¢ao do dlcool na gasolina. Isto eleva o potencial do mercado consumidor e aumenta
a variedade das multinacionais produtoras. Tal resultado vai ao encontro dos esforgos da
politica externa brasileira de, nos dltimos anos, tentar transformar o etanol numa commodity

mundialmente negocidvel.

Por seu turno, o referido processo de internacionalizagao pode estar sendo acompanhado
pela desnacionaliza¢io e concentragao das unidades produtoras locais, exibindo uma face
unidirecional, qual seja, a entrada de companhias internacionais nao acompanhada pela igual
capacidade das empresas nacionais de avangarem para o exterior. Ao contrdrio do que se
expds, este movimento levanta barreiras para a estratégia do governo brasileiro de levar para
o exterior as tecnologias e os equipamentos desenvolvidos no mercado doméstico, de modo
a se estimular tanto a inser¢ao internacional das empresas brasileiras quanto a produgao de

etanol pelo setor privado nos outros paises.

6. A discusséo sobre os esforcos do governo brasileiro para o aumento do ntimero de produtores de etanol no mundo é realizada por
Schutte e Barros (2010).
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Com base nos problemas citados, apresenta-se a seguir uma andlise mais detalhada
acerca do aumento recente da presenca estrangeira na industria da cana-de-agticar no Brasil,

e dos principais impactos desse processo para a estrutura produtiva da commodity.
3 A entrada estrangeira no setor sucroalcooleiro

A perspectiva de crescimento da demanda mundial por biocombustiveis tem atraido a aten-
¢ao de grandes empresas multinacionais para o setor, o que geralmente é acompanhado pela
introdugio de complexos arranjos de investimentos nas diferentes etapas da cadeia produtiva.
No caso do etanol, o interesse tornou-se relativamente maior a partir do inicio dos anos
2000, quando trés fatores ganharam relevancia para se explicar o maior reconhecimento
desta commodity como alternativa energética (GUEDES; TEIXEIRA, 2009). Primeiro, o
crescimento continuo da economia mundial e o decorrente impacto na demanda global
por energia, com énfase para a China e a [ndia nesse processo. Segundo, o fortalecimento
dos debates internacionais acerca das questoes ambientais ao longo da tltima década, com
especial destaque para o estudo da Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) (ver IPCC,
2007) sobre as mudangas climdticas oriundas da concentragio dos gases de efeito estufa no
planeta. Terceiro, o expressivo aumento da cotagao dos precos das commodities de energia

nos mercados mundiais.

Mais especificamente sobre o terceiro aspecto, alguns estudiosos apontam o movimento
de alta dos pregos internacionais, notadamente a partir de 2003, como o principal elemento
de indug¢do a busca por novas fontes de energia e, consequentemente, de ampliagio dos
investimentos no segmento de biocombustiveis. Segundo Benetti (2008), a partir daquele
ano os precos do setor de energia passaram a crescer de forma geométrica, definindo uma
tendéncia que somente viria a se estabilizar a partir de 2006, ainda que num patamar 3,5
vezes superior ao registrado ao longo dos anos 1990. No Brasil, este perfodo coincidiu com o
crescimento do mercado doméstico de etanol, estimulado pela comercializagao dos veiculos
com tecnologia flex-fuel, lancados em 2003, e que foram responsdveis por mais de 50% do
total de veiculos produzidos em 2005. Em 2008, mais de 90% dos novos carros vendidos
(2,3 milhoes de unidades, segundo estimativas) possufam esta tecnologia e representavam
aproximadamente 25% da frota total brasileira. Projeta-se que o percentual suba para 52%
em 2012 e para 65% em 2015 (BENETTTI, 2008; 2009), o que explica, portanto, o relativo

maior interesse dos investidores nesta reserva de mercado para etanol nos dltimos anos.

O movimento inicial de entrada das companhias internacionais esteve baseado tanto
na perspectiva de crescimento acelerado no mercado doméstico, garantido pela referida
tendéncia na comercializagao de veiculos bicombustiveis,” como na expectativa positiva

para as exportagdes brasileiras ainda no inicio de 2003.* Um dos primeiros investimentos

7. Segundo Benetti (2008, p. 4), essa reserva de mercado como fator de atracdo para as empresas é importante como garantidor da
demanda, uma vez que “(...) ela pode contar, praticamente, com um piso garantido para a colocacao de sua producao”.

8. Segundo Mattoso (2008), as exportacoes brasileiras de etanol cresceram mais de 300% entre 2003 e 2005, constituindo um fator
importante para o aumento do interesse dos investimentos empresariais no setor.
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estrangeiros na industria brasileira foi o realizado pelo grupo francés Louis Dreyfus, por
meio da aquisi¢io de uma empresa nacional do setor no ano 2000. Deste momento em
diante, diversos grupos origindrios de paises europeus e asidticos, além dos Estados Unidos,
comegaram a operar no Brasil, adquirindo pequenas unidades produtoras locais ou recor-
rendo a formas mais sofisticadas de atuagao no setor. Entre os principais grupos (ver quadro
A.1 no anexo), destacam-se: Adecoagro (investidor George Soros), Cargill, Bunge e Archer
Daniels Midland Company — ADM (Estados Unidos); Louis Dreyfus e Tereos (Franca),
Evergreen e Infinity Bio-Energy (Reino Unido); Noble (Cingapura); e Abengoa (Espanha).

Em consequéncia dessa rdpida dinimica que marcou a chegada das empresas multina-
cionais, observam-se expressivas mudangas em toda a cadeia produtiva do etanol no Brasil,
com impactos significativos na estrutura doméstica de produgio, tradicionalmente carac-
terizada pela preponderincia de empresas familiares de capital nacional e pela pulverizagao

das unidades produtivas.

Mais recentemente, o setor sucroalcooleiro, que j4 exibia um lento e gradual movimento
de concentragio no inicio de 2000, conforme demonstrado no grafico 5, parece adentrar, nos
tltimos anos, em uma nova fase de consolidagao, na qual a estratégia de comprar pequenas
usinas para se ter ganhos de escala comega a ser suplantada por negociagoes que objetivam
conquistar e ampliar os mercados existentes, do que resulta o aumento da participagao dos

capitais estrangeiros entre os concorrentes mais fortes do setor.

GRAFICO 5
Fusdes e aquisi¢des no setor sucroalcooleiro do Brasil
30 4

25 4

20 A

1996
1997
1998
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2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
1° sem./2009

Fonte: KPMG (2009).

Tal percep¢io pode ser justificada pelos nimeros de atividade nesse segmento. Um
estudo da KPMG (2009) mostrou que em 2007, auge das aquisi¢oes e fusdes no setor,

houve 25 transacoes desta natureza, enquanto em 2008, apesar da crise, ocorreram 14, e
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no primeiro semestre de 2009 aconteceram 4 transa¢oes. Uma visao mais detalhada sobre
estas operagoes mostrou que das 14 fusdes e/ou aquisicoes realizadas em 2008, 8 envolve-
ram capital estrangeiro, enquanto que entre as 4 apontadas em 2009, 3 aquisi¢es tiveram
como contraparte empresas ou investidores de capital externo. O quadro A.2 no anexo
traz exemplos destas transagoes ocorridas no setor de etanol no Brasil nos dltimos anos.
Este movimento sinalizou nao somente um processo de concentragao da produgiao, como
também um expressivo interesse dos players internacionais no mercado, uma vez que, das

cinco maiores usinas duas possuem capital estrangeiro.’

Além dessas tradicionais operacoes de aquisigoes e fusdes, o processo de internaciona-
lizagao da inddstria brasileira do etanol tem assumido diferentes nuangas. Outras formas
mais complexas e sofisticadas de participagdo, algumas vezes acompanhadas por arranjos
com instrumentos financeiros, tém sido com frequéncia utilizadas para o ingresso estran-
geiro no mercado doméstico. Tais operages, crescentemente praticadas nesta industria, s20
caracterizadas pela formagao de joint ventures, aliangas com empresdrios locais, entrada de
capitais via fundos de investimentos, acordos estratégicos formais de intercimbios nas dreas
de produgao, comércio, pesquisa e transferéncia de tecnologia, entre outros. Segundo Benetti
(2008), em relagio a estas formas de atuagao a complexidade das relagoes econdmicas que tém
sido criadas entre os grupos nacionais e estrangeiros tornou-se de tal forma acentuada que
fica dificil conhecer todas as conexdes que envolvem os protagonistas da cadeia de produgao

e comercializagdo do etanol, bem como o real tamanho de cada participante no mercado.

Um exemplo das intricadas conexdes na estrutura da industria sucroalcooleira do Brasil
pode ser ilustrado com as operagoes realizadas pelo grupo Santelisa Vale S.A., detalhadas
adiante. Preliminarmente, cabe apenas ressaltar que a tendéncia de entrada estrangeira no
mercado vem se consolidando também mediante a constru¢ao de novas plantas produtoras,
os chamados projetos greenfield, os quais envolvem volumosos aportes financeiros. Entre os
principais exemplos desta modalidade de investimento, cite-se a constru¢ao de novas plantas
pelos grupos Louis Dreyfus, ETH Bioenergia (controlada pelo grupo Odebrecht e parceira

da japonesa Sojitz Corporation) e Brenco."

A seguir sao apresentadas duas transagdes envolvendo a entrada de novos atores no setor
de etanol brasileiro com o objetivo de exemplificar, no primeiro caso, a complexidade das
relagdes econdmicas que tém sido estabelecidas entre os grupos nacionais e internacionais
do setor, e, no segundo, a magnitude dos recentes investimentos atraidos pelas perspectivas

positivas de ganhos no mercado.

9. Ranking de producéo na safra 2008-2009 das unidades do Estado de S&o Paulo divulgado pela Unido da IndUstria de Cana-de-Aclicar
(Unica), disponivel na pagina eletronica: <www.unica.com.br>
10. Mais detalhes sobre esses empreendimentos séo apresentados em Ramos et al. (2008).
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3.1 Grupo Santelisa Vale S.A.

A Santelisa Vale S.A., ou Santelisa, estd entre as cinco maiores produtoras de agticar e dlcool
no Brasil, e ¢ a primeira na geragao de energia a partir do bagaco da cana-de-agticar. A
constitui¢ao do grupo remonta a 2007, quando da fusio de duas empresas nacionais: a

Companhia Energética Santa Elisa (Cese) e a Companhia Agucareira Vale do Rosdrio.

No mesmo ano, a formagao de uma joinz venture entre a Santelisa e uma das empresas
do grupo nacional Maeda, importante produtora de algodao em Goids, deu origem a com-
panhia Tropical Bioenergia. Também em 2007, o banco de investimento Goldman Sachs e a
subsididria do mercado de capitais BNDES Participagoes (BNDESPAR), do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), assumiram parte do controle da San-
telisa, tornando-se sécios das familias proprietdrias do grupo. Cabe mencionar, ademais, a
constitui¢ao de outra joint venture em 2007, envolvendo a Santelisa e o fundo de investimento
Global Food Holding, sediado nas Antilhas Holandesas, formando a Companhia Nacional
de Agticar e Alcool (CNAA), a qual adquiriu recursos junto ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) para financiar parte do projeto de construgio de quatro unidades
industriais em Minas Gerais e Goids. O interessante desta ltima operagao foi a participagao

de uma institui¢ao multilateral de fomento no financiamento de projetos privados no setor.

No ano seguinte, a terceira maior petroleira do mundo — a British Petroleum (BP) —
adquiriu 50% do capital dessa empresa, passando a nova sociedade a nomear-se BP Etanol.
Uma terceira joint venture também foi formada em 2008 entre a #rading Crystalsev, uma
subsididria da Cese, e a norte-americana Amyris, dando origem 4 Amyris-Crystalsev, que
objetivava atuar principalmente na produgio e na comercializagao de biocombustiveis de
tltima geragdo. Neste arranjo, a Santelisa atuou na produgio da cana-de-agticar, enquanto a
Crystalsev respondeu pela comercializagao da produgao e a Amyris encarregou-se da transfe-
réncia de tecnologia, sendo esta tltima a empresa com participagiao majoritdria no controle
do grupo." A mesma Crystalsev realizou uma adicional parceria com a Dow Chemical para
a produgio de polietileno, passando o grupo a ter uma participagao também na inddstria

quimica, mais especificamente na inddstria alcoolquimica.

Por fim, com o objetivo de construir e operar uma malha de dutos para transporte de
etanol, a Crystalsev realizou uma associagao com a Cosan e a Cooperativa de Produtores de
Cana-de-agtcar, Agticar e Alcool do Estado de Sao Paulo (Copersucar), criando a Uniduto,
buscando viabilizar recursos para o empreendimento que transportaria o combustivel das

usinas das regioes do Centro-Sul e Sudeste para o porto de Santos.

Todas essas operagdes chamam a atengao para a complexidade das relagoes na indus-

tria sucroalcooleira nacional, a qual se expressa também na diversidade de investidores

11. Cabe ressaltar que a Crystalserv ja possuia uma estrutura de comercializacdo de aclcar e &lcool capaz de atender aos mercados interno
e internacional de usinas pertencentes ou ndo ao grupo. A Amerys é empresa norte-americana lider na dltima geracao de combustiveis
renovados, constituida por recursos da Fundacéo Bill e Melinda Gates e de empresas do Vale do Silicio, como a Kleiner Perkins, Khosla
Ventures e TPG Biotech (BENETTI, 2008).
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participantes: empresas de produg¢ao nacionais do setor, instituigoes governamentais, institui-
¢ao de fomento nacional e internacional, bancos de investimentos, empresas internacionais,

fundos de investimento, entre outros.
3.2 Cosan e Shell

No primeiro semestre de 2010, a Cosan anunciou a abertura das negociagdes para a criagao
de uma joint venture, estimada em US$ 12 milhées, com a holandesa Shell. A operacio,
concluida em agosto deste ano, criou a segunda maior distribuidora de combustiveis do
pais, com faturamento em torno de R$ 50 bilhées. Segundo o jornal Valor Econémico (ver
SCARAMUZZO, 2010), em abril de 2010 as duas empresas juntas tiveram uma participa-
¢ao de aproximadamente 19,1% em todos os mercados de combustiveis no Brasil — diesel,
gasolina, etanol, aviagdo e gds natural veicular (GNV) —, o que representou a segunda maior
parcela do setor. O grupo Ultra (Texaco e Ipiranga), em terceiro lugar, respondeu por 18,4%,

enquanto a lider BR Distribuidora (grupo Petrobras) respondeu por 36,7%.

A companhia resultante foi particularmente beneficiada por uma aquisi¢ao anterior, a
qual envolveu a compra do grupo Esso Brasileira de Petréleo S.A. pela mesma Cosan, em
2008, e que, até o momento, é considerada uma das maiores transagdes jd realizadas pela
empresa. Com essa aquisi¢ao, a Cosan mantinha planos de utilizar a estrutura da Esso e
aumentar a sua rede de distribui¢ao em mais de 100 postos, uma vez que a companhia possui
1.650. Segundo informagdo da prépria empresa, a estratégia seria expandir a distribuigao
por meio de bandeiras brancas e contratos diretos com os postos de combustiveis. A Shell,
por sua vez, que tinha no pais cerca de 2.700 unidades, planejava englobar outros 150
postos. Para esta empresa, o andncio da joint venture constituiu um passo ousado no setor
de distribui¢do e produgao de etanol, considerando que a multinacional mantinha apenas

pesquisas na segunda gera¢ao de combustiveis.

Com a confirmagao do acordo, a Shell e a Cosan transferem mutuamente os respectivos
segmentos brasileiros de distribui¢ao e varejo de combustiveis, resultando numa rede de
aproximadamente 4.500 postos de gasolina em todo o territdrio, o que torna a companhia
resultante a terceira maior varejista de combustiveis do pais e com elevado potencial de cres-
cimento. De acordo com o memorando de entendimento, as duas empresas concordam em
expandir o escopo da companhia a fim de tornd-la um player global na produgio de agicar e
de etanol, ficando vedada a concorréncia das suas filiadas com a joint venture proposta. Cabe
ainda ressaltar que o acordo prevé também a emissao de op¢oes de compras reciprocas em
momentos previamente estabelecidos, o que nao descarta a possibilidade de futuras compras

parciais ou totais dos grupos envolvidos, caso uma das partes opte por exercer tais opgoes.

A unido dessas empresas constitui mais um exemplo do processo de concentragio e inter-

nacionalizagio do segmento de etanol do Brasil, que passou a ficar especialmente movimentado
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a partir de 2000."> A magnitude da operagio em questdo certamente constitui um marco

importante neste processo, com reflexos futuros sobre todo o mercado de combustiveis.
4 Consideracoes finais

Em sintese, 0 aumento do IED na economia brasileira tem sido caracterizado pela sua concen-
tracao em atividades relacionadas a commodities. A compreensao das mudangas em andamento
¢ fundamental para as discussoes sobre o futuro da exploragio dos recursos energéticos no

Brasil e a consequente soberania nacional no aproveitamento do seu potencial exportador.

Apesar dos aspectos positivos da presenga estrangeira na industria doméstica, a entrada
de capitais internacionais na produgio e comercializagio do dlcool combustivel brasileiro
tem sido acompanhada por um significativo processo de concentragio e desnacionalizago
das unidades produtivas domésticas, o que resulta em mudancas importantes em toda a

cadeia produtiva da cana-de-agtcar.

O processo de internacionalizagdo da industria de etanol no Brasil tem avancado de
forma rdpida e unidirecional nesta década, caracterizando-se pelo aumento da entrada de
companhias estrangeiras no setor, sem contrapartida da expansio das empresas nacionais
para o exterior. Ou seja, a internacionaliza¢io tem ocorrido majoritariamente de fora para

dentro, num forte processo de substituicao das unidades produtoras locais.

