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Novos caminhos:

Mudancgas para Alavancar
o Comércio Exterior

A proximidade do primeiro cinquentendrio da
FUNDA(;AO CENTRO DE ESTUDOS DO
COMERCIO EXTERIOR (FUNCEX), entidade de
pesquisas aplicadas ao comércio exterior do Brasil, nos
remete a reflexdo e revisio de tudo que se passou no
entorno desse ingente esfor¢o coletivo de tantas pessoas
bem preparadas, que por aqui passaram, totalmente
dedicadas a expansao dos negécios do pais com o resto do
mundo. Em 2020, a Funcex comemora 44 anos. O que
motivou sua constitui¢ao foi incentivar a producao de
estudos, projetos e propostas de politica de comércio

i exterior no Brasil, de forma perene, para a expansio do
Antonio Carlos da Silveira Pinheiro comércio exterior, a transformagao da composi¢ao ¢ da

Presidente da Funcex estrutura das exportagdes ¢ importagdes ¢ a reducio da

vulnerabilidade externa do balango de pagamentos.

Sua histéria foi construida por meio de um canal de didlogo franco e aberto entre o setor privado ¢ o governo Federal,
visando ao alinhamento de ideias e posi¢des. A produgao, anélise e difusao de dados e indices de comércio exterior — pregos
e quantidades — ¢ uma missao permanente da Funcex. Outra missao fundamental sempre foi o incentivo a capacitagao de
talentos humanos para a drea de comércio exterior. Ha mais de trinta anos ajudamos a formar operadores de comércio
exterior, que adquiriram conhecimentos e se inseriram nas empresas de comércio exterior, e galgaram niveis de diregao. A
Funcex orgulha-se em fazer uma consistente defesa dos interesses empresariais, bem como auxiliar e incentivar tomadas de
decisao baseadas em estratégias diferenciadas de internacionaliza¢ao de empresas.

A partir de 2019, com a adog¢ao de uma nova politica de comércio exterior estaremos juntos atravessando, sobretudo nos
proéximos anos, um processo de aprofundamento da abertura comercial que serd capaz de alterar o regime de comércio
brasileiro. Essa mudanca provocard uma alteragio da relagao entre incentivos as exportagdes e a estrutura das tarifas
aduaneiras incidentes na importagao. E isso provocard mudangas na composi¢ao e na estrutura da pauta de comércio
exterior brasileiro. Mas essa mudanga sé serd potencializada se operadores, gestores, dirigentes de empresas ja atuantes no
comércio exterior identificarem e capturarem os GANHOS DE COMERCIO EM REGIME DE ABERTURA
ECONOMICA, decorrentes desse momento que estamos atravessando. Esses ganhos, inclusive, podem ser obtidos por
aquelas empresas nao atuantes como exportadoras, e que sero levadas agora a se inserir no comércio exterior em resposta a
novaestrutura de incentivos econdmicos.

O periodo que estamos atravessando atualmente ¢ pautado por desafios. Afinal, em 2022, o Brasil estard comemorando: a)
522 anos de sua abertura inicial a0 comércio mundial gragas ao seu descobrimento; b) 216 anos da abertura de seus portos
as na¢des amigas; ¢) 200 anos de sua independéncia politica de Portugal; d) 133 anos de instauragio da Republica; ¢) 34
anos da Constitui¢ao Federal de 1988, acompanhado do inicio de uma redugio das tarifas de importagées; ) 32 anos de
um aprofundamento unilateral de abertura e integra¢io ao mercado internacional mediante uma mudanca assimétrica do
regime de comércio brasileiro, em que se estabeleceu um viés pré-exportador para as atividades econdmicas ligadas ao
agronegdcio, e um viés antiexportador, fruto da elevada carga tributdria incidente nas exportagdes das atividades

associadas as industrias de transformacao.
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Sem duvida, INCENTIVAR GANHOS DE COMERCIO EM REGIME DE ABERTURA ECONOMICA
¢ chave para nossa nova direcao da Funcex, eleita em novembro de 2019. Nosso time estd comprometido com
performance e produtividade sustentdveis, cujos detalhes podem ser encontrados no site www.funcex.org.br.
Reconhecemos a importincia e a corregao dos dirigentes que nos precederam, e agradecemos a condugio dada
a institui¢do ao longo dessas décadas. Mas, para fazer face aos desafios presentes, decidimos acelerar a moderni-
zagao da Funcex, alterando os estatutos e os instrumentos legais, conforme clamado pelos instituidores e drgaos
de controle governamentais.