Essa forma de expansio da produgio tem implicagdes importantes para o modelo de
desenvolvimento esperado para o etanol brasileiro, bem como para questoes de soberania
nacional na explora¢io do recurso. Tais fatores reforcam a necessidade de monitoramento

e avaliagdo continua dos desdobramentos futuros desse processo.
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Anexo
QUADRO 1
Presenca estrangeira no setor de etanol no Brasil
Empresa Pais Informacdes
Adecoagro Argentina Soros.
Abengoa Espanha
ADM Estados Unidos Achier Daniels Midland.
AGRERG Diversos Direcdo de Roberto Rodrigues com fundos estrangeiros.
Amytis Estados Unidos Recursos Fila.Fundagéo Bill e Melinda Gates e capitais do
Vale do Silicio.
BP (British Petroleum) Gré Bretanha
) Tarpon Investments, Semco, Vinod Khosla, Steve Case
BRENCO Diversos Ror?ald Burkle, Step‘hen. ’ ’ ’
Bing e James Wolfensohn Estados Unidos Investidores americanos.
Bunge e Born Argentina
Cargill Estados Unidos
) ) . Empresa formada por 20 investidores, entre eles,
Cluster de Bioenergia Diversos TR : .
instituicdes financeiras, construtoras e grupos petroliferos.
Coinbra/Dreyfus (Franca) Franca LDC Louis Dreyfus Bioenergia (Brasil).
DOW Chemical Estados Unidos
Epuron Alemanha Grupo Conergy.
Eridania Beghin Say (EBS) Franca
Evergreen Reino Unido
Fundos de Investimentos: Carlyle/Riverstone,
Di Maio Ahmad, Discovery Capital, Goldman  Diversos Fundos de Investimento.
and Sacks e Global Foods
Glencore Intl AG Suica
Global Energy Espanha
Globex Estados Unidos
Grupo Stanley Morgan Estados Unidos
Infiity Bio-Energy Estados Unidos fundqs de investimentos Kidd & Company e banco de
investimentos Merry Lynch.
Logen Corporation Canada
Mitsubishi Corporation Japao
Mitsui Japéo
Noble Group Cingapura
Shell Holanda Criagélo de uma joint venturg coma Cosan no valor de
aproximadamente US$ 12 bilhdes em agosto/2010.
Sojitz Coporation Japio Z?Lt;)c(l)pgézgr(:ihi%j“/u na empresa ETH Bioenergia do
Tereos Franca
Toyota Tshusho Japao
Trading Noble Group Hong Kong
Trading Sucden Franca
Truenergy (Grupo Upstreamcap) Estados Unidos

Fontes: Benetti (2008) e noticias do jornal Valor Econémico.
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QUADRO 2

Negodcios de empresas estrangeiras na industria de etanol brasileira: fusdes e aquisicoes
(2000 a 2010)

Empresa/grupo comprador Alvo Local
ADECOAGRO (Soros) Monte Alegre MG
Bunge e Born Santa Juliana MG
Cargill (Estados Unidos) CEVASA SP
Coinbra/Dreyfus/LDC (Franca) Cresciumal SP
Coinbra/Dreyfus/LDC (Franca) Luciania MG
Coinbra/Dreyfus/LDC (Franca) Ativos do grupo Tavares de Melo PB, RN, MS
Coinbra/Dreyfus/LDC (Franca) S&o Carlos SP
Eridania Beghin Say (EBS) (Franca) Guarani SP
FDA - Franco Brasileira A&A Ipaussu SP
FDA - Franco Brasileira A&A Univalem SP
FDA - Franco Brasileira A&A Santo Antonio SP
Glencore Intl A G (Suica) Portobello SC
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) UNISAVI MS
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) Alcana ES
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) CRIDASA ES
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) DISA ES
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) Celsa ES
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) Infisa ES
Infinity Bio-Energy (Estados Unidos) Guaricanga SP
KIDD & Company (Fdo Investmento) (Estados Unidos) Coopernavi MS
Noble Group (Hong Kong) Petribui SP
Shell Cosan (join venture) SP
Tereos Franca Paraguacu-Paralcool SP

Fontes: Benetti (2008) e noticias do jornal Valor Econdmico.
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A GES'I:_I'-'\O DA POLiTICA CAMBIAL CHINESA:
AS LICOES DO PERIODO DA CRISE FINANCEIRA
DE 2008*

Rodrigo Pimentel Ferreira Ledo**

1 Introducao

Desde que iniciou seu processo de abertura econdémica no final dos anos 1970, a China
passou a ter na produ¢io de bens exportados uma fonte importante para desenvolver a
sua estrutura produtiva e tecnolégica, bem como para expandir sua renda interna. Por um
lado, as empresas chinesas passaram a concorrer e liderar setores de tecnologia de ponta
da cadeia de produgio global. Por outro lado, a participagao das exportagoes e a do saldo
comercial sobre o Produto Interno Bruto (PIB) se ampliaram significativamente. Segundo
dados da United Conference of Trade and Development (UNCTAD), entre 1994 e 2008,
por exemplo, a relagdo exportagdes sobre o PIB cresceu de 21% para 33% e a relagdo saldo

comercial sobre o PIB saltou de 1% para 7% (UNCTAD, 2009).

Esse dinamismo do comércio exterior chinés, em especial das suas exportagoes, foi pro-
duto de uma série de fatores, entre os quais a forma como o governo conduziu sua politica
cambial. Desde que a taxa de cAmbio foi unificada em 1994,' o governo chinés procurou
sustentar o preco do iuane em rela¢o ao ddlar num patamar extremamente competitivo,

de forma a estimular exportacdes de todos os tipos de bens.

Partindo dessa perspectiva, a recente autoriza¢io para que a taxa de cimbio pudesse
flutuar, concedida em junho de 2010, nio teve como objetivo final a valorizagao da moeda
ou o estimulo as importagoes. Na realidade, esta e as demais modificagdes da gestao da politica
cambial chinesa obedeceram as transformagdes estruturais e conjunturais da economia nacional
e global. Partindo dessa perspectiva, as pressoes realizadas por paises desenvolvidos — princi-

palmente os Estados Unidos — e organismos multilaterais, o realinhamento das moedas dos

* O autor agradece a colaboracao de Emilio Chernavsky, da Universidade de Sao Paulo (USP), na preparacao conjunta de trabalhos ante-
riores que deram origem a este artigo.

** Mestre em Desenvolvimento Econdmico pelo Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) e Pesquisador-
bolsista do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) da Diretoria de Estudos e Relacdes Econdmicas e Politicas
Internacionais (Deint) do Ipea.

1. No inicio das reformas econdmicas, o mercado de cdmbio era dividido em dois compartimentos separados. O primeiro era o oficial,
administrado por meio de uma taxa flutuante, e o sequndo era o mercado de swaps, com acesso restrito as empresas localizadas nas
zonas econdmicas especiais e as corporacdes estatais especializadas em exportacdes. Nesse segundo mercado, a taxa de cambio era mais
desvalorizada, de modo a favorecer a producdo de bens exportados. “Essa situagao permaneceu até 1994, quando ocorreu a unificagao
da taxa de cambio, com significativa desvalorizacdo do iuane, e se estabeleceu um mercado interbancario de divisas em Xangai, de forma
a substituir os centros de swaps” (MEDEIROS, 1999, p. 402). Essa desvalorizacdo da moeda, longe de impactar somente a taxa nominal,
fez com que a taxa de cdmbio em termos reais também se depreciasse, saindo de 0,59 para 5,23 iuane por dolar, entre 1980 e 1994.
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principais parceiros comerciais chineses, bem como os interesses do Estado chinés foram

alguns dos aspectos que condicionaram a gestao dessa politica.

Em termos gerais, as mudangas observadas na condugio da politica cambial chinesa,
no perfodo anterior  crise financeira internacional de 2008, puderam ser definidas em duas

fases distintas, como mostra o grdfico 1.

GRAFICO 1

China: evolucao das taxas de cambio real e nominal (1994-2008)
(Em iuane por dolar — CNY/USD)
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Fonte: International Financial Statistics (IMF).

A primeira fase, que compreende os anos entre 1994 e 2005, foi marcada por uma
continua deprecia¢ao da taxa de cAmbio real, diferentemente da taxa nominal que apresentou
grande estabilidade.” No comego dessa fase, houve uma pequena valorizago da taxa de
cAmbio nominal, que saiu de 8,65 iuane por délar em 1994 para 8,29 em 1997, e uma
desvalorizagao da taxa real cujo valor, no mesmo periodo, saltou de 5,23 para 6,14 iuane
por ddlar. A partir de entdo, a taxa nominal permaneceu fixa em 8,28 iuane por ddlar, en-
quanto a taxa real foi se desvalorizando de forma progressiva até alcancar, em 2005, o valor

de 8,07 iuane por délar.

A condugio da politica cambial nesse periodo posterior 4 unificagio do mercado de
cambio, quando o valor nominal do iuane frente ao délar permaneceu estdvel, configurando-se
num regime de cAmbio fixo, foi resultado de vdrias mudangas econémicas de natureza

interna e externa.

A partir de 1995, quando houve um movimento de depreciagio do iene em relagao

ao ddlar e de indexagao das moedas dos quatro principais paises da Associagio de Nagoes

2. No célculo da taxa real, utilizou-se como deflator a relacdo dos indices de precos ao consumidor dos Estados Unidos e da China (essa
metodologia também foi utilizada para o grafico A.1 no anexo).
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do Sudeste Asidtico (Asean, em inglés) — Tailandia, Filipinas, Indonésia e Maldsia — a esta
tltima abriu-se uma oportunidade para a China absorver as industrias exportadoras loca-
lizadas na Asean. Com o cAmbio mais valorizado naqueles quatro paises, a manutengio do
processo de desvaloriza¢io do iuane se tornou um elemento-chave para a China fortalecer
suas exportagoes (atraindo industrias antes localizadas nesses paises) frente aos seus principais
competidores asidticos. Assim, o pafs poderia continuar recebendo investimentos estrangeiros

dirigidos para ampliar sua capacidade de produgio e de exportagoes (MEDEIROS, 1998).

Adicionalmente, esse periodo foi caracterizado pela sucessao de crises financeiras nos
paises em desenvolvimento, criando um grande cendrio de instabilidade das economias e
das moedas desses paises. Como resposta a esse cendrio, o governo chinés utilizou fortes
controles de capital a fim de evitar a incidéncia de movimentos especulativos contra o mer-
cado de cAmbio e manter sua moeda estdvel. Essa estabilidade esteve relacionada também
a estratégia de ampliar a participagdo do iuane nas trocas regionais, principalmente depois
que ocorreu a crise de 1997 na Asia quando as moedas de vérios paises do continente se
desvalorizaram rapidamente, em razdo das abruptas saidas de capital. Juntamente com esse
aspecto, a conservacio do iuane num valor ainda depreciado, além de continuar incenti-
vando as exportagdes da China, permitiu que a moeda chinesa passasse a exercer a fun¢ao

KA » 7,
de “4ncora” asidtica.

A segunda fase, que comegou em julho de 2005, modificou aquele sistema de paridade
fixa em relagdo ao délar, sendo substituido por um sistema cambial flexivel, administrado
segundo a variagao de uma cesta de moedas onde o ddlar tinha grande peso. Desse modo,
aquele regime que na prética funcionava como uma taxa nominal fixa em relagdo ao délar
deu lugar a uma politica na qual o cAmbio passou a flutuar dentro de uma banda estreita
(CUNHA et al., 20006). Foi gragas a instauragao desse novo regime que a taxa nominal de
cambio sofreu uma depreciagao de 2004 a 2008, caindo de 8,27 para 6,95 iuane por délar.
Entretanto, ao contrdrio do que se esperaria, essa mudanga do regime cambial nio afetou
a competitividade da economia e das exportagdes chinesas em relagao ao conjunto de seus
parceiros comerciais. Isto porque depois de um periodo de estabilidade ou mesmo valorizagao
(particularmente acentuada em alguns casos) frente as principais moedas do mundo na se-
gunda metade da década de 1990, os anos 2000 assistiram a uma consistente desvalorizagao
do délar nos mercados globais de divisas. Essa depreciagio da moeda norte-americana fez
com que a valoriza¢io do iuane fosse menos intensa em relagio s moedas dos seus demais

parceiros comerciais, que nao os Estados Unidos.’

Nesse periodo, a economia internacional presenciou uma fase de grande dinamismo,
em especial das nagoes em desenvolvimento, gerando um aumento dos pregos das commodities e
de alguns produtos intensivos em recursos naturais. Essas duas mudangas também ajudaram

a limitar o impacto da valoriza¢ao do cAmbio sobre as exportagdes chinesas. Em primeiro

3. Exemplo desse processo é a desvalorizagdo do ddlar verificada em relagdo ao euro, entre meados de 2001 e meados de 2008, de mais
de 60%. Tamanha depreciagdo do délar carregou consigo a cotacdo da moeda chinesa, provocando a continuidade da desvalorizacdo do
iuane frente as moedas de uma parcela consideravel de seus parceiros comerciais.
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lugar, a demanda para os produtos chineses cresceram fortemente em razao do superaque-
cimento da economia internacional. Em segundo lugar, o efeito de aumento dos pregos
daqueles produtos contrabalangou em parte a valorizagio da moeda chinesa, ainda que a

participagio desses bens na sua pauta de exportagio nio tenha sido tdo elevada.

Por esses fatores, a apreciagdo do iuane nio afetou a capacidade de exportar da economia
chinesa, muito pelo contrdrio, uma vez que suas exportagdes cresceram em termos absolutos
e relativos, entre 2004 e 2008. Segundo dados da UNCTAD (2009), nesse periodo, as ex-
portagdes chinesas aumentaram de US$ 593 bilhoes para US$ 1.428 bilhoes e sua taxa de
crescimento médio atingiu 25% ao ano (a.a.) — um valor superior ao periodo 1994-2003

quando essa taxa foi de 17% a.a.*

Ao lado de um cendrio internacional extremamente favordvel, a flutuagio do iuane
também foi produto das excessivas pressoes exercidas pelo mundo ocidental, em especial pelos
Estados Unidos. Essas pressoes atingiram seu dpice no primeiro semestre de 2005, quando o
senador norte-americano do Partido Democrata, Charles Schumer, apresentou um projeto
de lei cujo objetivo era colocar uma tarifa de 27,5% sobre as importagdes norte-americanas

de produtos chineses em funciao da “manipulacio” do valor do iuane.
p G pulag

Portanto, no periodo anterior a crise, a gestao da politica cambial foi realizada de forma
cautelosa na medida em que incorporou as transformagdes do cendrio externo sem perder
de vista a necessidade de continuar estimulando as exporta¢oes. A China aproveitou as con-
digoes favordveis da economia internacional, refor¢adas por suas politicas macroecondmicas
extremamente expansionistas, para atender as pressdes externas contrdrias a sua politica
cambial. Isso possibilitou a introdugao de um regime de cAmbio flutuante que estabeleceu
uma valoriza¢ao gradual do iuane, mas nio afetou seu desempenho exportador. Todavia,
quando a economia internacional comegou a enfrentar mais intensamente os efeitos da crise

financeira internacional de 2008, o governo chinés novamente alterou sua politica cambial.

2 A politica cambial chinesa na crise financeira internacional
de 2008

A partir de julho de 2008, quando houve o aprofundamento da crise financeira interna-
cional, a politica cambial da China de flutuagao do iuane frente a uma cesta de moedas foi

interrompida.’ Dessa forma, o governo chinés, a exemplo do que havia feito apés a crise

4. Essa expansdo da taxa de crescimento das exportacdes chinesas ndo foi superior apenas em relacao aos anos 1990 e comego dos anos
2000, mas também se comparada a evolucao da taxa de crescimento das exportacdes mundiais. De 2004 até 2008, as exportacdes mun-
diais alcancaram uma taxa de crescimento médio de 15% a.a., 0 que representou um aumento de US$ 9.192 bilhGes para US$ 16.026
bilhdes (UNCTAD, 2009).

5. Neste trabalho, utiliza-se a periodizacao da crise exposta por Farhi e Cintra (2009). Segundo os autores, essa crise se iniciou em junho
de 2007, sendo 0 més de outubro de 2008 o seu periodo mais critico: “(...) entre junho de 2007 e marco de 2009, houve vérios momentos
mais agudos da crise, com repercussoes acentuadas nos mercados interbancarios globais. Esses momentos ficaram explicitos no compor-
tamento da chamada TED spread— a diferenca entre a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado secundario) e a
London Interbank Offered Rate (taxa Libor) para os depdsitos interbancarios em euroddlar de trés meses —, referéncia internacional para
empréstimos entre bancos (...). Apesar da acentuada queda da taxa bésica de juros americana e da redugéo conjunta de taxas de juros
das principais economias desenvolvidas, a TED spread persistiu em patamar elevado” (FARHI; CINTRA, 2009, p. 8).
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asidtica de 1997, fixou o valor do iuane em relagao ao délar como forma de responder a

retracio da economia internacional e manter sua posi¢ao de 4ncora das moedas asidticas.

De acordo com o grifico 2, a partir de julho de 2008, o governo chinés atrelou a
trajetéria do iuane ao délar, logo a taxa de cAmbio passou a flutuar sob uma banda muito
estreita — entre 6,81 e 6,89 iuane por délar — que na prdtica funcionou como um regime

de cAmbio fixo.°

GRAFICO 2

China: evolucao diaria da taxa de cambio nominal no periodo da crise (2007-2010)
(Em CNY/USD)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao propria.

Da mesma forma que na segunda metade dos anos 1990, essa decisao do governo
chinés teve como objetivo, de um lado, limitar os efeitos deletérios da crise financeira sobre
suas exportagoes ¢, de outro, fortalecer o uso da moeda local nas trocas regionais.” Assim,
buscou-se amenizar a retragao da demanda externa para as exportagdes chinesas que desem-
penham um papel fundamental para sustentar os superdvits do balanco de pagamentos e
do crescimento econdmico do pais. Nesse sentido, é importante lembrar que a manuten¢io

das exportagoes e do crescimento econdmico na China também sustentou o dinamismo da

6. Essa estabilidade da taxa nominal também se observou na taxa real de cambio. Como mostra o gréfico A.1, no anexo, a taxa de cdmbio
real mensal (iuane por délar) esteve num patamar muito préximo da taxa nominal mensal, com excecdo dos Ultimos meses de 2008.

7. "Uma reportagem veiculada a verséo eletronica do jornal O Estado de S. Paulo, de 6 de julho de 2009, mostrou os primeiros avancos
desse processo de internacionalizacdo do iuane. Segundo a reportagem, foi naquele periodo que “a China formalmente permitiu o uso
do [iuane] para transacbes comerciais entre fronteiras e trés empresas sediadas em Xangai ja concluiram negociacdes usando a moeda
do pais. (...) Trata-se também de um primeiro passo importante rumo & promocao do [iuane] como moeda regional e para reduzir a de-
pendéncia da China ao ddlar. (...) [Outra medida, foi feita pelo] /ndustrial and Commercial Bank of China (ICBC), cuja unidade [instalada]
na Indonésia concedeu uma carta de crédito de Y$ 372 mil para um exportador sediado na China em nome da PT Indotruck Utama, uma
empresa indonésia. O Bank of Communications recebeu a carta de crédito na China. O /ndustrial and Commercial Bank of China disse que
essa é a primeira carta de crédito no mundo denominada em [iuane] para o comércio entre fronteiras” (FERREIRA, 2009).
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economia asidtica, uma vez que o mercado consumidor chinés continuou absorvendo os

produtos exportados por essa regido, tanto para 0 consumo interno como para a reexportagao.

Além disso, procurou-se ampliar o papel do iuane como referéncia monetdria da Asia,
j& que vdrios paises do continente sofreram com as fugas de capitais e a depreciagao de suas
moedas. Esse processo se materializou nao somente pela permissao para utiliza¢ao do iuane
em transagdes comerciais realizadas com paises vizinhos, mas também por meio das cres-
centes operagoes de swaps realizadas com vidrias nagoes. Essas operagdes buscavam reduzir a
utilizagdo do délar nos negécios realizados entre a China e terceiros paises, como Argentina,
Hong Kong, Indonésia e Coreia do Sul. Segundo Vine (2009), o valor total dessas operagoes,
entre novembro de 2008 e marco de 2009, foi de US$ 95 bilhaes.

As fugas de capitais que afetaram nio apenas a Asia, mas quase todos os outros paises,
tanto desenvolvidos como em desenvolvimento, corresponderam a um movimento de “cor-
rida” para o ddlar no auge da crise (MCKINNON; LEE; WANG, 2009). Em funcio da
elevada incerteza e da aversdo ao risco, grande parte dos investidores internacionais transferiu
seus recursos para adquirir os titulos do Tesouro norte-americano, considerados os ativos
mais seguros da economia internacional. Conforme lembraram McKinnon, Lee e Wang
(2009), essa corrida para o ddlar, que motivou uma aprecia¢ao da moeda norte-americana,
no segundo semestre de 2008, consolidou a decisao do governo chinés de interromper a
valoriza¢io de sua moeda. Com o ddlar mais valorizado, uma continua apreciagio do iuane
em relagao 4 moeda norte-americana e, em consequéncia, as dos demais parceiros comerciais
poderia onerar excessivamente suas exportagoes. Desse modo, além da retragao da demanda
externa e da estratégia de fortalecer a utilizagao do iuane nas trocas regionais, a apreciagao

do délar também justificou a manutengio da taxa de cimbio num valor fixo.

Segundo o relatério da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD, 2010) e Zhang (2009), os principais instrumentos para sustentar o valor do iuane
num patamar fixo foram, de um lado, a realizagao de fortes controles 4 saida de capital e, de
outro, o maior volume da venda de iuane. Sobre o segundo aspecto, “o State Administration
of Foreign Exchange vendeu iuane, liderando uma continua acumulagio das reservas inter-
nacionais, entre 2008 e 2009, [a fim de conter a tendéncia de maior apreciagao da moeda
local]” (OECD, 2010, p. 60). Quanto ao primeiro aspecto, Zhang (2009) lembrou que a
gestdo da conta financeira foi marcada por fortes e extensivos controles na saida de capital.

Esses controles se mantiveram e se reforgaram ao longo da crise financeira internacional.

Como sugere o grifico 2, somente em junho de 2010, quando os sinais mais fortes
de recessao da crise foram dirimidos e o movimento de “corrida” para o ddlar se reduziu
significativamente — resultando num movimento de valorizagio de vdrias moedas, prin-
cipalmente dos pafses em desenvolvimento —, o governo chinés permitiu novamente a
flutuagio do iuane, ainda que até o presente momento essa flutuagao nao tenha produzido

uma valorizagdo importante de sua moeda.? Partindo dessa perspectiva, pode-se constatar

8. Nesse ponto, vale ressaltar que as pressoes externas para o governo chinés valorizar sua moeda se intensificaram.
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que a flexibilizagao do valor do iuane nio deveria se refletir necessariamente em grandes
variagoes da moeda chinesa. O comunicado do Banco do Povo da China (o Banco Central
chinés) de 19 de junho de 2009 reproduzido pela versio eletronica do jornal O Estado de
S. Paulo atesta essa constatagao:

“E necessario adotar medidas adicionais para fazer avancar a reforma do mecanismo de

formacao da taxa de cdmbio e reforcar a flexibilidade da taxa de cambio do [iuane]”, disse

o comunicado [do Banco do Povo da China], depois de destacar que “a economia global

estd se recuperando gradualmente, a base da recuperacdo econdmica da China esta mais

consolidada e a atividade econdmica esta se estabilizando”. (...) O comunicado (...) [ainda]

afirma que “atualmente ndo ha nenhuma base para grandes oscila¢ées ou mudangas na
taxa de cambio do [iuane]” (MANGUEIRA, 2009, grifos meus).

Dessa maneira, os chineses procuraram, desde o inicio da crise financeira internacional,
sustentar uma politica cambial pragmdtica na qual a taxa de cAmbio deveria ser mantida em
patamares competitivos levando-se em conta nio somente os aspectos internos, mas também
as transformacoes da economia global, analisando seus possiveis efeitos para o setor externo
da economia do pais. Foi a partir dessa dtica que se entendeu a postura do governo chinés
de, num primeiro momento (julho de 2008), fixar o valor do iuane em rela¢io ao délar
para ampliar o papel regional de sua moeda e contrabalangar os efeitos negativos da crise,
tendo em vista a relevincia de suas exportagbes para o avanco da industrializagdo e para
a manutengio do crescimento econémico. J4 num segundo momento (junho de 2010), a
recuperagio da economia internacional, a relativa valorizagao das moedas de outros parcei-
ros comerciais chineses que nao os Estados Unidos e as crescentes pressoes sobre a politica

cambial explicaram a permissao do governo chinés para flutuar a sua taxa de cAmbio.
3 Consideracoes finais

A trajetéria da politica cambial chinesa respondeu aos objetivos impostos pelo Estado
chinés e as transformagdes observadas na economia nacional e internacional. Analisando
esses aspectos, apds o inicio das reformas de 1978, o governo adotou uma via deliberada de
desvalorizagdao da moeda, seguida pela adogao de uma politica de cAmbio na qual o iuane
permaneceu quase fixo frente ao délar até 2005. Houve entdo uma flexibiliza¢io da taxa de
cAmbio em relagio a uma cesta de moedas (com grande peso do délar), mas que continuou
sofrendo intervengdes continuas do Banco do Povo da China. Essas intervengoes permitiram
aadogio de uma taxa de cAmbio fixa durante a crise financeira de 2008, em fungao da forte
recessao da economia internacional e também por causa do interesse do governo chinés de
ampliar o papel do iuane como moeda regional. Em julho de 2010, quando ficou claro
que os efeitos mais perversos da crise haviam passado, as autoridades monetdrias chinesas

novamente sinalizaram que iriam permitir a flutuagao da sua taxa de cimbio.

As mudangas apresentadas ao longo deste trabalho deixam evidente a gestao da politica
cambial chinesa. Essa gestao estd atrelada aos objetivos de dinamizar as exportages, assim

como impedir grande volatilidade das taxas de cimbio. Em razao disso, o Banco do Povo,
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especialmente em momentos de crise ou retragio da demanda externa, tem plena liberdade
para atuar no mercado de cAmbio a fim de garantir a estabilidade e a competitividade do
iuane em relagao as moedas dos outros paises. Foi justamente isso que se observou ao longo
da crise financeira internacional, uma vez que a interven¢io do Banco do Povo no mercado
cambial foi fundamental para dirimir os efeitos recessivos sobre o setor externo da economia
chinesa, bem como para sustentar uma taxa de crescimento do pais relativamente alta no
biénio 2008-2009.
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A Gestdo da Politica Cambial Chinesa: As Licoes do Periodo da Crise Financeira de 2008

China: evolucdo mensal das taxas de cambio nominal e real no periodo da
crise (2007-2010)

(Em CNY/USD)
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A PRESENCA E'CON(A)MICA SUL-AFRICANA NA
AFRICA: COMERCIO E INVESTIMENTO

Elton Jony Jesus Ribeiro*
James Augusto Pires Tibdrcio**

A Reptiblica da Africa do Sul possui a 24* maior economia do mundo, com um Produto
Interno Bruto (PIB) de US$ 508 bilhoes em 2009. O pais ¢é também a maior economia
do continente africano, responsével por 12% do PIB da Africa e 61% da economia da
Southern Africa Development Community (SADC),' que é sua principal zona de influéncia,
da qual possui 20% da populagdo comunitdria — propor¢io pequena se comparada ao seu
peso econdmico na regido. Além disso, desde a elei¢ao de Nelson Mandela a presidéncia do
pais, em 1994, e com mais forca a partir do inicio dos anos 2000, as empresas sul-africanas
tém aumentado substancialmente seus investimentos na Africa Subsaariana, o que tornou
o pafs um dos principais realizadores de investimentos diretos na regido — o maior entre
os paises em desenvolvimento. Dessa forma, a Africa do Sul se apresenta como o principal

centro econdmico da regido subsaariana e sua dinimica influencia vdrios paises da regido.

O objetivo deste artigo é apresentar a dimensao econdmica da Africa do Sul no conti-
nente africano, em especial na regido subsaariana, com foco sobre o comércio regional e o

investimento direto estrangeiro (IDE) do pais para o continente.

1 A politica externa da Africa do Sul para a Africa Subsaariana

O desenvolvimento da politica externa sul-africana contemporanea se divide em dois perfodos:
os anos do Partido Nacional, entre 1948 ¢ 1994, e os do governo do Congresso Nacional
Africano, desde 1994. O primeiro periodo foi caracterizado pelo esforco constante do go-
verno sul-africano pela manuten¢io de um regime de minoria branca. Envolvimento em
guerras regionais, isolamento econdmico, boicotes, pressdes e contradi¢des como o apoio
de Israel e Estados Unidos em organismos internacionais, inseridos no contexto da Guerra
Fria, dominaram a agenda da politica externa do pafs. Com a libertagao de Nelson Mandela,
em 1990, um periodo de transi¢ao (1990-1994) foi sucedido por uma fase de boas relagoes
com os vizinhos e a comunidade internacional em geral (SIDIROPOULQOS, 2008).

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relacdes Econdmicas Internacionais (Deint) do Ipea.

** Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD), e da Deint/Ipea.

1. A SADC é uma organizacéo criada em 1992 pelos paises da Africa Meridional como substituta da Southern Africa Development
Co-ordination Conference (SADCC), que tinha como principal objetivo coordenar o desenvolvimento de projetos para reduzir a dependéncia
econdmica dos paises dessa regido em relacdo a Africa do Sul sob o regime do Apartheid. O objetivo central da SADC é promover a
integraco econdmica entre seus membros, que sdo: Africa do Sul, Angola, Botsuana, llhas Mauricio, llhas Seychelles, Lesoto, Madagascar,
Malaui, Mocambique, Namibia, Reptblica Democratica do Congo, Suazilandia, Tanzania, Zambia e Zimbabue (ver mapa).
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Na atualidade, a economia mais industrializada do continente africano, com questoes
domésticas desafiadoras — desemprego elevado, altos indices de criminalidade, imigra¢ao
ilegal crescente, tensoes sociais e étnicas e questdes graves de saide publica, como a disse-
minagao do human imunodeficiency virus (HIV), procura manter e expandir sua influéncia

em uma Africa ao sul do Saara cada vez mais priorizada pelas grandes economias mundiais

(GAMES, 2010).

No plano econdémico da politica externa, o langamento da New Partnership for African
Development (NEPAD), em 2001, com atuagao decisiva do presidente Thabo Mbeki, pro-
curou unir os paises africanos com os objetivos principais de combater o atraso econdmico,
erradicar a pobreza, retirar o continente africano da marginalizagio frente a globalizagao
econdmica e acelerar a valorizagao da mulher por meio do desenvolvimento de um arcabougo

socioecondmico integrado para a Africa.

A presente politica externa da Africa do Sul para a Africa Subsaariana se baseia no
entendimento de que nao pode haver desenvolvimento socioecondémico sem que haja esta-
bilidade politica e paz na regiao, porém o pragmatismo comercial tem prevalecido sobre a
chamada “Agenda sul-africana para a Africa” (LANDSBERG, 2009).2

2 O comércio exterior da Africa do Sul com o continente
africano

A Africa do Sul possui um perfil econdmico bastante diferenciado em relagio aos seus vizi-
nhos da Africa Subsaariana. O seu PIB de US$ 508 bilhges torna a economia sul-africana
vital para os paises da SADC, onde a Africa do Sul exerce expressiva influéncia econdmica,
com 61% do PIB do bloco. Esse desbalanceamento, reforgado pelo fato de a Africa do Sul
possuir setor empresarial e parque industrial modernos, somado & maior atengao dada pelo
pais ao continente africano ap6s o dificil periodo do Apartheid, tez aumentar a complemen-
taridade entre a economia sul-africana e sua vizinhanca. Essa situacio tem se cristalizado
nas relagoes de comércio e investimento mantidas entre ambos e que serdo tratadas nesta e

na préxima segao.

A Africa do Sul, a0 longo de décadas, teve na Europa seu parceiro comercial preferencial.
Nos tltimos anos, entretanto, o perfil geogréfico do comércio exterior do pais tem mudado:
a Asia passou a ocupar o posto da Europa de maior parceiro sul-africano, a partir de 2007,
e a Africa tornou-se o terceiro maior parceiro comercial da Africa do Sul em 2009, posi¢io

que antes era ocupada pelo continente americano.

Dados do Department of Trade and Industry (DTI) da Africa do Sul mostram que

nos ultimos quatro anos o comércio exterior do pais com a Africa, relativamente a outras

2. Idealizada durante o periodo em que Thabo Mbeki (1999-2008) esteve & frente da presidéncia da Africa do Sul e reformulada no go-
verno de Jacob Zuma, a Agenda inclui o fortalecimento de iniciativas de integracdo econdmica regional e seguranca (LANDSBERG, 2009;
MANGCU, 2010).
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regides, foi 0 que mais cresceu, com aumento de 59%, enquanto a expansao das transagoes
comerciais totais da Africa do Sul foi de 23%. Quando exportagbes e importagdes sio
separadas, verifica-se que a expansio dos fluxos sul-africanos com a Africa deveu-se princi-
palmente ao aumento das exportagoes, que cresceram 72%, enquanto as exportagoes totais
do pais cresceram 33%. Apesar disso, o comércio da Africa do Sul com a Africa, ainda que

crescente, ¢ de apenas 12% do comércio total do pais.

Entre as regides consideradas,” apenas com o continente africano a Africa do Sul
apresentou superdvits, crescentes, nos tltimos quatro anos, o que tem atenuado, mas nio

resolvido, os constantes déficits comerciais do pais (tabela 1).

TABELA 1

Saldo da balanca comercial da Africa do Sul entre 2006 e 2009
(Em U$S milhares)

Regido 2009 2008 2007 2006
Saldo comercial com a Africa 6.233.023 2.737.317 3.478.775 2.969.161
Saldo comercial com o mundo —3.684.748 —-11.428.451 —12.175.389 —-11.092.103

Fonte: DIT da Africa do Sul (www.dti.gov.za). Elaborado pelos autores.

Quanto ao perfil setorial do comércio exterior sul-africano, desde 1992 os setores de
mineracao e de manufatura tém sido responsdveis por aproximadamente 95% das expor-
tages sul-africanas. Os produtos agricolas nao chegaram a representar no periodo mais do

que 5% das transagdes comerciais do pais com o mundo.

Até 1994, entretanto, mais de 50% das exportagdes do pais eram de bens do setor de
mineragao, enquanto pouco mais de 40% eram de produtos manufaturados. Essa situagao
mudou no ano seguinte, quando o setor de manufatura respondeu por 50% das exportagdes
e o de mineragdo, por 44%. Desde entdo, a diferenga entre os dois setores aumentou cons-
tantemente até uma razodvel estabiliza¢o da pauta exportadora entre 2003 e 2008, em que
por volta de 63% dos produtos exportados eram derivados do setor de manufatura, 32%

eram produtos de mineragao e 5% advinham do setor agricola.

O continente africano tem grande importincia para as exportagoes da Africa do Sul.
Em 2009, 27,4% das exportagdes sul-africanas de manufaturados, 31,5% de minerais,
37,6% do setor agricola e 50% do setor de alta tecnologia foram para a Africa. Enquanto
isso, a maior proporgio alcangada pelas importagdes sul-africanas da Africa, em relagao as

importagdes totais do pafs, foi no setor agricola, com apenas 2,3% de participagao (tabela 2).

O setor de alta tecnologia é o que apresenta a maior dependéncia da Africa do Sul em
relagdo ao continente, com metade das exportacoes do pais direcionada para seus vizinhos

—s6 a SADC ¢ responsdvel por um tergo do total dessas exportagoes.

3. Para apresentar essas informac6es, o DTl divide o mundo em cinco regiées/continentes: Africa, Américas, Asia, Europa e Pacifico.
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Em termos absolutos, entretanto, ¢ no setor manufatureiro que a Africa do Sul obtém
a maior parte dos seus superdvits com o continente africano, uma vez que esse ¢ o setor com

maior participagdo no comércio exterior com a Africa e com o mundo.

Outro dado importante é que, apesar do predominio da manufatura, as exportagdes sul-
africanas sdo tecnologicamente pouco intensivas. Entre os produtos manufaturados em 2009,
os de alta tecnologia representam apenas 11%. Os cinco principais produtos de alta tecnologia
exportados para 0 mundo foram instrumentos de medi¢ao, acronaves, motores elétricos, firmacos,
e televisores e rddios, que juntos representaram 54,5% das exportagbes mais tecnologicamente
intensivas. Por outro lado, no mesmo ano, os manufaturados mais exportados pelo pais foram
ferro e aco (basic iron and steel), veiculos motores, metais preciosos e nao ferrosos (basic precious
and non-ferrous metal), materiais quimicos (basic chemicals) e outros maquindrios de uso geral,

que corresponderam a 47,5% do total das exportacoes de manufaturados.

O fluxo comercial da Africa do Sul para a Africa ndo se distribui igualmente entre as
regides do continente, ao contrdrio, as transagdes comerciais sul-africanas concentram-se na
sua regiao de entorno. Em niimeros, 63% do comércio sul-africano com a Africa sao feitos

com os paises da SADC (grdfico 1).