Buscamos, agora, integrar-nos em grupos de estudos e organizagdes nacionais e internacionais cujo objetivo seja o
desenvolvimento sustentével do comércio exterior. Estamos buscando criar, estabelecer ou regulamentar modelos
de certificaces para pessoas e empresas que contribuam para dar saltos na produtividade, na performance, compe-
titividade e na transicao para um modelo de maior ¢ mais transparente sustentabilidade do comércio exterior bra-
sileiro. Estamos querendo, também, em breve, incentivar, orientar ¢ apoiar os operadores do comércio exterior em
questoes como (i) mediagio e arbitragem; (ii) acesso a financiamento; (iii) acesso a financiamento e a garantias; (iv)
em inovagdes de produtos e processos voltados ao comércio exterior; e (v), sobretudo, na questao de produtividade,
internacionalizacio das empresas e da necessdria mudanga de cultura exportadora.

Nesse sentido, jé estabelecemos convénio com a Federagio Nacional das Empresas de Servigos Contébeis (Fena-
con) e das Empresas de Assessoramento, Pericias, Informagdes e Pesquisas ¢ com a Unido de Exportadores da Co-
munidade dos Paises da Lingua Portuguesa (UE-CPLP), cujo depoimento, nesta edi¢io da RBCE, do presidente
Fernando Mério Garcés Borges Costa mostra as razdes da contraparte de firmar essa parceria com a Funcex. Nesse
breve periodo de gestao estabelecemos contato direto com todos os instituidores, e estamos estendendo essa diretriz
para organismos do governo Federal ¢ estadual, bem como para as associagdes empresariais, ¢ para nossos atuais
mantenedores com o intuito de mostrar servigos e produtos apropriados para atuar nessa nova fase de globalizagao
de mercados, fruto da digitalizagio dos negdcios internacionais, mantendo nosso zetwork de apoio empresarial, e
atraindo também novas empresas para o nosso quadro de mantenedores.

Ressaltamos ainda, nesse editorial, que a decisao de solicitar um ensaio ao economista ¢ professor Paulo Rabello
de Castro ¢ a seu coautor Manuel Jeremias Leite Caldas, versando sobre os grandes porqués desse periodo no qual
a Funcex tem pontuado, teve duplo propdsito: primeiro, marcar o relangamento da revista, inclusive na versao ele-
trénica, com o vigor que a atividade de publicagio académica de pesquisas inéditas e seminais precisa ter no pais e,
sobretudo, propiciar ao leitor ¢ & propria dire¢io da Casa um mergulho introspectivo na histéria que emoldurou
nossa existéncia e nossos negdcios nos tltimos 50 anos. Sim, a maioria de nds foi testemunha ¢, inclusive, parte da
grande peca de “O Crescimento do Brasil em Trés Atos” debulhada por Rabello e Caldas no seu robusto ensaio.
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O estudo traz novidades que nio anteciparemos para nio prejudicar o gosto da leitura. Mas é curiosa a nocio

q p prej g ¢
de declinio, condi¢ao em que estarfamos aprisionados desde 1979, segundo os autores. E um golpe no estémago
pensar que tudo que evoluimos nas ultimas décadas nao teria nos livrado da condigao de um pais sem arrancada,
com motor permanentemente afogado. Por que seria assim? Isso explicaria porque, entra governo, sai governo, a
dificuldade de vencer a sindrome dos “voos de galinha” persiste. Mas nio deixa de ser paradoxal que, nesse mesmo
periodo pds-1979, em nosso fluxo de comércio externo desponta, em que o regime inadequado de cAmbio fixo ¢
vencido e em que o pais vence a restri¢ao externa de pagamentos para ter mais de 350 bilhoes de délares em reservas,
nada disso parece ter sido suficiente para desatar o vigor do crescimento do PIB brasileiro. Que novas abordagens de
politicas publicas de comércio exterior, entdo, seriam Uteis para o Brasil retomar o impulso de crescer e empregar?
Essa ¢ a pauta na qual a Funcex, remodelada e motivada, quer dedicar o melhor do seu talento e conhecimentos nos
proximos anos.