GRAFICO 1
Distribuicio do comércio exterior da Africa do Sul com a Africa

Norte da Africa Africa Central
3% 2%

Nordeste da Africa
8%

Africa Ocidental
24%

SADC
63%

Fonte: DIT da Africa do Sul (www.dti.gov.za). Elaborado pelos autores.

Segundo a Conferéncia das Na¢oes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento —
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) (2009), a Africa do Sul
¢ a0 mesmo tempo o maior exportador e o maior importador no comércio intra-africano.
Nos niimeros acumulados do periodo de 2004 a 2000, os sul-africanos responderam por

24,29% de todas as exportagdes intra-africanas e por 9,8% das importagoes.
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A importincia da Africa do Sul fica ainda mais clara quando consideradas as principais
relacbes comerciais bilaterais.* Entre as dez maiores correntes de comércio bilateral da Africa,
oito tém os sul-africanos como um dos parceiros (tabela 3). Alargando-se a amostra, entre as
25 maiores parcerias comerciais no continente africano, a Africa do Sul aparece em 16: sete
vezes como principal exportador e nove vezes como principal importador. Nessas parcerias,
predominam os fluxos de recursos minerais em 12 dos 16 casos, nos quais petréleo e seus

derivados aparecem seis vezes.

TABELA 3
Principais fluxos comerciais entre os paises da Africa
Ranking  Exportador Importador Valor médio 2004-2006 (em USS$ bilhdes) Principal setor
1 Suazilandia Africa do Sul 1.319.635 Oleos essenciais etc. (45%)
2 Africa do Sul Zimbabue 1.056.705 Petroleo etc. (70%)
3 Nigéria Costa do Marfim 1.016.878 Petréleo etc. (99%)
4 Africa do Sul Zambia 916.256 Petréleo etc. (7%)
5 Africa do Sul Mocambique 900.184 Petrdleo etc. (70%)
6 Nigéria Africa do Sul 858.912 Petréleo etc. (99%)
7 Nigéria Gana 770.166 Petréleo etc. (98%)
8 Namibia Africa do Sul 695.949 Material impresso (24%)
9 Gana Africa do Sul 604.508 Mineracao (99%)
10 Mali Africa do Sul 587.875 Mineracao (99%)

Fonte: UNCTAD (2009, p. 32 e 33).

3 IDE da Africa do Sul para a Africa Subsaariana

A Africa do Sul &, entre os paises africanos, a maior fonte de IDEs. Segundo a
UNCTAD, em 2008 64%° do estoque de IDEs oriundos de toda Africa pertencem a em-
presas sul-africanas. Apesar dessa dominancia, a Africa do Sul permanecem com um estoque

externo de IDE ainda modesto se comparado a outros paises em desenvolvimento.®

Desde 1999, a economia sul-africana tem apresentado um estoque de entrada de IDE
maior do que o de saida. Entretanto, em rela¢io ao restante do continente africano, e par-
ticularmente & Africa Austral, a Africa do Sul tem se destacado como grande fornecedora

de capitais produtivos.

Quanto a sua distribuigao geogrdfica, os estoques de investimentos diretos sul-africanos
no exterior tém sofrido uma forte mudanca desde o ano 2000 (grdfico 2). Em 1993, a Europa
era o destino preponderante dos IDEs da Africa do Sul, concentrando 93% dos estoques de

investimentos diretos feitos pelo pais. Os paises desenvolvidos, em conjunto, concentravam

4. Um componente a se destacar da cooperacdo comercial sul-africana com seu entorno é a existéncia da SACU. A SACU é uma unido
aduaneira que redne Africa do Sul, Botsuana, Lesoto, Namibia e Suazilandia. Nessa unido alfandegéria, o principal fluxo de comércio
tem consistido em exportacdes de produtos industrializados sul-africanos que, com a ajuda da protecéo aduaneira, tém mercado cativo
nos paises-membros. Além disso, o sistema alfandegario do bloco permite até uma distribuicdo desigual das tarifas que beneficiavam os
membros menores do mercado comum, constituindo uma importante fonte de receita governamental (UNCTAD, 2008).

5. Esse percentual corresponde a US$ 62,3 bilhdes em estoques de IDE de empresas sul-africanas no exterior.

6. Em comparac&o com os paises que formam os BRICs — Brasil, Rssia, India e China —em 2008, o percentual de participacio sul-africana
no IDE global foi de apenas 0,38%. Esse nimero foi inferior a participagdo da Federacdo Russa (1,28%), do Brasil (1%) e da China
(0,91%), e iqual ao da India (0,38%).
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mais de 95% desses investimentos. Em 1999, essa concentragao ainda era substancial, com a
Europa concentrando 87% e a América do Norte — que aqui compreende os Estados Unidos
e 0 Canadd —, 5%. A partir de entdo, houve uma significativa mudanca no perfil dos estoques
de IDE sul-africanos com a continua perda de participagao da Europa — que concentrava,
em 2008, de 55% dos estoques externos de IDE da Africa do Sul — e crescente participagio
dos paises da Africa e da Asia e Oceania’” — 22% e 16%, respectivamente. Enquanto isso, a
América do Norte e a América Latina permaneceram praticamente estagnadas como destino

desses investimentos.

GRAFICO 2

Estoque externo de IDE sul-africano por regido
(Em %)
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Fontes: UNCTAD (varios anos) e South African Reserve Bank (varios anos). Elaborado pelos autores.

Entre 1999 e 2008, o continente africano foi o carro-chefe do aumento ocorrido no
estoque de IDE da Africa do Sul. De fato, os investimentos em dire¢ao a Africa representaram
35% do aumento total do estoque externo de IDE sul-africano no periodo. Por outro lado, a
Europa respondeu por 30% desse aumento; a Asia, por 26%j; e o continente americano, por
8%. De forma geral, a Africa esteve 4 frente de um processo mais amplo de deslocamento
dos estoques externos de IDE sul-africano dos paises desenvolvidos em diregao aos paises

em desenvolvimento.

A Africa do Sul é, entre as economias em desenvolvimento, o maior investidor direto
na Africa. De fato, segundo a UNIDO (2007, p. 28), das quatro maiores empresas de paises
em desenvolvimento na Africa Subsaariana, pelo critério de vendas, trés sdo sul-africanas.® O

pais, entre todos os investidores, ¢ também a quarta maior fonte de IDE no continente africano,

atrds apenas do Reino Unido, dos Estados Unidos e da Franca (UNCTAD, 2009, p. 56).

7. Na base de dados da UNCTAD, de onde essas informagdes foram extraidas, a Asia e Oceania foram consideradas conjuntamente.
8.Esse levantamento das Nacdes Unidas considera apenas 15 paises selecionados: Burkina Faso, Camardes, Costa do Marfim, Etiopia,
Gana, Quénia, Madagascar, Malaui, Mali, Mocambique, Nigéria, Senegal, Uganda, Guiné e Tanzania. Essa escolha tende a reduzir a parti-
cipacao sul-africana, pois exclui varios paises do seu entorno, onde a Africa do Sul é o investidor mais relevante.
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A participagio do investimento direto sul-africano sobre o total dos IDEs recebidos
pelos paises da Africa, em especial para os da SADC, tem resultado em um profundo im-
pacto nessas economias. Para muitos desses paises, a Africa do Sul é o principal investidor
externo, chegando a ser responsdvel por mais de 80% do estoque de IDE no Lesoto e no
Malaui, 70% na Suazilandia e na Republica Democrdtica do Congo e 50% em Botsuana
(RUMNEY; PINGO, 2004, p. 18). E também o mais importante fornecedor de infraes-

trutura em algumas 4reas relevantes como telecomunicagoes e transportes.

Com a abertura econdmica da Africa do Sul ap6s o Apartheid, o grau de desenvolvimento
do pais frente aos seus vizinhos levou a uma crescente presenga de empresas sul-africanas
na regiio, tendo os investimentos em diregio aos pafses da Africa Negra adquirido uma
velocidade impressionante. De fato, entre 1994 e 2008, o estoque externo de IDE do pais
para o restante da Africa cresceu 12 vezes, de US$ 908 milhoes para US$ 10,8 bilhoes, ao
mesmo tempo em que o estoque de IDE sul-africano na Europa cresceu pouco mais de 1,5

vez, de US$ 16,7 bilhoes para US$ 27,3 bilhoes.

Apesar de ser uma economia em desenvolvimento, o perfil dos investimentos sul-
africanos para a Africa se diferencia do perfil de outras economias emergentes — como [ndia
e China — e se assemelha mais aos investimentos de paises desenvolvidos. Isso porque sio eles
mais intensivos em conhecimento e capital, mesmo em relagao aos paises ricos; emprega um
grande nimero de pessoas com educagio superior; tem preferéncia por estruturas formais
de gestdo, com forte ligacao entre a estrutura local e a matriz sul-africana. Além disso, esses
investimentos sul-africanos visam, em primeiro lugar, os mercados locais e nao o investimento
orientado para formar plataformas de exportagoes e tém um tempo de permanéncia média

superior aos dos seus concorrentes asidticos (HENLEY ez a/., 2008).

A presenga de empresas da Africa do Sul no restante do continente africano, em especial
na Africa Subsaariana, tem crescido mais por fatores internos a economia sul-africana do
que por fatores externos. Em uma pesquisa baseada em entrevistas com executivos das 15
principais empresas transnacionais sul-africanas que no sao do setor de mineragdo,’ Dippenaar
(2009) investigou os motivos que tém levado essas empresas a se internacionalizarem em
direcio 2 Africa. Um dos principais resultados alcancados é que, das 15 empresas entre-
vistadas, 12 afirmam terem sido levadas a investir na Africa mais por fatores de expulsio
(push factors) do mercado local do que por fatores de atrago (pull factors) dos mercados de
destino. O push factor mais importante considerado pelos executivos dessas empresas foi a
diversificagdo geogrifica e dos lucros para evitar a excessiva dependéncia do mercado sul-
africano. Outros motivos relevantes de expulsao foram a saturagao do mercado interno — que

se tornou pequeno para o tamanho de algumas empresas — e as tendéncias setoriais globais.

Por outro lado, os pull factors mais importantes estdo relacionados ao fato de que o
mercado regional é, em vdrios aspectos, ainda pouco explorado e possui grande potencial

de crescimento. Além disso, fatores como a caréncia de infraestrutura na regiao subsaariana

9. A exclusdo das empresas do setor de mineracédo faz sentido. Como estas dependem da localizacdo dos recursos minerais para investir,
sua capacidade de escolha quanto aos paises onde atuar é restrita.
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e a proximidade geogrdfica permitem as empresas sul-africanas explorarem suas vantagens
tanto culturais — frente aos seus concorrentes nao africanos — como de tecnologia — frente

aos possiveis concorrentes locais.

Dessa forma, grandes empresas multinacionais sul-africanas como a Mobile Telephone
Network Limited (MTN) e a Telkom, em telecomunicagbes; Sasol, em petroquimica; An-
gloGold e Gold Fields, em mineragao; Nasper, no setor de comunicagao; Bivest,'® servigos
diversos para empresas; Datatec, em tecnologia da informagio; e Barloworld,' servigos
diversos, entre outras, possuem signiﬁcativos investimentos no continente africano e sao, em

muitos paises, os principais fornecedores de infraestrutura e servigos em suas respectivas dreas.

O mapa a seguir apresenta a distribuigio de algumas empresas da Africa do Sul no
continente africano. As empresas citadas, com exce¢ao da AngloGold e da Telkom, s3o
empresas relacionadas nas Gltimas trés edi¢oes do World Development Report como algumas
das maiores multinacionais de paises em desenvolvimento. A AngloGold e a Telkom foram
incluidas por representarem dois setores empresariais sul-africanos para os quais a Africa

tem grande relevincia, o de mineracao e o de telecomunicagoes.

O grau de dependéncia mutua entre as empresas sul-africanas e o mercado consumidor
da Africa Subsaariana fica bem demonstrado pela operagio de empresas como a MTN e a

Nasper.'?
A MTN estd presente em 14 paises da Africa Subsaariana, além da Africa do Sul,

fornecendo servigos de telefonia mével. E a empresa sul-africana de maior grau de inter-
nacionalizagio' e seus negdcios concentram-se majoritariamente na Africa Negra. Desta
regiao, a MTN extrai, desconsiderando a Africa do Sul, 61% do seu faturamento global e
73,2% do seu faturamento na Africa. Os principais mercados da MTN na Africa sdo, pelo
tamanho, Nigéria, com 26% do faturamento global e 49% do mercado local; Africa do
Sul, com 22% e 32%; e Gana, com 7% e 55%, respectivamente. O continente africano ¢

responsdvel por 82,7% do faturamento global da MTN.

A Nasper atua na Africa Subsaariana principalmente no setor de TV paga. O sistema
da Nasper — que inclui a empresa MultiChoice, da qual é dona de 100% do capital e uma
rede de joint ventures, franquias e agentes licenciados — estd presente em 32 paises da regiao
subsaariana, além da Africa do Sul. Apesar do surgimento de novos concorrentes, o sistema
de TV paga na Africa Subsaariana ¢ controlado basicamente por duas grandes companhias, a
Nasper e a francesa Canal+ (THE ECONOMIST, 2008). Apesar de a regido ao sul do Saara
ser um mercado pequeno para a Nasper — responde por apenas 25% do faturamento total
da regido, excluindo a Africa do Sul — é um mercado em franca expansao, com crescimento
de 20% no ndmero de clientes entre 2009 e 2010.

10. A Bivest atua em setores que vao de servicos de frete a servicos terceirizados de limpeza, seguranca etc.

11. A Barloworld atua nos setores de revenda de automaoveis, representagao oficial de produtos Caterpillar (veiculos para construgao civil)
e Hyster (handles truks) revenda de equipamentos.

12. Conforme informagdes constantes nos sitios eletrdnicos das respectivas companhias.

13. Segundo o critério da UNCTAD, calculado pelo valor de ativos no exterior.
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MAPA
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Fonte: Wikimedia Commons (http://commons.wikimedia.org/wiki/File:African_continent-pt.svg). Editado pelos autores.

Obs.: As informacGes da distribuicao geografica das empresas foram colhidas nos sitios eletronicos de cada uma delas, em consultas realiza-
das dias 15 e 16 de setembro de 2010.

Também cabe destacar que entre os anos de 1997 e 2000 vdrias grandes empresas de
origem sul-africana, como a Billiton, em 1997; a Anglo American, South African Breweres
e a Old Mutual, em 1999; e a Dimension Data, em 2000, transferiram suas primeiras lis-
tagens da Bolsa de Valores de Johanesburgo para a Bolsa de Londres e outros mercados da
Uniao Europeia, tornando-se, portanto, empresas europeias (BARBOSA; TEPASSE, 2009;
RUMNEY, 2004; UNCTAD, 2006). Ainda assim, essas empresas continuam a manter

operagdes relevantes na Africa Subsaariana, tendo como base regional a Africa do Sul.
4 Consideracoes finais

Desde meados da década de 1990, e de forma muito mais acentuada a partir dos anos 2000,
o comércio da Africa do Sul com os demais paises da Africa e os investimentos diretos do

pais para esta regido tiveram aumentos significativos.
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Em relagao ao comércio, o continente africano, em especial a regido subsaariana, ¢ res-
ponsdvel por absorver grande parte das exportagoes de maior valor agregado da Africa do Sul,
especialmente no setor mais intensivo em alta tecnologia. As importagoes sul-africanas de pro-
dutos da regido ao sul do deserto do Saara ocupam, entretanto, uma propor¢ao muito pequena
em relago as importagdes totais do pafs. Em termos gerais, é a Africa do Sul o parceiro mais

relevante do comércio intra-africano, onde ocupa o lugar de maior exportador e importador.

Os IDEs de origem sul-africana realizados na Africa também tém tido crescimento sig-
nificativo nos dltimos anos. O continente africano, que era, em 2000, destino de apenas
5% do IDE da Africa do Sul, absorveu, em 2008, 22% dos investimentos diretos do pais.

Uma caracteristica interessante do investimento direto sul-africano ¢ seu perfil mais
intensivo em conhecimento e capital, o que o diferencia dos investimentos de outros paises
em desenvolvimento na Africa. Nessa dire¢ao, tais investimentos tém sido fundamentais
para muitos paises da regido que necessitam de investimento em infraestrutura, telecomuni-
cagoes e transporte. Esses mercados exercem, por outro lado, um papel importante para as
empresas sul-africanas, que encontram no continente africano um espago pouco explorado

em v4rios setores econdmicos.

Essa crescente participagio da Africa do Sul no restante da economia africana é um
acontecimento recente e muito relacionado as transformagaes sofridas pelo pais apés o fim
do regime de Apartheid. As mudangas internas ocorridas na maior economia da Africa na
década de 1990, além de eliminarem as sangdes sofridas pelo pais durante as décadas de
1970 e principalmente de 1980, levaram os sucessivos governos do Congresso Nacional
Africano a buscarem maior aproximagio da Africa do Sul com o restante do continente,
com vistas a fortalecer as relagdes econémicas e politicas regionais. As mudangas alteraram,
também, a percep¢io dos paises vizinhos sobre a Africa do Sul, ampliando as possibilidades

de comércio e investimento por parte das empresas do pais na regio.
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1 Introducao

O Brasil vem ampliando de forma crescente seu engajamento internacional com o desen-
volvimento de relagdes no 4mbito Sul-Sul e a diversificacio de dreas de a¢io mediante a
conjugagio de interesses nacionais com o objetivo abrangente da constru¢ao de uma ordem

internacional mais inclusiva.

Neste contexto inserem-se as acoes de assisténcia humanitdria internacional (AHI),
cujos principais registros de 2007-2010 serdo apresentados neste artigo, bem como serdo
analisados os esfor¢os de aperfeigoamento dos processos de coordenagio e de implementagio

realizados pelo governo brasileiro.

O estudo expoe inicialmente o significado do conceito de AHI adotado pela Organizagao
das Nagdes Unidas (ONU), seguindo-se a isto um exame das diferentes perspectivas no
ambito do governo brasileiro quanto a sua prépria defini¢ao de AHI. Depois, apresentam-se
a experiéncia brasileira recente (2007-2010), os processos de formulagao e de execugio das
agoes de AHI, os valores destinados no periodo, caracterizando-se formas de doagio e gru-
pos de paises beneficidrios. Finalmente, o artigo destaca a iniciativa do Brasil de aperfeigoar
os processos de decisao e de implementagao das agoes de AHI, alinhando-se aos padroes

definidos pela Carta Humanitdria e Normas Minimas de Resposta em Situagio de Desastre.
2 As defini¢oes de AHI

A AHI faz parte da a¢o internacional brasileira j4 hd algum tempo. Intimeras ages compa-
tiveis com os ideais da AHI foram realizadas ao longo da histéria do pais desde a aprovagao
da Resolugio n° 46/182, da Assembleia Geral das Nag¢oes Unidas (AGNU), em 1991, do-
cumento que estabelece diversos conceitos e a¢des a serem adotados pelos paises-membros

para evitar, diminuir efeitos e reparar situagdes de crise humanitdria que possam vir a ocorrer.