Em suma, aceitamos o desafio de presidir a Funcex entre 2019-2021 por acreditarmos que hd uma jornada a ser feita
pelos operadores de comércio exterior. Para nds, o momento ¢ de que hd ganhos de comércio a realizar, que podem
ser obtidos mesmo num periodo de fraca demanda efetiva internacional, como apontam os organismos multilate-
rais como a OMC ¢ o FMI. Ganhos de comércio podem ser obtidos quando hé forte potencial de transformacio
econdmica devido aos desafios impostos pela difusao da industria 4.0, pelo digital trade — nacional e internacio-
nal - pelas financas “verdes’, e pelas normas voluntdrias de sustentabilidade (NVS), como apontaram, este ano, os
lideres e os dirigentes do Forum Mundial, em Davos. E ganhos de comércio podem ¢ devem ser potencializados
dada a abertura econdémica em curso no Brasil, pois pode haver mudangas simultineas na fronteira de produgao ¢
de trocas, ¢ a captura desses ganhos depende dos operadores da iniciativa privada que atuam no comércio exterior
brasileiro. A percep¢ao da Dire¢ao da Funcex, no sentido apontado acima, ¢ de que na nossa base intelectual par-
tilhamos da visio econ6émica de John Stuart Mill, com a qual “a liberalizagio comercial pode propiciar aos paises
cujas possibilidades de produ¢ao eram mal exploradas a oportunidade de que se desencadeie alguma forma de re-
volugio industrial”'

Boa leitura!

Antonio Carlos da Silveira Pinheiro
Presidente da Funcex

! Tradugio livre de The opening of foreign trade...sometimes Works a sort of industrial revolution in a country whose resources were previously undeveloped
[apud Meier (1968, p. 1)]
Meier, Gerald. 1968. The international economics of development theory and policy. New York: Harper & Row.
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Os ajustes na economia em 2019
¢ a aposta na agenda fiscal

Carlos Thadeu de Freitas Gomes
¢ Economista-chefe da CNC e membro do

Conselho de Administragio do BNDES

Carlos Thadeu de

Freitas Gomes

b sl )|
Izis Janote Ferreira
Izis Janote Ferreira
¢ Economista da CNC

O ano de 2019 foi de muitos ajustes para a economia brasileira. No primeiro ano de gestao do novo governo, dentre outras
mudancas importantes, foi aprovada a Reforma da Previdéncia, sancionada a MP da Liberdade Econdmica, a Selic foi re-
duzida ao patamar mais baixo da histéria do Regime de Metas de Inflagao, e a prépria inflagao cedeu a niveis notadamente
baixos. O délar comercial atingiu o valor maximo desde o inicio do Plano Real, quando ultrapassou o recorde nominal de
R$ 4,20, em novembro, superando a méxima histdrica de R$ 4,19, ocorrida em setembro de 2018. Além disso, a divida
publica caiu ap6s seis anos de continuo crescimento, pelo esforco fiscal a divida bruta atingiu 75,8% do PIB.

Este artigo busca discutir a evolugao dessas varidveis no ano passado e como elas afetaram o desempenho da economia.

O Copom realizou alguns cortes na Selic ao longo de 2019, que saltou de 6,5% em janeiro, para encerrar dezembro na
meta de 4,5% ao ano (a.a.), a menor taxa do Regime de Metas de Inflagao, estabelecido no Brasil em meados de 1999.

Ao longo do ano, a redugao da Selic meta foi acompanhada também da queda nas expectativas para a taxa futura.
A taxa de juros real ex ante, que corresponde a taxa de juros para 12 meses (Swap DI 360, descontada da inflagao
esperada para o periodo), alcangou 0,74% a.a. no final de 2019.

A auséncia de choques inflaciondrios ¢ a ociosidade ainda elevada na economia explicam essa trajetéria.

Ainda em 2017, a meta para inflagao em 2019 foi estabelecida em 4,5%, com intervalo de tolerincia de 1,50% para
mais ou para menos.

Os nucleos do IPCA permaneceram abaixo dos 4% em 2019, bem comportados e com pouca volatilidade des-
de 2017. O grupo de precos administrados havia fechado 2018 com variagio de +6,18%, ¢ encerrou 2019 com
varia¢do acumulada menor, +5,54%, enquanto os pregos livres finalizaram o ano passado com aumento anual de
+3,89%. Assim, o IPCA, balizador da meta para inflagao, encerrou 2019 acumulando taxa de +4,31%, abaixo do
centro da meta estabelecida pelo Copom para o ano.