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relacdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint) do Ipea.
** Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) junto a Deint/Ipea.
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Naio obstante a prdtica de a¢bes humanitdria, a AHI ainda nao possui definigio exata.
A ideia ¢é abstrata e possibilita uma aplicagao prética sob diferentes condicoes e enfoques.
A finalidade serd sempre a mesma: o auxilio as popula¢des necessitadas de algum bem ou
servigo devido 2 mudanga repentina de suas condigbes. Entretanto, os meios pelos quais se
age e dada a possibilidade da adogao de métodos distintos podem resultar em discordancias

quanto ao entendimento do conceito de assisténcia humanitdria.

Um exemplo dessa possibilidade de divergéncia conceitual ocorre no 4mbito da prépria
administragdo publica federal brasileira. O Ministério de Relagoes Exteriores (MRE) do Brasil
adota a perspectiva estatal para explicar o que é AHI e a define como “toda e qualquer agao
que contribua, de forma imediata e eficaz, para prevenir, proteger, preparar, evitar, reduzir,
mitigar sofrimento e auxiliar outros paises ou regides que se encontrem, momentaneamente
ou nio, em situagdes de emergéncia, de calamidade publica, de risco iminente ou grave
ameaca a vida, a saide, a garantia dos direitos humanos ou humanitdrios de sua populagao”
(MRE, 2010). J4 o Ministério do Desenvolvimento Social e Combate 2 Fome (MDS), por
sua vez, elabora o significado pela perspectiva do individuo e define AHI como “a ajuda
(logistica, material, de recursos humanos ou financeiros, etc.) internacional que visa salvar

vidas, aliviar o sofrimento e manter a dignidade humana” (MDS, 2010).

Cumpre registrar que essas duas acep¢oes resultam em diferentes posicionamentos
quanto 2 delimita¢do das atividades que compdem a Cooperagao Internacional para o De-
senvolvimento (CID). Para o MDS, a AHI nio deveria ser classificada como CID, tendo em
vista a finalidade de longo prazo dessa tltima ao objetivar alterar a estrutura socioecondmica
dos paises recipientes. J4 o MRE defende que as a¢oes de AHI devem ser enquadradas no

conceito de CID, porque sdo etapas iniciais na atuagao do Brasil para estimular o desenvol-

vimento das nagoes (SCHMITZ; BEZERRA LIMA; CAMPOS, 2010).

A despeito dessas discrepincias internas quanto ao seu entendimento, o debate do tema
na arena politica internacional também vem moldando o conceito de AHI. Nesse sentido, é
relevante registrar que o Brasil argumenta e defende que se incluam as agoes das missoes de
paz entre aquelas preconizadas na Cooperagao para o Desenvolvimento e de Assisténcia Hu-
manitdria Sustentada (SEITENFUS; ZANELLA; MARQUES, 2007). Nesse sentido, tem-se
que as agoes do Brasil como lider da missao de paz da ONU no Haiti — as quais utilizam as
estruturas brasileiras presentes naquele pafs nao sé para a sua estabilizagao politica mas também
para estimular o seu desenvolvimento — sao maneiras de prestar AHI e de expor a necessidade
de revisdo do que se define como missao de paz e como ajuda para o desenvolvimento, para,

assim, encaixd-las na ideia de AHI que resulte em desenvolvimento e em sustentabilidade.

Ademais, a experiéncia brasileira no combate a fome colaborou para a consolidagao da
atuagao internacional do pais no Ambito da AHI. Vale ressaltar que a provisao de alimentos se
apresenta como um dos principais bens quando da ocorréncia de desastres naturais, cujos danos
materiais e perdas de vidas agravam crénicas vulnerabilidades. Sob esse aspecto, 0 conhecimento do
Brasil, construido no campo da seguranca alimentar com o Programa Fome Zero e o Programa de

Aquisi¢ao de Alimentos (PAA), possibilita ao pais nao s6 auxiliar aqueles em situagao emergencial,
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mas também transferir o seu conhecimento técnico. Assim, ao sair do estado emergencial, o pafs

recipiente poderd melhorar seus préprios indices no combate a fome (MRE, 2009).

3 A experiéncia brasileira recente (2007-2010)

Nesta parte do estudo as a¢oes da AHI realizadas pelo Brasil no periodo 2007-2010 sao analisa-

das, discriminando-se em bases anuais os valores nominais dos gastos governamentais realizados.

Ao longo dos dltimos cinco anos, aumentou a participagao brasileira em agoes de AHI.
E recorrente na histéria do pais doagdes com esse intuito. Entretanto, a partir de 2007,
iniciativas no Ambito da AHI foram implementadas também como meio de agao coordenada

da politica externa brasileira.

A comparagio direta entre os gastos anuais evidencia um crescimento no perfodo da ordem
de 19,9%; constatando-se, também, expressivo crescimento no niimero de paises beneficiados,
que passou de 15 para 35 no periodo em questao. No ano de 2008, provavelmente em decor-
réncia das medidas de contengio adotadas para o enfrentamento da crise econdmica mundial,
os gastos decresceram em 15,6%. Até agosto de 2010, os gastos anuais do governo brasileiro
com AHI totalizam R$ 30.858.917,19, aplicados em 35 paises. Esses registros iniciais sinalizam

o avultamento das agoes de AHI do Brasil em montante similar aos grandes doadores mundiais.

TABELA 1

Brasil: valores destinados a AHI

(Em R$ mil)
Ano Valor (R$) Indice (%)
2007 25.735 100,0
2008 21.747 84,4
2009 28.876 111,3
2010 30.859 119,9

Fonte: MRE (2009).

Notas: ' Valores nominais aproximados.
2Média anual do délar em 2009: R$ 1,99274. Dados organizados pelo autor.
3Valor até 17 de agosto de 2010.

Quanto a forma da doagdo, o pais tem operado de duas formas: o envio de doagao em
. . . .. . ) .
espécie, mormente de géneros alimenticios, equipamentos e medicamentos, ou a transferéncia

em moeda para a aquisi¢ao desses bens pelas embaixadas brasileiras nos paises beneficidrios.

No periodo coberto pelo estudo, prevaleceu a modalidade de transferéncia monetdria
para a aquisi¢do dos bens no pais a ser beneficiado, o que representa um significativo es-
timulo aos produtores locais, fortalecendo a economia local debilitada, haja vista que essa

modalidade de doagao corresponde a mais da metade dos recursos destinados 2 AHI.

Ademais, existem ganhos na administragio de logistica com a adogao em moeda,
eliminando-se custos, risco e desperdicio de tempo e de bens, seja no gerenciamento de
estoques, seja no deslocamento de cargas para embarque no territério brasileiro, afora os
previsiveis problemas no recebimento dessas doagdes num pais quase sempre com cronicas

vulnerabilidades agravadas pelo desastre natural.
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No que concerne ao destino das doagoes, a realidade socioecondmica do beneficidrio
ainda nao se configura como critério de elegibilidade das doagoes brasileiras. Como signatdrio
da Declaragao do Milénio, na qual foram estabelecidos os 8 Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio, o Brasil comprometeu-se — nos termos da meta 8, Parceria Global para o Desenvolvi-
mento — a visar as necessidades especiais desses grupos de paises mediante parcerias globais para
o desenvolvimento. No entanto, o montante de recursos encaminhados aos paises de menor
desenvolvimento relativo (LDC, sigla em inglés), aos paises em desenvolvimento mediterrineos
(LLDC, sigla em inglés) e aos Estados insulares em desenvolvimento (SIDS, sigla em inglés)
demonstra ndo existir critério de priorizagio a paises beneficiados, evidenciando o cardter pouco

programdtico das ajudas e o predominio de prestagdes espontineas de demandas de “balcao”.

Até agosto de 2010, o desembolso referente 2 AHI do Brasil para paises de menor
desenvolvimento relativo, em valores nominais, alcancou o valor de R$ 10.297.305,00,
quase 20 vezes o valor desembolsado em 2007. Se incluirmos as ajudas para LLCDs, o
montante atingird R$ 12.074.441,70. Se contarmos as ajudas a SIDs, este valor ird para
R$ 12.454.204,99, como mostra o grifico 1.

GRAFICO 1

Destino da AHI entre 2007 e 2010
(Em R$ milhdes)

2007 2008 2009 2010
mLDC LLDC W SIDS
Fonte: MRE (2009).
Notas: ' Valores aproximados.
2 Média anual do dolar em 2009: R$ 1,99274. Dados organizados pelos autores.
Lista LDC — (Africa) Angola, Benin, Burkina Faso, Burundi, Republica Centro-Africana, Chade, Comores, Rep(iblica Democratica do Congo, Djibuti,
Guiné Equatorial, Eritreia, Etiopia, Gambia, Guiné, Guiné-Bissau, Lesoto, Libéria, Madagascar, Malaui, Mali, Mauritania, Mogambique, Niger,
Ruanda, Sao Tomé e Principe, Senegal, Serra Leoa, Somalia, Sudao, Togo, Tanzania, Uganda, Zambia; (Asia) Afeganistao, Bangladesh, Butao,
Camboja, Timor Leste, Laos, Maldivas, Mianmar, Nepal, Iémen; (América) Haiti; (Oceania) Kiribati, Samoa, llhas Salomao, Tuvalu, Vanuatu.
Lista LLDC — (Africa) Botsuana, Burkina Faso, Burundi, Reptiblica Centro-Africana, Chade, Etidpia, Lesoto, Malaui, Mali, Niger, Ruanda, Suazilandia,
Uganda, Zambia, Zimbabue; (Asia) Afeganistdo, Butao, Cazaquistao, Republica Quirguiz, Laos, Mongélia, Nepal, Tadjiquistao, Turcomenistéo,
Uzbequistédo; (Europa) Arménia, Azerbaijao, Moldavia, Antiga Republica lugoslava da Maceddnia (FYROM); (América) Bolivia, Paraguai.
Lista SIDS — (Africa) Cabo Verde, Comores, Guiné-Bissau, llhas Mauricio, Sdo Tomé e Principe, Seicheles, Tonga; (Asia) Barein, Maldivas, Cingapura,
Timor Leste; (América) Antigua e Barbuda, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Republica Dominicana, Granada, Guiana, Haiti, Jamaica, Sdo

Cristovao e Nevis, Santa Lucia, Sao Vicente e Granadinas, Suriname, Trinidad e Tobago; (Oceania) Fiji, llhas Marshall, Kiribati, Estados Federados
da Micronésia, Nauru, Palau, Papua Nova Guiné, llhas Saloméao, Tuvalu, Vanuatu.
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4 Medidas para o aperfeicoamento da coordenacao dos
processos de trabalho da ajuda humanitaria do Brasil

Reduzir a burocracia necessdria para realizar as iniciativas de AHI e aumentar a eficdcia das
agoes sao desafios que permanecem na agenda brasileira e da comunidade internacional,
a0 lado do esfor¢o permanente de assegurar a prevaléncia dos principios de humanidade,

neutralidade, imparcialidade e independéncia.

Em 1998, como parte da reforma organizada pelo secretdrio-geral da ONU, coube ao
Escritério das Nagoes Unidas para a Coordenagao de Assuntos Humanitdrios (OCHA, sigla
em inglés) a coordenagio de todas as agoes de ajuda humanitdria no 4mbito da ONU. E
dever do OCHA estabelecer o contato com todas as agéncias financiadoras de AHI, assim
como com os fundos das Nagoes Unidas que aportam recursos para fins humanitdrios. E
por meio do OCHA que os Estados buscam ajuda em caso de desastres naturais. Embora
haja uma coordenagio para assuntos humanitdrios, ainda persistem diversas criticas ao

modo como a ONU conduz a AHI, sendo o excesso de burocracia o maior dos problemas.

No caso brasileiro, no ano de 2006, o presidente da Republica, mediante decreto de
junho, criou o Grupo de Trabalho Interministerial sobre Assisténcia Humanitdria Interna-
cional (GTI-AHI) composto por 15 representantes,' competindo ao MRE a articulagao de
esforcos internos e com paises e organismos especializados das Nagoes Unidas, visando a

assegurar celeridade na realizagao das agoes humanitdrias brasileiras.

Ao GTI foi atribuida a competéncia de coordenar os esforgos brasileiros de ajuda
humanitdria internacional e de formular propostas de projetos de lei que visem autorizagao

lato sensu para a¢des humanitdrias internacionais empreendidas pelo Brasil.

A criagdo desse colegiado explicita a importancia atribuida pelo governo brasileiro ao
aprimoramento da coordenagao dos 6rgaos responsdveis pela AHI, nos termos da Carta
Humanitdria e Normas Minimas de Resposta Humanitdria em Situagdo de Desastre” e se
constitui no reconhecimento explicito da necessidade de se instituir, na legislagao vigente,
autorizagdo para que o Poder Executivo possa, de forma permanente, empreender agdes
humanitdrias com a finalidade de proteger, evitar, reduzir ou auxiliar outros paises ou re-
gides que se encontrem, momentaneamente ou nio, em estado de calamidade publica ou
situages de emergéncia, de risco iminente ou grave ameagca a vida, a saide, a protegao dos
direitos humanos ou humanitdrios de sua populagio, respeitando a cultura e os costumes

locais dos beneficidrios.

1. Compdem o GTI-AHI um representante titular, com seu respectivo suplente, da Casa Civil da Presidéncia da Republica, do MRE, do
Ministério da Defesa, do Ministério da Justica, do Ministério da Fazenda, do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, do
Ministério da Satde, do Ministério da Integracdo Nacional, do MDS, da Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica, do Ministério da
Educacdo, do Ministério do Desenvolvimento Agrario, do Ministério das Comunicacdes e da Secretaria Especial dos Direitos Humanos da
Presidéncia da Republica.

2. Referéncia sobre como agir em casos de desastres e crises humanitarias elaborada pelo Comité Internacional da Cruz Vermelha (ICRC)
e por Organizacdes ndo Governamentais (ONGs). Os documentos fazem parte do chamado Sphere Project que é encontrado na pégina
http://www.sphereproject.org .
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Além das competéncias do MRE, a coordenagao das a¢oes do GTI se efetiva pelas
representagoes brasileiras no exterior que recebem, inicialmente, os pedidos de ajuda encami-
nhados ao governo brasileiro. E também por meio dessas representagdes que os recursos — fi-
nanceiros ou materiais — sao distribuidos. As assessorias internacionais dos demais ministérios
articulam as a¢oes dentro da estrutura administrativa e com empresas publicas, fundagoes
e autarquias, bem como a iniciativa privada. A andlise de cada caso e de cada necessidade

especifica mobiliza diferentes dreas e recursos nacionais, sejam ptiblicos, privados ou mistos.

A despeito da atribuigio feita mediante o decreto presidencial, o GTI-AHI ainda carece
de suporte legal para o exercicio da coordenagio e para tornar mais eficazes suas iniciativas.
Nesse sentido, com vistas a estruturar as a¢des de AHI, tramita no Congresso Nacional o
Projeto de Lei n° 737/2007,° que dispde sobre a permissao de uso e doagio de bens méveis,
inclusive daqueles integrantes dos 6rgaos e entidades da administragio publica federal e

regula a articula¢io de convénios com outros entes federativos.

Ainda como parte do esfor¢o do governo visando a assegurar celeridade na realizagao
das agbes humanitdrias brasileiras, cabe registrar o estabelecimento, no ano 2009, de um
armazém humanitdrio na Base Area do Galedo, Rio de Janeiro, que recepciona as ajudas a
serem transportadas pela Forga Aérea Brasileira (FAB). O armazém conta com 14 toneladas
de alimentos de alto valor calérico, prontos para o consumo imediato de populagbes em
situagdo de emergéncia (MRE, 2009).

5 Consideragoes finais

A presenca brasileira nas a¢des de AHI tem oscilado entre uma atuagao coordenada pelos
designios da ONU e a construgio de um perfil préprio no desempenho de suas respon-
sabilidades. O Brasil, cuja inser¢ao regional sempre esteve acompanhada pela marca da

diferenciagio, j se langou como ator protagdnico na AHI.

O crescimento do envio de doagdes a paises em situagdo de calamidade puiblica demonstra
a posi¢do brasileira de firmar-se como referéncia para o desenvolvimento internacional e
de aumentar sua contribui¢ao para o alivio de situagdes emergenciais nos pafses mais po-
bres. Para tanto, observam-se esfor¢os envidados em estruturar um arcabougo legal interno
e articular medidas politicas de forma a tornar o encaminhamento das AHIs mais 4gil e
eficiente. Quanto ao Ambito internacional, o Brasil vem tentando alterar o modus operandi

e as defini¢oes quanto a atuagio de missdes de paz e de missoes de assisténcia humanitdria.