Com a inflagao controlada abaixo da meta, a redugao da taxa Selic a0 minimo histérico de 4,5% a.a. vai ao encontro
do ritmo gradual de recuperagao ciclica da atividade econdémica. Em um dos tltimos comunicados do ano passado,
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o Banco Central reputou que “a conjuntura econémica
prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja, com
taxas de juros abaixo da taxa estrutural’.

GRAFICO 1

Na ultima reunido do Copom do ano, houve, porém,
uma mudanga na avaliagio prospectiva da politica mo-
netdria. De um lado, o hiato do produto na dire¢ao de-
sinflacionaria, de outro, incertezas sobre a agenda de re-
formas e ainda quanto ao cendrio externo, apresentaram
riscos maiores para a inflagdo, na visao do Bacen. Vale
destacar, nessa questao do balango de riscos, que o nosso
“dever de casa” é evitar qualquer afrouxamento no ajuste
fiscal, para permitir a eficiéncia da politica monetéria.

Por um lado, os juros futuros baixos representam um es-
timulo ao investimento. Por outro lado, porém, os juros
reais muito baixos mostram a fraca dinimica da ativida-
de econdmica, e ainda estimulam o endividamento das
familias, o que nao necessariamente ¢ algo negativo.

Os resultados mais recentes da Pesquisa de Endivida-
mento ¢ Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), pro-
duzida pela CNC, revelam que o endividamento atin-
giu a maior propor¢ao de familias de toda a série histé-
rica. Isso indica que os consumidores estao aumentando
o consumo via crédito. A boa noticia, porém, ¢ que
apesar do endividamento, a inadimpléncia nao aparenta
estar em rota explosiva, ou scja, as familias estao mais
endividadas, entretanto a capacidade de pagamento esta
adequada, a propor¢ao da renda comprometida com di-
vidas estd em queda.

TAXA DE JUROS REAL EX ANTE (SWAP 360 X IPCA FOCUS 12 MESES): JAN/2017-JAN/2020

Fonte: Banco Central do Brasil e CNC.
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No contexto externo, os juros ainda baixos em econo-
mias desenvolvidas abrem uma janela de oportunidades
para que o Brasil promova as reformas necessérias para
destravar a economia.

As politicas monetarias dos Estados Unidos, mas prin-
cipalmente dos paises europeus, estio em fases tam-
bém expansionistas, com menores taxas de juros, dado
o crescimento relativamente baixo dessas economias.
A partir da segunda metade de 2019, o Banco Central
americano, por exemplo, retomou um ciclo de baixa da
meta para a taxa de juros, que encerrou o ano em 1,75%,
tendo chegado a 2,5% a.a.

O movimento mais recente de redugio dos juros, es-
pecialmente nos Estados Unidos, nao interrompeu a
tendéncia de valorizagio do délar ante outras moedas,
notadamente as dos paises emergentes.

A cotagao do délar em relagio ao real fechou 2019 com
alta de +3,5% no ano, R$ 4,01. No ano, porém, a taxa de
cAmbio chegou a subir 9,9% em novembro, quando o délar
superou R$ 4,25. No final do ano, acabou perdendo forca.

O ambiente externo benigno foi também uma das justi-
ficativas para a intensifica¢ao do ritmo do corte de juros.
A combinagio desses fatores — economia internacional
com riscos baixos ¢ juros em queda apoia a redugao do
prémio de risco do Brasil, que ¢ uma varidvel importante
que orienta a taxa de cAmbio.

GRAFICO?2

Em teoria, juros mais baixos enfraquecem o cambio,
basicamente porque os titulos do pais tornam-se menos
atrativos para investidores externos. Porém, mesmo em tra-
jetdria de baixa, os juros nominais no Brasil ainda figuram
entre os mais altos comparados aos das grandes economias.

A evolugio do cAmbio interfere ainda no curso do nivel
de precos, mas a depreciagao do real em 2019, ou a valo-
rizagao do délar, nao foi capaz de alterar a dinAmica dos
precos internos, como ja explicado acima.

O cambio mais elevado também nao foi capaz de ala-
vancar as receitas das exportagoes. Em termos de valor,
as vendas externas cairam 5,8% em comparacio a 2018,
mesmo com trés dias Uteis a mais no ano. Em termos de
volume, os indices apurados pela Funcex mostram que
as quantidades exportadas cairam 2,9% no ano, enquan-
to os precos desses produtos foram reduzidos em 3,9%.