Atualmente, tramita no Congresso Nacional projeto de lei que pretende sanar a lacuna
legislativa existente sobre a¢des humanitdrias internacionais empreendidas pelo Brasil. A
oportunidade e a conveniéncia de lei reguladora implicam: 7) a permissao de uso e doagao

de bens mdveis, inclusive alimentos do estoque piblico do governo federal; 77) a regulagao

3. Disponivel em: <http://www.camara.gov.br/sileg/integras/452126.pdf>. Acesso em: 14 set. 2010.
4. A Base Aérea localizada no aeroporto do Galedo é o ponto de onde parte a maioria dos avides militares brasileiros.
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da especificagao das doagdes em espécies e suas despesas decorrentes em conta da dotagao
or¢amentdria consignadas anualmente; e 777) a autorizagio a Unido no sentido de firmar
convénios, ajustes ou acordos com os demais entes federativos, fundagées privadas ou pu-
blicas, bem como com ONGs, organismos internacionais ou outros paises. Dessa forma, o
Executivo, que tem utilizado de Medida Proviséria para o envio de AHI, o que muitas vezes
dificulta a répida resposta exigida em casos urgentes, terd um arcabougo legal especifico para

a questao, e serdo sanados os problemas quanto 4 rapidez no envio da ajuda.
quest dos os problemas quanto a rap j

As agbes brasileiras nas diversas frentes, regional, multilateral e bilateral, ttm como
resultado a melhoria da AHI e a consolidagao do Brasil como referéncia em questoes de
ajuda humanitdria. Em consequéncia, o pais pode contribuir para o desenvolvimento in-
ternacional autossustentado, mostrando o éxito obtido com as iniciativas-piloto que unem

cooperagao para o desenvolvimento e AHI.
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1 Introducao

1.1 O SGPC

Assinado em 1988, em Belgrado, por paises em desenvolvimento participantes do chamado
G-77,! no Ambito da Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD),? o SGPC entre paises em desenvolvimento instituiu um mecanismo pelo qual
os signatdrios® negociam concessdes comerciais, sem exigéncia de reciprocidade, com o obje-
tivo de promover as trocas entre os paises da Africa, da Asia e da América Latina e aumentar

a participa¢ao de suas economias no comércio internacional.*

Realizada na cidade de Sao Paulo, em junho de 2004, a XI UNCTAD inaugurou a
terceira rodada de negociagbes do SGPC, também denominada Rodada Sao Paulo,’ cujas

propostas estao atualmente em negociagao em Genebra, Suica. Em dezembro de 2009, por

* Os autores agradecem a colaboracéo de Luiz Miguel Falcdo, Jodo Luis Rossi e Gustavo Domingues, do Departamento de Negociacoes
Internacionais do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC). Entretanto, as falhas e erros deste trabalho séo de respon-
sabilidade exclusiva dos autores.

** Técnicos de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relacdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint) do Ipea.

*** Estatistico sénior no ambito do Programa de Incentivo a Pesquisa IIl do Ntcleo de Estatisticos da Deint/Ipea.

1. Coalizdo de paises em desenvolvimento formada em 1964 na primeira UNCTAD, inicialmente com 77 membros (atualmente séo 130
paises), com o objetivo de articular e promover seus interesses econdmicos coletivos e ampliar sua capacidade de negociacdo conjunta no
contexto da Organizacdo das Nages Unidas (ONU). Mais informagGes em <http://www.g77.org/doc/>.

2.0 termo em lingua inglesa é United Nations Conference on Trade and Development.

3. Argélia, Argentina, Bangladesh, Benin, Bolivia, Brasil, Camaroes, Chile, Colémbia, Cuba, Republica Democratica Popular da Coreia,
Equador, Egito, Gana, Guiné, Guiana, India, Indonésia, Iré, Iraque, Libia, Malasia, México, Marrocos, Mocambique, Myanmar, Nicaragua,
Nigéria, Paquistao, Peru, Filipinas, Republica da Coreia, Roménia, Cingapura, Sri Lanka, Sudéo, Tailandia, Trinidad e Tobago, Tunisia, Tanzania,
Venezuela, Vietna e Zimbabue. Durante a Segunda Rodada de Negociacdes foi aprovada a adesao do Mercosul como bloco, com uma lista
Unica de concessdes dos quatro Estados Partes.

4. 0 texto legal do acordo pode ser obtido em: <http://www.unctadxi.org/Secured/GSTP/Legallnstruments/gstp_en.pdf>.

5. Cabe ressaltar que nem todos os paises signatérios do SGPC aderiram a Rodada Sao Paulo. Apenas 18 paises mais o Mercosul parti-
cipam atualmente das negociacBes em curso: Argélia, Chile, Cuba, Coreia do Norte, Coreia do Sul, Egito, India, Indonésia, Ir&, Malésia,
Mercosul, México, Marrocos, Nigéria, Paquistao, Sri Lanka, Tailandia, Vietna e Zimbabue.
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meio de Declaragao Ministerial, os paises participantes definiram as modalidades bdsicas
para acesso a mercados. Acordou-se que cada pais (ou bloco, como o Mercosul) apresentard
uma oferta vélida para todos os demais signatdrios da Rodada. A oferta deverd contemplar
um corte linear de pelo menos 20% em suas tarifas aplicadas. Esse corte deverd abranger
no minimo 70% de suas linhas tarifdrias tributdveis — ou seja, os paises poderao excetuar,

do corte previsto, no mdximo 30% dos produtos da pauta.

O Comité Negociador do SGPC vem prorrogando o prazo para recebimento dessas
ofertas, inicialmente previsto para maio de 2010, uma vez que alguns paises ainda nio
conclufram suas listas. Até 0 momento da elaboragio deste artigo, apenas Mercosul, India,

Marrocos, Egito, Maldsia, Coreia do Sul e Cuba haviam apresentado propostas.®

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo de analisar a oferta de redugio tarifdria
feita pela India. Mais especificamente, buscou-se avaliar se a proposta indiana guarda ele-
mentos ﬂagrantemente protecionistas. Para tanto, o artigo utiliza o conceito de vantagem
comparativa revelada para apontar se haveria algum tipo de concentragio dos beneficios
em poucos produtos, ou mesmo se tal concentragao teve por objetivo excluir produtos nos

quais o Brasil é competitivo — o que tornaria a proposta pouco atrativa.

2 Uma metodologia com base no indice de Vantagem
Comparativa Revelada (IVCR)

O IVCR ¢ um indicador da competitividade relativa de um pais na exportagio de um
determinado produto. O primeiro e até hoje mais utilizado IVCR foi desenvolvido pelo
economista Bela Balassa em 1965 e, em fung¢io disso, leva o nome do autor. O quadro 1

traz detalhes da construgao do IVCR ou Indice de Balassa (IB), como também ¢ conhecido.

QUADRO 1
indice de Balassa'
Xt‘! Xt‘!
X X
]B B Xw: N X[
Xw Xw

X . — exportaces de um produto s por um pais G

<}

X — exportagdes totais do pais ¢

X _—exportacdes mundiais de um produto s; e

ws

X - total de exportagdes mundiais.
Fonte: Balassa (1965).
Nota: ' O IVCR também recebe o nome de indice de Balassa em homenagem ao seu autor.

Uma interpretagao imediata e bastante intuitiva do indice é que, se um pais apresenta

participa¢do no comércio internacional de um produto (X /X ) superior ao seu share no

6. As propostas detalhadas podem ser encontradas em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=
5348&refr=408>.
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mercado mundial como um todo (X/X ), entao ele possui, relativamente, um bom de-
sempenho exportador desse bem — detém, portanto, uma vantagem comparativa revelada. Em
ndmeros, se o numerador da razio, definida no quadro 1, for maior do que o denominador, ou
seja, se IB > 1, verifica-se uma situagao de vantagem comparativa revelada na produgao do bem

analisado. Uma vez que o numerador e o denominador variam entre O e 1, 0 /Bvariade 0 a X /X7

Dessa forma, supde-se que os fatores que contribuem para a estrutura de custos/pregos
dos bens sao todos aqueles capazes de afetar o desempenho exportador do pais. Isso permite
observar o desempenho exportador dos paises e compard-los, com o intuito de estabelecer

como alguns produtos sao relativamente competitivos no contexto mundial.

O IVCR explicita a distribui¢o interna das competitividades externas de um pais.
Portanto, o /B nio deve ser utilizado para comparar de maneira cardinal o desempenho de
paises diferentes em um mesmo produto. Por exemplo, nao é possivel afirmar que o Brasil
¢ duas vezes mais competitivo do que a India, em um determinado setor, apenas porque o
IB calculado ¢ duas vezes maior. O /B deve ser utilizado para observar em que setores um
pais possui (ou nio) vantagem comparativa revelada, quantos sao e como eles se alteram ao

longo do tempo. Ou seja, deve-se considerar apenas o cardter ordinal do indicador.®

Portanto, o objetivo do presente estudo ¢ observar como a oferta indiana se distribui entre os
milhares de produtos, sem nenhuma pretensao de definir competitividade de maneira absoluta,
ou mesmo desvendar as suas origens. Para tanto, foram calculados o /B dos diferentes bens, para
o Brasil e para a India. Em seguida, analisou-se como a oferta indiana se concentra dentro das
faixas de vantagem comparativa revelada. Serd que a oferta indiana se concentrou em produtos
nos quais o Brasil nZo apresenta vantagem comparativa — e, portanto ¢ menos competitivo?
Ou se concentrou em bens para os quais a India possui vantagem comparativa? Essas respostas

ajudardo a analisar se a proposta indiana apresenta um cardter deliberadamente protecionista.

Tendo definido a metodologia do estudo, resta obter uma base de dados capaz de fornecer
todas as informagdes necessdrias para calcular o /B que Brasil e India apresentam em cada um
dos produtos por eles negociados no mercado internacional. Para o cdlculo do /B ¢ preciso
obter dados detalhados dos fluxos internacionais de comércio. E necessdrio conhecer, para cada
produto, o valor exportado por Brasil e India, bem como o total global. Adicionalmente, h4
a exigéncia de se manter o mais fiel possivel ao nivel de agregacio da oferta indiana, sob pena

de se inviabilizar a comparagio entre os resultados do /B e a proposta apresentada.

A base de dados estatisticos sobre comércio de produtos das Nagoes Unidas
(UNComtrade) apresenta o mais detalhado e abrangente conjunto de informagoes a respeito
do comércio internacional. Ela consolida informagaes sobre fluxos comerciais divulgadas pelos

centros oficiais de estatisticas de todo o mundo. Por conta disso, esta foi a base escolhida paraa

7. Poder-se-ia imaginar que o /B varie entre 0 e +oo, mas o supremo deste intervalo, de fato, é X /X que, por sua vez, tenderia a +oo
quando X tendesse a 0, ou seja, quando o peso de um pais cem termos das exportages mundiais for irrelevante.

8. Nesse ponto, cabem algumas observacdes quanto a leitura do indice. Em primeiro lugar, o carater ordinal contempla tanto os efeitos re-
lativos do indice, como a combinacéo de efeitos setoriais e estruturais; em segundo lugar, ele é um indicador assimétrico, ja que o tamanho
do intervalo acima de 1 ¢ diferente do intervalo abaixo; finalmente, ha considerével variabilidade do supremo do conjunto — o valor de X /X
se altera entre os paises e ao longo do tempo, fazendo com que o intervalo da distribuicdo mude significativamente.
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realizagio da pesquisa. Contudo, a base de dados do UNComitrade impoe ao trabalho algumas
limitagoes metodoldgicas que nao puderam ser superadas. O Anexo, ao final do trabalho, apre-
senta tais limitagdes e as discute mais detalhadamente, com o objetivo de demonstrar que os

resultados e as principais conclusdes a respeito da oferta indiana sao suficientemente robustos.
3 Analise geral

A andlise dos indices de vantagem comparativa revelada dos produtos que compdem a oferta
indiana permite vislumbrar, em primeiro lugar, que a propor¢ao do total de classificagoes
(HS 6 digitos’) com vantagem comparativa revelada (isto é, com /B maior que 1) na proposta
¢ relativamente préxima a proporg¢ao do total de produtos com vantagem comparativa na

pauta exportadora de cada um dos paises.

TABELA 1
Proporcao de produtos com /B> 1 como proporcao do total da pauta e do total da oferta
(Em HS02-6)
Pais Ano Total da pauta (%) Contemplados na proposta indiana (%)
2003 17,33 17,12
2004 17,44 17,11
2005 17,39 17,41
Brasil 2006 17,82 18,06
2007 16,99 17,05
2008 15,18 15,28
2009 14,56 14,51
2003 30,25 27,38
2004 29,47 26,67
s 2005 29,27 26,08
2006 28,66 25,95
2007 27,50 25,14
2008 28,40 25,90
2009 26,57 24,19

Fonte: UNComtrade. Elaboragéo prépria.

Tal resultado se verifica ao se levar em conta tanto os dados referentes a 2009, classi-
ficados com base no H52007, quanto os dados de 2003 a 2009, classificados pelo H52002
mediante uso do mradutor."® Considerando os dados em HS52007, o Brasil apresenta /B>1
em 14,45% dos produtos exportados e em 14,5% dos produtos alcancados pela proposta
indiana. Os mesmos percentuais para a India sio, respectivamente, 26,45% e 24,08%. A
tabela 1 apresenta esses percentuais para cada ano, entre 2003 e 2009, considerando H52002.
Vale citar que, como adiantado na se¢do 2, as duas metodologias apresentam valores para

0 ano de 2009 muito préximos.

9. Para conhecer as diferentes classificacdes da base de dados utilizadas, deve-se consultar o anexo deste trabalho.
10. Uma explicacdo mais detalhada sobre o tradutor se encontra no anexo do trabalho.
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Assim, ¢ possivel afirmar que, quando observada em sua totalidade, a proposta indiana
¢ relativamente equilibrada, no que tange as vantagens comparativas reveladas. Isso porque
a proporgao de produtos com vantagens comparativas reproduz, de maneira razoavelmente
fiel, a distribui¢ao encontrada no conjunto da pauta exportadora de cada pais. Ou seja, ela

nao parece favorecer de maneira flagrante nenhum dos paises.

Também foi feita uma andlise considerando-se a distribui¢ao da pauta por intensidade
de fatores. Para realizar tal classificacao, seguiu-se uma taxonomia proposta pela Organizagio
para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 1987)," cuja estrutura bdsica

pode ser vista no quadro 2.

QUADRO 2
Classificacdo dos produtos com base em taxonomia da OCDE (1987)

Exemplos

Frutas
Carnes e peixes
Cereais
Produtos primarios Cha e café
Madeira
Carvao
Petréleo em estado bruto e gés natural

Produtos industriais

Alimentos, bebidas e fumo
Couro
Manufaturados de madeira, exceto méveis

Intensivos em recursos naturais ~ Celulose, papel e papelao
Refino de petrdleo, derivados de carvdo e de petroleo
Outros produtos de minerais ndo metalicos
IndUstrias basicas de minerais nao ferrosos

Industrias de téxteis e calcados
Intensivos em trabalho Mobilia
Produtos de metal e sucatas

Produtos de borracha

IndUstria quimica, exceto produtos farmacéuticos
Produtos plasticos

Siderurgia e metalurgia basica

Ceramica, porcelana, vidro e produtos de vidro
Equipamentos de transporte

Intensivos em escala

Motores e turbinas
Méquinas e equipamentos agricolas

Produtos diferenciados Magquinas e equipamentos industriais
Maquinas e equipamentos elétricos e opticos
Relégios
Industria farmacéutica

Outros Equipamentos de medida e controle

Setor aeronautico e aeroespacial

Fonte: OCDE (1987). Elaboragdo propria.

11. Essa taxonomia da OCDE classifica os setores industriais de acordo com o principal fator de concorréncia. Sendo assim, os produtos
intensivos em trabalho, por exemplo, sdo aqueles nos quais o acesso privilegiado a mao de obra abundante é determinante para o sucesso
concorrencial. Da mesma forma, os diferenciados sao aqueles cuja concorréncia se da principalmente via diferenciacdo de produto. O
mesmo raciocinio pode ser estendido as demais categorias industriais da classificagao.
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Com esse exercicio pode-se perceber que a oferta indiana concentrou as excegoes (isto
¢, os produtos nao alcancados pela margem de preferéncia) em trés categorias: primdrios,
agropecudrios e intensivos em trabalho — nos quais os produtos que integram a oferta re-
presentam apenas cerca de 45% do total de produtos que compdem a categoria para cada
pafs — e, em menor grau, intensivos em recursos naturais — para os quais essa proporgao
representa cerca de 68%. As tabelas 2 e 3 apresentam esses resultados para Brasil e India,

respectivamente.

TABELA 2

Brasil: numero de produtos com /B> 1, em 2009, como proporcao do total da pauta e do

total da oferta
(Em HS07-6 e por categoria de produto)

Produtos da pauta exportadora Produtos da oferta

Razdo entre  Razdo entre  Razdo entre

Classficagio {0CDE) Tl ComB>1  Towl ComBs1 Gle((®) Qe %) @e) %)
(1 ) €) &)
Primarios agropecuarios 341 87 148 45 43,40 25,51 30,41
Primarios minerais 153 31 137 28 89,54 20,26 20,44
Intensivos em recursos naturais 596 132 400 91 67,11 22,15 22,75
Intensivos em trabalho 778 56 357 36 45,89 7,20 10,08
Intensivos em escala 1.164 192 919 151 78,95 16,49 16,43
Diferenciados 836 89 725 64 86,72 10,65 8,83
Intensivos em tecnologia 231 16 214 15 92,64 6,93 7,01
Outros 212 20 196 19 92,45 9,43 9,69

Fonte: UNComtrade. Elaboragéo propria.

TABELA 3

india: nimero de produtos com /B> 1, em 2009, como proporcio do total da pauta e do

total da oferta
(Em HS07-6 e por categoria de produto)

Produtos da pauta exportadora Produtos da oferta

Razdo entre  Razdo entre  Razao entre

Classficacao (0CDE) Tl Com/B>1 Tol ComB>1 B)el) 2e()®%) @e) )
(M 2) 3) 4)
Primarios agropecuarios 407 115 174 43 42,75 28,26 24,71
Primarios minerais 169 50 151 45 89,35 29,59 29,80
Intensivos em recursos naturais 663 129 456 87 68,78 19,46 19,08
Intensivos em trabalho 871 393 421 184 48,34 45,12 43,71
Intensivos em escala 1.238 329 990 261 79,97 26,58 26,36
Diferenciados 915 134 804 113 87,87 14,64 14,05
Intensivos em tecnologia 252 45 235 40 93,25 17,86 17,02
Outros 215 56 199 53 92,56 26,05 26,63

Fonte: UNComtrade. Elaboragéo propria.

No caso dos produtos primdrios agropecudrios, ¢ de se esperar que exista maior con-
centragio de excegoes, tendo em vista a sensibilidade de tal categoria a questoes de seguranga
alimentar e de agricultura familiar, por exemplo, para as quais a India tradicionalmente tem

dado grande atengdo. J4 no que se refere a segunda classificagio com maior concentragio de
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excegoes (intensivos em trabalho), cabe tentar compreender as razdes para tamanha cautela,
uma vez que a India apresenta vantagens comparativas em uma quantidade muito maior

de tais produtos do que o Brasil."?

Infere-se das tabelas 2 e 3, ainda, que a conclusio alcancada na andlise dos dados
agregados se mantenha quando se leva em consideragio as classificagdes por intensidade
de fatores — isto ¢, a propor¢ao de produtos com vantagens comparativas na oferta (dltima
coluna) reproduz de maneira razoavelmente fiel a distribui¢ao encontrada no conjunto da
pauta exportadora de cada pafs (pendltima coluna). Mais uma vez, tal fato ¢ um indicio de
que a proposta, mesmo dentro das categorias de produto, nio parece privilegiar flagrante-
mente nenhum dos paises. De todas as categorias, a que apresenta maior diferenca ¢ a de
bens primdrios agropecudrios. Ainda assim, nessa categoria, a propor¢ao de produtos com
vantagem comparativa ¢ maior na proposta que na pauta, para o Brasil, e menor no caso da

India — o que sugeriria uma situagao mais vantajosa para o Brasil.
4 Consideracoes finais

Este trabalho observou que a proporg¢io de produtos nacionais, com IVCR maior do que
1, presentes na proposta indiana, ¢ compargvel a propor¢ao desses produtos na pauta de
exportagio brasileira. Nesse sentido, os produtos em que o Brasil possui vantagem com-
parativa revelada foram proporcionalmente contemplados pela oferta indiana na Rodada
Sao Paulo. Sendo assim, pode-se afirmar que a proposta de redugio tarifdria indiana nio

apresenta elementos flagrantemente protecionistas com respeito aos produtos brasileiros.

A India, entretanto, concentra as exceges de sua proposta em produtos primdrios
agropecudrios, intensivos em recursos naturais e intensivos em trabalho. Ainda assim, ao
se considerar a classifica¢io da pauta brasileira por intensidade de uso de fatores, percebe-
se que a relagao de produtos com vantagem comparativa revelada é préxima da relago de
produtos competitivos na oferta indiana em todas as categorias. Logicamente, a metodologia
desenvolvida neste trabalho nio esgota o assunto. Afinal de contas, o afastamento integral
da hipStese de comportamento protecionista indiano, com relagio aos produtos brasileiros,
requer ainda um estudo mais detalhado.' Contudo, as evidéncias aqui apresentadas apontam

para uma proposta razoavelmente equilibrada.

12.Tais resultados se basearam nos dados de 2009 sob classificagdo HS2007. As conclusdes se mantém, no entanto, tomando-se os dados
de 2003 a 2009 na classificacdo HS2002.

13. Seria preciso, por exemplo, realizar uma analise detalhada da pauta de importacdo indiana. Uma possibilidade ndo investigada nesse
estudo é que a India esteja oferecendo cortes tarifarios apenas para produtos cujas importacdes sdo muito reduzidas. Isso signficaria dar
acesso a mercados que s&o, na pratica, muito incipientes. Assim, mesmo que o Brasil seja competitivo, serd preciso um grande esforco para
a expanséo das exportacoes brasileiras.
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Anexo 1

A base de dados e suas limitacoes

A primeira limita¢ao observada na base de dados estd ligada ao alcance temporal da anilise.
A oferta indiana foi apresentada dentro de um sistema de cédigos baseado na versao de 2007
do sistema harmonizado (H$2007), mas com um detalhamento de oito digitos em vez de
seis."* No UNComtrade, contudo, o uso da H52007 limita temporalmente o cdlculo do /B
para o ano de 2009. Isso porque nio existem informagdes a respeito das exportagoes india-
nas, nesta classificagio, para os outros anos. Diante dessa limita¢ao, optou-se pelo seguinte:
i) realizar a andlise apenas para o ano de 2009, com base em HS2007; e ii) transformar a
oferta de preferéncias indiana para 52002, por meio de um tradutor disponibilizado pelo

préprio UNComtrade," e realizar a andlise para o periodo entre 2003 e 2009.

Como existe um ano em comum para os dois métodos (2009), foi possivel verificar
se o tradutor utilizado para escrever a oferta indiana em HS2002 gerava ruido a ponto de
distorcer a andlise. Felizmente, como serd observado adiante, os dois métodos (utilizando
HS2007 e utilizando o tradutor) chegam as mesmas conclusdes para o ano de 2009. O que

mostra certa robustez dos resultados e confiabilidade do #radutor.

A segunda limitagdo diz respeito ao nivel de desagregagao viabilizado para a andlise. A
oferta indiana apresenta os dados em subitens, isto ¢, oito digitos. Contudo, as informagoes
do UNComtrade estao consolidadas por subposi¢io (denominaremos este detalhamento

HS07-6), tendo em vista que ¢ o maior nivel de desagrega¢ao comum a todos os paises que

14. De acordo com a Organizacdo Mundial de Aduanas — World Customs Organization (NCO) —, o sistema harmonizado de classificagdo
e descricdo de produtos é organizado com uma estrutura legal e ldgica que compreende cerca de 5 mil produtos, cada um deles sendo
caracterizado por um cédigo com seis digitos. Esse sistema é utilizado por mais de 200 paises (entre eles Brasil e India) como uma base
para seus sistemas tarifarios — que chegam a ter um detalhamento de até dez digitos, em alguns casos. De acordo com a légica do Sistema
Harmonizado, o nimero de digitos em que esta classificada uma lista de mercadorias indica o nivel de agregacdo empregado. Assim, te-
mos os seguintes niveis: Capitulo (2 digitos); Posicao (quatro digitos); Subposicao (seis digitos); Item (sete digitos); e Subitem (oito digitos).
Cabe ressaltar, contudo, que a classificacdo original da WCO alcanga apenas o nivel de subposicdo — os proximos niveis séo detalhados por
cada pais, podendo haver diferencas entre as diferentes classificacdes nacionais com desagregacéo maior que seis digitos.

15.As regras de conversdo entre as classificacdes HS2007e HS2002 podem ser encontradas em http://unstats.un.org/unsd/trade/conversions/
HS%20Correlation%20and%20Conversion%?20tables.htm.
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adotam o Sistema Harmonizado. Portanto, os dados necessdrios para a construgio do /B
estao disponiveis apenas para uma versao mais 4gregada do que aquela utilizada na oferta
indiana. Enquanto a HS07-8 apresenta um total de cerca de 11 mil produtos, H507-6

possui cerca de 5 mil.

Assim sendo, a alternativa foi calcular o /B para cada uma das 4.868 subposi¢oes da
HS07-6 e utilizar a seguinte hipdtese simplificadora: o /B de um subitem (ou seja, de cada
produto classificado a oito digitos) ¢ equivalente ao /B calculado para a subposi¢ao na qual ele

estd contido. Logo, os trés subitens a ela relacionados' terdo associados a eles esse mesmo /B.

Na medida em que a classificagdo a seis digitos j4 oferece um conjunto considerdvel de
produtos (quase 5 mil), é razodvel supor que tal nivel de detalhamento torne pouco provével
a ocorréncia de indices de vantagem comparativa revelada muito dispares entre produtos

dentro de uma mesma subposigao.

Tal simplificagao é assumida como uma fragilidade da andlise. Mas cabe salientar que,
felizmente, os casos em que se verificaram subitens de uma mesma subposi¢ao dentro e
fora da proposta sao raros. Ou seja, a oferta indiana implicitamente reconhece que o nivel
de detalhamento a seis digitos é suficiente, por assim dizer. Para atestar o baixo ndmero de
casos nos quais a oferta separou produtos que pertenciam a uma subposicao, foi realizado
o seguinte exercicio: foram contados os produtos para os quais de fato houve concessao de
preferéncias dentro da oferta; em seguida, assumiu-se a hipéStese simplificadora de inse-
parabilidade entre produtos pertencentes a uma mesma subposi¢ao. Ou seja, sempre que
houvesse concessao para um subitem, todos os demais, dentro da mesma subposi¢ao, eram

“artificialmente” considerados como integrantes da oferta.

A diferenca entre estes dois niimeros representa o nimero de subitens que nao receberam
preferéncia, apesar de tal concessao ter sido dada para outro bem da mesma subposicao. A
tabela A.1 mostra os resultados. E possivel observar que esses casos nio ultrapassam 1% do

ndmero de produtos para os quais houve oferta — independente do uso ou nao do #radutor.

TABELA A1
Numero de excecdes e sua participacdo no total de produtos, por classificacdo
HS2007 H52002 (tradutor)

Produtos listados 11.193 11.179
(1) Produtos dentro da oferta 7.788 7.774
(2) Produtos dentro da oferta (sob hipétese simplificadora) 7.804 7.829
Diferenca (2) — (1) 16 55
Diferenca (2) — (1) como proporgdo de (1) 0,.21% 0,71%

Fonte: BRASIL (2010). Elaboragao prépria.

Ou seja, ainda que seja uma fragilidade, o uso do IB calculado apenas a seis digitos parece
ser suficiente para a andlise da proposta. Embora as limitagoes da base de dados nao tenham
permitido a manutengio absolutamente fiel do nivel original de agregacao, a perda de deta-

lhamento de maneira alguma inviabiliza a comparagao entre os resultados e a oferta indiana.

16. Que sao respectivamente: 01011010 (horses), 01011020 (Asses) e 01011090 (other).
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A INSERQA_O DO BRASIL NOS SISTEMAS DE
LIQUIDACAO CAMBIAL
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André Bojikian Calixtre**

1 Introducao

No debate recente sobre a reconstrugio da arquitetura financeira internacional nos des-
dobramentos da crise mundial de 2008, um dos tépicos que tem ganhado relevincia sao
as transagbes cambiais, os contratos de moedas operados em escala global. Um intenso
processo de concentragdo e centraliza¢io dessas atividades criou um sistema interbancdrio
de liquidagao das principais moedas, suficientemente institucionalizado e concentrado no
Continuous Linked Settlement Bank (CLS), cujas transages utilizam servigos de tecnologia
da informagio, mensageria e registro da Society for Worldwide Interbank Financial Telecom-

munication (SWIFT), que concentra 55% do mercado interbancdrio mundial de divisas.

O relatério do Bank of International Settlements (BIS) aponta que a presenga da moeda
brasileira no mercado global de cAmbio, apesar de ainda inexpressiva, mais que duplicou
entre os anos 2004 a 2010, de 0,3% para 0,7% (de uma soma total de 200%, pelo fato de
as transagoes de cimbio envolverem sempre duas moedas). Do ponto de vista inverso, ou
seja, da presenga do mercado global de moedas no Brasil, a fatia deste mercado em operagao
com o pais triplicou no mesmo periodo (de 0,1% para 0,3%), representando um salto de
US$ 3,8 bilhoes para US$ 14,2 bilhdes de divisas, em média, negociadas diariamente no
mercado nacional (BIS, 2010, tabelas 3 e 5).

O Brasil, no entanto, nio participa do sistema CLS. Os bancos brasileiros podem
liquidar suas operagdes cambiais diretamente no Banco Central ou por intermédio da Ca-
mara de Cambio da BM&FBovespa, que atua como contraparte central (CCP) no mercado
interbancdrio de délares, ainda que nio existam restri¢oes legais para transagdes com outras
moedas. A trajetéria brasileira criou particularidades em seu sistema interbancdrio de tran-
sacbes cambiais e o objetivo deste artigo ¢ abordar, comparativamente ao CLS, os limites e
possibilidades da inser¢ao brasileira no sistema internacional de moedas, especialmente no

que concerne a agenda de internacionaliza¢ao do real.

* Mestrando em Economia na Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) e graduando em Direito na Universidade de S&o Paulo
(USP).
** Técnico em Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Deint) do Ipea.
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2 A SWIFT

Fundada em 1973, a SWIFT ¢ uma provedora de servigos voltados para sistemas de paga-
mentos, ¢ funciona como um imenso banco de dados, de registro e de troca de informagoes
dos agentes econdmicos financeiros globais. Por ter sua sede em Bruxelas, estd sujeita a

supervisao direta da autoridade monetdria belga, o Banco Nacional da Bélgica (BNB).

A SWIFT possui ampla aceitagao mundial, sendo o principal 16cus de liquidagdo dos

contratos cambiais, sejam eles cursados no CLS ou nao.
3 0OCLS

A velocidade dos negdcios de moedas, favorecida pelo movimento de abertura e de desregu-
lamentagio financeira apds a década de 1970, fez crescer os custos de opera¢io em sistemas
descentralizados de liquidagio de divisas, caracteristicos do periodo anterior. As operagdes
descentralizadas implicavam riscos sistémicos crescentes, especialmente com o abandono dos

regimes de cAmbio fixo e controle de capitais, aumentando a volatilidade de pregos das moedas.

A construgao de sistemas unificados de liquidagao, no entanto, apenas evoluiu na década
de 1990 (SCHUTTE, 2010, p. 30 apud CINTRA; SCHUTTE; VIANA, 2010), dentro
do marco do Comité de Basileia e do BIS. Em 1997 foi fundado o CLS Group, com sede
na Suica, tendo comegado a operar efetivamente em 2002. A empresa controladora possui
duas subsididrias: o CLS Services, com sede no Reino Unido, cujo objetivo ¢ dar suporte as
operagdes liquidadas pelo CLS Bank, com destaque para a oferta de derivativos de cimbio
aos participantes e o CLS Bank, sob a supervisao do Federal Reserve (Fed), em colaboragao

com os bancos centrais signatdrios, cujas moedas sao objeto das transagoes.

A redugio dos riscos de operagao e a significativa diminui¢ao do tempo de liquidagao de
contratos tornaram o CLS érgao central na liquidagao de moedas, ainda que composto por
apenas 17 paises (portanto, 17 moedas) e 61 instituigdes financeiras bancdrias. Por abarcar
os principais fluxos cambiais, o CLS concentrou mais de 60% das opera¢oes interbancdrias
de cAmbio em 2008 e operou com valor total anual de US$ 1 quatrilhio. Atualmente, sua

participag¢do no interbancdrio de cAmbio é de 55%' (ver quadro 1).

Por tratar-se de uma estrutura mutualizada, a participagao direta no CLS s6 é permitida
aos proprietdrios. Ademais, ¢ exigido que os bancos participantes, bem como as moedas
admitidas no sistema, sejam classificados pelas agéncias de risco como “grau de investimen-
to”. Os bancos que nio puderem ou nao quiserem participar diretamente do sistema sao

classificados como “terceiros”, acessando o CLS por intermédio de um membro.

1. <http:/www.cls-group.com/ABOUT/Pages/default.aspx>.
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Sistema de pagamento

Forma de liquidagao
Garantias

Unwind

Propriedade

Numero de participantes?

Volume de transaces (US$ trilhGes) em 2008
Namero de transacoes (milhes) em 2008

Abrangéncia média

Pagamento versus pagamento
Liquidacao bruta com netting prévio

Nao é contraparte central (ndo garante
0s contratos)

Faz unwind
Mutualizada, ou seja, os usuarios s&o
proprietérios
61 membros

1.014,96
134,43

> 55% do interbancario mundial

Instituicao CLS Camara de Cambio da BM&FBovespa
Supervisor Fed + 16 bancos centrais BCB
Moedas 17 moedas' R$/USS

Pagamento versus pagamento
Liquidacao diferida pelo liquido

E contraparte central (garante

0s contratos)

Néo faz unwind

Desmutualizada (participantes néo

necessariamente sao proprietarios)
e com agdes em mercado

74 bancos e 22 corretoras (liquidam
por intermédio de um banco)

112,33
1

> 80% do interbancario brasileiro

Fontes: BIS, CLS Bank e BCB. Elaboracao dos autores.

Notas: ' Délar norte-americano, euro, libra esterlina, iene, francos suicos, délar canadense, délar australiano, coroa sueca, coroa dinamarque-
sa, coroa norueguesa, dolar de Cingapura, délar de Hong Kong, délar neozelandés, won sul-coreano, rand sul-africano, shekel israelense e
peso mexicano.

221 de setembro de 2010.

O CLS possui duas grandes vantagens: a eliminagao do risco de principal advinda da
adogdo do principio do pagamento versus pagamento (PVP) — ou seja, o pagamento de uma
moeda s6 ¢ efetuado apds a transferéncia da outra moeda — e os ganhos de liquidez advindos
da compensagio multilateral prévia a liquidagio financeira. Entretanto, diferentemente da
Camara de Cambio da BM&FBovespa, o CLS nio atua como CCP.

Os participantes podem registrar suas operagdes até a meia-noite” do dia anterior a data
de liquidagdo. Durante a madrugada, o CLS efetua os cdlculos necessdrios para que cada
participante deposite o saldo liquido devedor em cada moeda. As oito horas, tem inicio o

ciclo de liquidagao.

A liquidagao das operagoes deve ser realizada uma a uma pelo seu valor bruto, nos
respectivos sistemas de pagamento de grande valor (SPGV).? Pouco antes de iniciar a janela
de liquidagao, o CLS informa aos participantes o saldo liquido em divisas e os respectivos
depésitos a serem realizados.* O CLS estima a economia de liquidez do sistema em mais de

95%, o que ¢ ajudado pela grande escala de operagoes e pela variedade de divisas envolvidas.

Iniciado o ciclo de liquidagio, as operagdes s6 sao liquidadas se houver fundos. Caso con-
trdrio, a operagio fica em uma fila, podendo ser partida em operag6es menores para dar vazao ao
fluxo de pagamentos. No limite, a operagdo pode ser desfeita (#nwind) e quem contratou com o

inadimplente arca com os riscos de mercado e de liquidez advindos da nio realiza¢ao da operagio.

2. A referéncia é o horério Greenwich Mean Time (GMT).

3. Para tanto, o CLS Bank tem acesso remoto aos SPGV dos paises participantes para efetuar as transferéncias.

4. Os depositos podem ser realizados de uma s6 vez ou ao longo do ciclo. Nesse caso, o CLS Services calcula um cronograma de depdsitos
minimos a serem realizados a cada 30 minutos. Isso diminui a possibilidade de ocorréncia de travamentos nos pagamentos.
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Por nio ser CCP, o CLS nio exige garantias dos participantes. Portanto, nao hd certeza
de liquidagdes. Para eliminar a possibilidade de saques a descoberto no CLS Bank e diminuir
a probabilidade de inadimpléncia, hd trés critérios prévios para que uma operagio possa ser

realizada. Antes de efetuar uma transagio, o sistema realiza o seguinte fluxograma:

1) O saldo liquido em délares equivalentes’ do participante continuaria positivo se
a operagao fosse realizada? Se o saldo continuar positivo, verifica-se a condigio 2.
Se a operagao deixar o saldo negativo, ela ¢é rejeitada ou “partida”, liquidando-se

parte da operagio e deixando outra parte em fila de espera.

2) A realizagao da operagio estd dentro do limite agregado de posi¢oes a descoberto
especifico do membro que realiza a operagao? Se o limite nao for onerado, verifica-se
a condigao 3. Caso contrdrio, rejeita-se a operagio. Isso porque cada banco possui
um limite de opera¢des de acordo com seu tamanho, potencial financeiro e rating

de crédito.