O desempenho ruim das exportagdes no ano passado
estd associado aos problemas macroecondmicos enfren-
tados pela Argentina, que fez com que o pais diminuisse
a demanda de produtos relevantes na pauta com o Bra-
sil, como automéveis e autopecas. Além disso, por mais
que as tensdes comerciais entre China e Estados Unidos
tenham amenizado, a menor demanda chinesa também
impactou as vendas do Brasil.

O doélar mais apreciado se refletiu ainda nas importagoes.
As compras de outros mercados cairam 2,4% em termos de

TAXA DE CAMBIO R$/US$ MENSAL (FIM DO PERIODO): JAN/2016 A DEZ/2019

Fonte: Banco Central do Brasil.
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valor, mas as quantidades importadas aumentaram +2,4%,
enquanto os precos da cesta de importados cairam 4,5%.

Com isso, o volume de comércio caiu 17%. E nesse con-
texto, a contribuicio do setor externo no PIB deve ter
sido nula em 2019. A reducio dos termos de troca no ano
passado inegavelmente pesou no crescimento econdmico.
Isso também caracteriza que o atual ciclo de crescimento
da economia ¢ dado pela via da demanda doméstica.

Analisando ainda varidveis externas, vale destacar que o
Credit Default Swap (CDS) de cinco anos do Brasil, de-
rivativo que protege contra calotes na divida soberana,
ou uma medida do risco do pais, terminou 2019 em 99
pontos, nivel mais baixo desde 2010. A queda acumu-
lada no ano foi de 52%, quando, no inicio de janeiro, a
taxa estava em 208 pontos. Essa reducio do risco-pais
foi uma das mais fortes dentre as economias emergentes.
Apenas em dezembro, a queda foi de mais de 20%.

No mesmo més de dezembro, o governo divulgou que o
resultado fiscal havia sido melhor do que o esperado, com
déficit primdrio menor e melhora na trajetéria da divida
bruta/PIB. Além da racionalizacio dos gastos e do esfor¢o
na agenda do ajuste fiscal com o teto dos gastos ¢ impor-
tantes medidas em tramitacio no Congresso, como a PEC
emergencial e a do Pacto Federativo, o governo recebeu re-
cursos extraordindrios, o que ajudou a reduzir a divida.

O Grifico 3 compara a evolugio das estimativas para a
divida bruta em janeiro ¢ em dezembro de 2019.

Um dos principais fatores foram os pagamentos feitos
pelo BNDES ao Tesouro, que chegaram a R$ 121,7

GRAFICO 3

bilhoes. Esse volume de recursos devolvidos ao Tesou-
ro pelo BNDES foi fundamental para reduzir a divida
bruta/PIB, que chegou a 75,8% em dezembro passado,
percentual abaixo das proje¢oes. O mercado esperava,
porém, que essa relagao rapidamente chegasse a 100%,
0 que representaria um colapso a economia brasileira.

Outro fator extra que contribuiu para reduzir a divida
em 2019 foram as vendas a vista de d6lares pelo Banco
Central a0 mercado financeiro.

Os juros menores da politica monetdria expansionista
também pesaram a favor do aperfeicoamento da relagao
divida/PIB, pois o servi¢o da divida diminuiu. Em 2019,
o governo economizou perto de R$ 70 milhoes pelo pa-
gamento de juros menores para se financiar no mercado.

Mas para que a reducio da divida bruta seja sustentavel, o
pais precisa voltar a registrar superavits primdrios, ¢ a Refor-
ma da Previdéncia foi um passo no sentido de otimizar a di-
nimica das despesas ao longo do tempo. Nos tltimos anos,
o principal fator para a ocorréncia de déficits primarios tem
sido justamente a Previdéncia. No ano passado, todos os re-
gimes registraram saldo negativo de R$ 318,4 bilhoes.

O ajuste nas contas publicas segue sendo fundamental
para garantir o crescimento no longo prazo, por meio da
continua reducio dos déficits primdrios e a sustentabili-
dade da trajetéria divida/PIB.

A confianga dos agentes, que ¢ o fio condutor do consumo
¢ dos investimentos, depende des-sa agenda de ajustes, em
que o governo tem seu foco nas despesas. Nesse sentido, a
politica fiscal é a protagonista na agenda econ6mica.

DIVIDA BRUTA GOVERNO GERAL*/PIB - ESTIMATIVAS

Fonte: Secretaria de Fazenda — Ministério da Economia. Nota: * Governo Geral inclui: Passivos dos Governos Federal, Estadual ¢ Municipais.
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