3) A realizagdo da operagao estd dentro do limite para posi¢oes a descoberto na moeda
em questdao? Se a resposta for positiva, a operagao ¢ liquidada. Se for negativa, ¢ re-
jeitada. Isso ocorre porque, para cada moeda, hd um limite de operagdes, o qual varia

de acordo com a disponibilidade de linhas de assisténcia de liquidez em cada moeda.

Se uma operagao nao atender a pelo menos um dos critérios, ela é rejeitada e, se ficar
na fila até o final do ciclo de liquidagao, hd o desfazimento dessa operagao (unwind), sendo
que a outra parte arca inteiramente com os prejuizos advindos de varia¢bes adversas no

preco das moedas.

O CLS Services identifica possiveis posi¢oes a descoberto que extrapolariam os limites
de cada participante e oferece a esse membro a possibilidade de compensar suas posigoes
com derivativos, sendo o #z-out swap o principal produto. Trata-se de um swap entre um
membro (z) e um nao membro (ouz). Segundo o préprio CLS, isso reintroduz uma parcela

infima do risco pré-CLS.

Em suma, podem-se citar como principais beneficios do CLS: a eliminagio do risco
de principal nas transacoes interbancdrias de cAmbio, a variedade de moedas envolvidas e a
economia de liquidez. As desvantagens sao a persisténcia dos riscos de liquidez e de mercado,

com potenciais sistémicos relevantes e o acesso restrito ao sistema.
4 Camara de Cambio da BM&FBovespa

No caso brasileiro, a Camara de Cambio da BM&FBovespa ¢ a clearing do mercado in-
terbancdrio de délar norte-americano, sendo a liquidagao em reais no Brasil — Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR) — e a parcela em délares em Nova York (Fedwire ou bancos

correspondentes). De acordo com o Relatdrio de Estabilidade Financeira (REF), publicado

5. Aplicam-se desagios as moedas, o que reflete o papel do dolar como referéncia.
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semestralmente® pelo Banco Central do Brasil (BCB), em 20077 a Camara de CAmbio tinha
sido responsdvel por mais de 80% do valor negociado no mercado interbancdrio nacional,
mostrando indice de abrangéncia maior que no CLS, este, porém, tendo como base o vo-

lume global de transagées cambiais.

Os participantes da Cimara de Cambio podem optar pela negocia¢ao em pregao ele-
trénico ou pelo mercado de balcdo, sendo o tltimo fortemente predominante. No segundo
semestre de 2009, o giro didrio da Cimara de Cambio foi de R$ 4,3 bilhoes, queda expressiva
em relagdo aos R$ 6,2 bilhdes do semestre anterior. Parte dessa queda pode ser atribuida
a apreciagio cambial que ocorreu no segundo semestre de 2009. Houve, em média, 225

operagoes por dia no segundo semestre de 2009, préximo do que tem sido observado desde
o segundo semestre de 2006 (grdfico 1).
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Fonte: BCB (2010).

Assim como o CLS, a Cimara de Cambio adota o principio de PVP, condicionando
mutuamente as entregas de divisas. Com isso, hd a eliminacio do risco de principal. No
CLS, porém, o risco de mercado permanece, pois nio hd CCP: no CLS, se o contrato nio
encontrar termo, a operagao ¢é revertida (unwind). J4 na Cimara de Cambio, as garantias s3o
executadas e s em caso de se exaurirem as garantias os participantes incorrem em perdas que,
ainda assim, seriam residuais. Em caso de inadimpléncia, para converter as garantias tempes-

tivamente® em divisas, a Cimara de Cimbio conta com linhas de assisténcia de liquidez com

6. A publicacdo de maio refere-se ao segundo semestre do ano anterior, enquanto a publicacdo de novembro refere-se ao primeiro se-
mestre do ano corrente.

7. REF de novembro de 2007 e REF de maio de 2008.
8. Tempestivamente nesse caso é dentro da janela de liquidacéo, de 30 minutos.
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diversos bancos. Ademais, a Cimara de Cimbio realiza compensagao multilateral das operagoes,
com liquidagio pelo saldo liquido de cada participante. Por exigéncia da Lei n° 10.214/2001, a
cAmara ¢é contraparte central (CPC) garantidora das operagoes nela cursadas. A maioria das
transagoes ¢ liquidada em dois dias (D2), mas os participantes podem optar pela liquidagao
em um dia (D1) e no dia (DO0). A principal vantagem da compensacao multilateral ¢ o ganho

de eficiéncia representado pela economia de liquidez.

Conforme se observou no grifico 2, no segundo semestre de 2009 a Camara de Cambio
propiciou uma economia de liquidez média didria de R$ 2,8 bilhées apds um pico de R$ 4,7
bilhoes nos dois trimestres imediatamente anteriores. Em termos percentuais, o poder de

compensacio da cAmara foi de 64% no ultimo semestre analisado, ap4s um pico de 76%
no semestre anterior.

GRAFICO 2
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Fonte: BCB (2010).

Para realizar o gerenciamento de riscos, a Camara de Cimbio exige uma série de salva-
guardas. A primeira delas é o depésito de uma margem de garantia para cobrir um cendrio
de estresse predefinido. Os cendrios de estresse variaram ao longo do tempo. O grifico 3, de
abril de 2002 a abril de 2010, mostra que o cendrio para dois dias variou entre 6% (antes da
crise de 2002) e 16% (no auge da crise de 2008) até chegar ao valor atual, de 14%, sendo
que, na maior parte do perfodo, situou-se em 11%. Também se pode observar que, salvo
em alguns dias das crises de 2002 e 2008, o cendrio percentual de estresse seria suficiente

para cobrir os cendrios mais adversos possiveis.’

9. Para a construgao dos piores cenarios, criaram-se duas situagdes extremas: o pior comprador, que compra na cotacdo maxima de DO e
cujas operacdes teriam de ser encerradas na cotacdo minima de D2 e, de maneira analoga, o pior vendedor, que vende na cotagdo minima
de DO e cujas operacdes teriam de ser encerradas na cotagdo maxima de D2. Trata-se de cenadrio extremo: quaisquer operacdes ficam
dentro desse intervalo. Pode ocorrer um dia em que a diferenca entre a cotacdo minima e méaxima ultrapasse o cenario de estresse, mas
nenhuma operagdo contratada tenha efetivamente ultrapassado os percentuais estressados.
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GRAFICO 3
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Fonte: BM&FBovespa.

As garantias podem ser depositadas em reais, délares ou titulos publicos federais para
cobrir variagoes adversas nas taxas de cimbio, com base em um cendrio de estresse projetado
pela Camara de Cambio, que, em 21 de setembro de 2010, era de 14%. Inicialmente, as
garantias nao estdo vinculadas as operagdes dos bancos. Entretanto, a2 medida que o parti-
cipante realiza suas operagoes, o sistema de garantias vincula as garantias as operagoes. Em
21 de setembro de 2010, as garantias totalizavam R$ 5,1 bilhaes, sendo 20% vinculadas e

79% nio vinculadas, sendo a totalidade em titulos pablicos federais custodiados no Sistema

Especial de Liquidagio e de Custédia (SELIC).

De acordo com a M&FBovespa (2010a), além das garantias, sao constituidos dois
fundos como salvaguardas.'” o Fundo Operacional, constituido exclusivamente por recursos
da BM&FBovespa, com objetivo de cobrir eventuais perdas causadas por problemas opera-
cionais e/ou administrativos da cAmara que, segundo a M&FBovespa (2010b, p. 37), conta
com R$ 50 milhdes; e o Fundo de Participagao, formado por depdsitos prévios dos bancos
participantes no momento da habilitagao para operar junto 4 Cimara de Cimbio, que nio
conta com recursos da BM&FBovespa e nio é mutualizado, sendo utilizado somente no
caso de se esgotarem todas as garantias depositadas. Segundo a BM&FBovespa, o Fundo de
Participagao contava com R$ 162,7 milhdes em 29 de setembro de 2010, valor composto

integralmente por titulos publicos federais.

10. O Fundo Garantidor ndo possui depésitos atualmente, pois ele era destinado para o extinto sistema de negociagdo em viva-voz.
Tratava-se de fundo mutualizado, constituido por recursos da camara e dos participantes, com objetivo de cobrir eventuais perdas causa-
das por problemas operacionais e/ou administrativos dos participantes na etapa de negociagéo.

11. Dados coletados no sitio da BM&FBovespa: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/intros/intro-cambio.aspx?idioma=pt-br >.
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Finalmente, além do patrimé6nio da BM&FBovespa, o Artigo 5° da Lei n® 10.214/2001,
disciplinado pelo Artigo 19 do regulamento anexo a Circular n°3.057/2001, exige que as
cAmaras ou prestadores de servigos de compensagao e liquidagao separem patrimonio especial
minimo de R$ 10 milhdes, constituido exclusivamente por titulos publicos federais cus-
todiados na SELIC. Também se estipula a incorporago dos rendimentos ao patrimonio

especial. Cabe ressaltar que a utilizagao dos recursos do patriménio especial depende do BCB.

De acordo com a M&FBovespa (2010a, p. 25), quando um participante torna-se
inadimplente, primeiramente utilizam-se garantias vinculadas, para depois utilizarem-se as
garantias restantes. Somente no caso de esses recursos serem insuficientes ¢ que se utiliza a
cota no Fundo de Participagao do inadimplente, na propor¢ao dos saldos devedores para
cada data de liquidagdo. Finalmente, supondo a insuficiéncia de todas as salvaguardas re-

tromencionadas, recorre-se a0 mecanismo de compartilhamento de perdas.

Por exemplo: caso um participante fique inadimplente, a CAmara de Cambio retém
os pagamentos que ele teria a receber, bem como utiliza a margem de seguranga, caso haja
variagbes adversas na taxa de cAmbio. Caso a variagdo da taxa de cAmbio seja superior ao
cendrio percentual de estresse (e ndo haja garantias nao vinculadas), o que somente ocorreu
em alguns dos dias das crises de 2002 ¢ 2008, utiliza-se o depésito feito no Fundo de Parti-
cipagdo. Caso a cota do participante no fundo nio seja suficiente, recorre-se 20 mecanismo
de compartilhamento de perdas entre os participantes adimplentes (survivors pay). Percebe-
se, com isso, que as salvaguardas requeridas pela Cimara de Cimbio limitam fortemente

o efeito contdgio.

Supondo que todas as garantias do participante estejam vinculadas e esse venha a ficar
inadimplente, somente seria necessdrio recorrer ao Fundo de Participagio se a variagao
cambial durante o ciclo de liquidagdo, que pode ser de até dois dias, fosse superior a 14%
(cendrio de 21 de setembro de 2010). E o mecanismo de compartilhamento de perdas seria

acionado apenas apds o esgotamento da cota no Fundo de Participagao.

Trata-se de evento extremamente improvdvel: o REF apontou que, entre 2005 ¢ 2009,
somente em 6 de outubro de 2008 o Risco Financeiro Liquido (RFL) de um participante
foi nao nulo, ou seja, as salvaguardas individuais do participante nao seriam suficientes para
encerrar suas posi¢oes em caso de inadimpléncia. Nesse dia, o RFL dos dois participantes
mais criticos foi de R$ 10,5 milhoes."® Caso os dois participantes ficassem inadimplentes,

esse seria o “prejuizo” a ser compartilhado entre os participantes do mercado naquele dia.

A principal vantagem da Cimara de Cimbio ¢ a seguranga garantida pela certeza da
liquidagao propiciada por uma CCP associada aos ganhos de liquidez advindos da com-
pensa¢ao multilateral das operagoes, assim como o acesso relativamente amplo, pois nao é

necessdrio ser proprietdrio para participar na clearing. As desvantagens sao representadas pelo

12. A BM&FBovespa, por operar quatro sistemas sistemicamente importantes (Camara de A¢oes, Camara de Ativos, Camara de Cambio e
Camara de Derivativos), deve manter quatro patriménios especiais, vinculados aos respectivos sistemas.
13. REF de maio de 2009, p. 127.
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custo fixo representado pela contribuigo inicial ao fundo nao mutualizado e por contar ape-

nas com uma moeda, ainda que a demanda por transa¢des com outras moedas seja pequena.
5 Consideracoes finais

A Camara de Cimbio da BM&FBovespa é preponderante no mercado interbancédrio bra-
sileiro de délares norte-americanos, ainda que os bancos nio sejam obrigados a utilizé-la.
Assim como no CLS, as principais vantagens da Cimara de Cimbio sio a economia de
liquidez e a eliminag¢do do risco de principal. Ambos podem escalonar os agentes no caso
de insuficiéncia de recursos, porém hd um diferencial no sistema brasileiro que é o reduzido

risco de perdas em caso de inadimpléncia de um participante.

No tocante & economia de liquidez, a diversidade de moedas do CLS aumenta o ganho
potencial de liquidez comparativamente 4 Cimara de Cimbio. Esse efeito ¢ aumentado
pelo uso de derivativos cambiais no CLS, que permite aos membros “burlar” os limites para
transagbes nas diversas moedas. Na BM&FBovespa, os derivativos cambiais somente sao
negociados na Camara de Derivativos,' nio podendo ser utilizados para compensagio de

riscos na CaAmara de Cambio.

Diferentemente do CLS, as operagdes na Cimara de Cimbio da BM&FBovespa tém seu

risco de mercado praticamente coberto pelas salvaguardas exigidas dos participantes da Camara.

Em ambos, hd um custo fixo inicial ndo desprezivel: na BM&FBovespa, hd a contri-
buicdo inicial ao Fundo de Participagio, enquanto, no CLS, o custo fixo ¢ a aquisi¢ao de
uma fracio da propriedade da holding. Essa ¢ uma razao pela qual o acesso ao CLS ¢ mais
restrito que o da BM&FBovespa.No entanto, a BM&FBovespa opera com apenas uma
moeda internacional (délar) e seria concorrente indireta do CLS caso o Brasil aderisse ao
sistema internacional de compensagao de moedas. Isso permitiria avangar no real como
moeda conversivel internacional, mas traria efeitos adversos, como o aumento dos riscos
de mercado e de liquidez nas transa¢des em ddlares, os quais nao sio cobertos pelo CLS.
Ademais, a participagdo direta no CLS, pela qual o risco de principal é eliminado, ¢ restrita
ao grupo de 61 participantes, enquanto o acesso & Camara de Cimbio aceita todos os bancos
brasileiros autorizados a operar em cAmbio, desde que atendam aos requisitos financeiros e

operacionais exigidos pela BM&ZFBovespa.

Apesar de possuirem diversas semelhancas, os sistemas sao diferentes e poderiam, em
tese, conviver. A BM&FBovespa, por exemplo, mediante Banco BM&F, poderia acessar o
CLS como um participante direto. Outra possibilidade seria a participa¢io do préprio Banco
Central no CLS, jd que este sistema permite que as autoridades monetdrias participem do
sistema sem serem membros, ou seja, sem incorrerem no elevado custo fixo de aquisi¢ao de

uma fragao da propriedade da holding.

14. Ha também balcdo de derivativos cambiais na CETIP S.A. — Balc&o Organizado de Ativos e Derivativos.
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A adesdo ao CLS somente seria vantajosa se acompanhada de maior diversificagao das
transagbes cambiais brasileiras, quase exclusivamente concentradas no délar. Isso porque o
arranjo da BM&FBovespa, por contar com uma CCP, traz menos riscos e permite a par-
ticipagao mais ampla. O principal ganho do CLS, por sua vez, seria a eliminagao do risco
de principal nas outras 16 moedas que nio contam com CCP no Brasil, o que poderia, em

tese, diminuir o peso do délar em nossas transagoes internacionais.

REFERENCIAS
BCB. Banco Central do Brasil. Relatérios de Estabilidade Financeira, 2006 a 2010. Dis-

poniveis em: <www.bcb.gov.br>.

BM&FBOVESPA. Manual de Gerenciamento de Riscos. BM&FBovespa, Cimara de
Registro, Compensacao e Liquidagao de Operagoes de Cambio, 2010a. Versao: 9 fev. 2010.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=4008&idioma=pt-
br&url=www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/clearingl/cambio/documentos/manuais.asp>.

______ . Manual de Operagoes. BM&FBovespa, Cimara de Registro, Compensagio e
Liquidagao de Operagoes de Cambio, 2010b. Versao: 11 abr. 2010. Disponivel em: <http://
www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=400&idioma=pt-br&url=www.bmf.com.
br/bmfbovespa/pages/clearingl/cambio/documentos/manuais.asp>.

BIS. Bank for International Settlements. Novos desenvolvimentos em sistemas de pagamentos
de grande valor. Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), maio 2005. Dis-
ponivel em: <www.bis.org>.

. Statistics on payment and settlement systems in selected countries. Edigao pre-
liminar, set. 2009.

. Foreign exchange and derivatives market activity in April 2010. Triennial Bank
Survey. Edigao preliminar, set. 2010.

CINTRA, M. A. M.; SCHUTTE, G. R.; VIANA, A. R. Globaliza¢ao para todos: taxagio
soliddria sobre os fluxos financeiros internacionais. Brasilia: Ipea, 2010. Disponivel em: <www.
ipea.gov.br>.

CLS. Continuous Linked Settlement Bank. Assessment of compliance with the core
principles for systemically important payment systems. Dec. 2007. Disponivel em: <www.
cls-group.com>.

Numero 4

.
Out.|Dez. 2010 ipea






© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - Ipea 2010

EDITORIAL

Coordenacgao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Andrea Bossle de Abreu

Revisdao

Eliezer Moreira

Elisabete de Carvalho Soares
Fabiana da Silva Matos
Gilson Baptista Soares

Lucia Duarte Moreira

Miriam Nunes da Fonseca

Editoracdo

Roberto das Chagas Campos
Aeromilson Mesquita

Camila Guimaraes Simas

Carlos Henrique Santos Vianna
Maria Hosana Carneiro da Cunha

Capa
Renato Rodrigues Bueno

Livraria do Ipea

SBS — Quadra 1 - Bloco J - Ed. BNDES, Térreo.
70076-900 - Brasilia — DF

Fone: (61) 3315-5336

Correio eletrénico: livraria@ipea.gov.br



ISSN 1234-5679
9

771234567003

‘;*:;— = . —_ T ’

UM PAIiS DE TODOS
GOVERNO FEDERAL

Ipea — Instituto de Pesquisa Secretaria de Assuntos Estratégicos
Econdmica Aplicada da Presidéncia da Republica




