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SETOR EXTERNO

Perspectivas e riscos para as exportacoes
brasileiras

1 Introducao

As exportagdes brasileiras vém tendo um desempenho excepcional nos tltimos anos.
Do final de 2020 até o inicio de 2024 elas acumularam um crescimento de 65% e,
em que pese o fato de que parte deste crescimento representou a recuperagao das per-
das registradas em fung¢ao da pandemia de covid-19, o valor atual das exportacoes, de
US$ 347 bilhoes no acumulado de doze meses até fevereiro, é cerca de 50% superior
ao de 2019, representando um recorde histérico. Estes numeros, ao lado de uma
evoluciao modesta das importagoes, permitiram ao pais atingir um superdvit comer-
cial de quase US$ 100 bilhées em 2023, quase trés vezes maior do que o de 2019,
trazendo ao pafs uma posi¢ao extremamente confortdvel em termos do balango de
pagamentos.

Talvez o aspecto mais notdvel desse desempenho recente seja o fato de que ele ocor-
reu apds um longo periodo em que as exportagoes tiveram evolugao bastante irre-
gular (gréfico 1). Apés anos de crescimento acelerado no inicio do século, as vendas
externas recuaram por quase cinco anos e, mesmo com alguma leve recuperagao até
2019, permaneciam bem abaixo do pico anterior.

GRAFICO 1
Exportagées brasileiras e importagées mundiais — média
mével de doze meses
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ambiental e geopolitica - contexto que tem implicagdes importantes sobre o comércio mundial. Nesse sentido,
a primeira se¢ao desta Nota traz uma andlise da evolugio e das perspectivas do comércio mundial e a segunda se-
¢ao discute como a confluéncia de choques e transformagées na situagao mundial vem redundando na crescente
adoc¢io de medidas com viés protecionista ao redor do mundo, no que ji foi nomeado de “neoprotecionismo”.

A secdo 3 analisa um fator mais especificamente ligado & pauta exportadora brasileira que ¢ a mudanga do seu
perfil em termos produtos e segundo paises de destino, e as possiveis implicagoes disso para o comportamento
futuro das exportacoes. Por fim, a quarta se¢io analisa a questdo da taxa de cAmbio e, a luz da experiéncia dos

Gltimos anos, como ela pode ou nio ser um fator importante para o desempenho exportador no futuro préximo.

2 Comércio mundial

O griéfico 1 ilustra que as exportagdes brasileiras tendem a acompanhar os movimentos do comércio mundial,
ainda que em alguns momentos as flutuagoes das vendas brasileiras sejam mais intensas do que as do mundo.
Note-se que ao longo dos dltimos 50 anos o pais nao foi capaz de elevar de forma consistente seu market-share
nas importagées mundiais. Este oscilou no intervalo de 0,82 (em 1999) a 1,42% (em 1984). E verdade que
em 2023 ele ficou muito préximo deste percentual maximo (1,40%), e nio se pode descartar a ocorréncia de
novos ganhos de market-share em um futuro préximo. Entretanto, a experiéncia histérica, bem como alguns
dos fatores que serdo discutidos mais a frente nesta Noza, sugerem que qualquer crescimento mais expressivo
das exportacoes nos préximos anos dependerd diretamente de um desempenho favordvel do comércio mundial.

Infelizmente nao hd muito espago para otimismo quanto a isso. Primeiro, porque o mundo passa por um mo-
mento de desaceleragio do crescimento, atingindo grande parte dos principais mercados mundiais, como Uniao
Europeia, Estados Unidos, Japao, América Latina e até mesmo a China. Por uma série de motivos, que vao desde
o menor crescimento populacional até as incertezas geopoliticas, passando por elevados niveis de endividamento
publico e privado e politicas monetdrias mais apertadas, o mundo deve atravessar, nos préximos anos, o periodo
de menor crescimento econdémico desde o inicio da década de 1980, na saida das crises provocadas pelos dois
choques do petréleo.

Além disso, porque, desde a grande crise financeira (glo-  GRAFICO 2
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mundial passar de cerca de 30% na década de 1970 para 61% em 2008." Desde entao, este percentual parou
de crescer, levando diversos autores a argumentar que o mundo sofre de uma “fadiga” da globaliza¢o, e que o
mundo teria entrado em uma fase de desglobalizacio ou de globalizagao lenta (“slowbalization”) (Irwin, 2020).
Estarfamos em uma fase diferente, com perda de impeto na constru¢io de CGV, ou mesmo desconstru¢io de
algumas cadeias, e uma mudanca dos eixos de comércio, de um sistema globalizado para um esquema regionali-
zado, levando a uma fragmentagao do comércio mundial (Arslan ez al., 2018; Zahoor et al., 2023).

Para avaliar o grau de globalizagao da producio e de importincia das CGV, nimeros da base de dados Trade
in Valeu Added (TiVA)* da Organizagao para Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) fornecem
informacoes importantes e permitem avaliar o quanto do valor agregado na producio dos paises advém do ex-
terior, considerando tanto os bens exportados quanto os direcionados a0 mercado doméstico.

O griéfico 3 ilustra que a participa¢ao do valor adicionado (VA) estrangeiro nas exportagdes da Unido Europeia,
da América Latina e da Associagdo das Nagoes do Sudeste Asidtico (Association of Southeast Asian Nations —
Asean) manteve-se virtualmente estivel nos tltimos dez anos, sendo que o percentual é especialmente elevado
no caso deste tltimo grupo (na casa de 30%). Em contrapartida, nas duas maiores economias do mundo, Esta-
dos Unidos e China, a participa¢io vem caindo nos dltimos anos. Nos Estados Unidos, o percentual jd era rela-
tivamente baixo no final da primeira década deste século (10% a 12%) e reduziu-se para 7,5% em 2020, o que,
curiosamente, sugere se tratar uma economia com baixo grau de integracao as cadeias globais e com tendéncia
de queda, que se observa mesmo antes de o pais adotar maiores tarifas de importagao para diversos produtos
chineses. Na China, a participa¢io era relativamente elevada em 2005 (23,5%), mas vem se reduzindo desde
entdo, o que reflete uma estratégia de maior internalizagao das cadeias de produgao, conforme definida nos seus
tltimos planos quinquenais.

A anilise da participacio do VA estrangeiro na demanda doméstica final (consumo, investimento e gastos gover-
namentais) também mostra tendéncia de queda nos Estados Unidos e na China, bem como na Asean, e virtual
estabilidade na Unido Europeia e na América Latina (grafico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Participagido do VA estrangeiro nas exportagdes de paises e Participacio do VA estrangeiro na demanda final doméstica
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1. World Development Indicators. Disponivel em: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#. Acesso em: 14 mar. 2024.
2. Disponivel em: https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-added.htm#access.
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Em sintese, hd evidéncias de que estd havendo, de fato, perda de félego da globalizagao comercial, a0 menos por
essa via de construgio de CGV. Contudo, os nimeros nio permitem afirmar que esteja havendo uma ampla
reversdo das cadeias. Certamente, o que vem acontecendo com os Estados Unidos e a China distorce a percep-
¢do do fendmeno, mas parece refletir acontecimentos mais especificos a esses paises, ¢ nio uma tendéncia geral.

Outro nimero que sugere perda de impeto da globalizagao refere-se a evolugao dos investimentos diretos es-
trangeiros, inclusive tendo em vista que grande parte dos fluxos de comércio internacional ocorre por meio
de empresas transnacionais. Segundo a Conferéncia das Nagdes Unidas para Comércio e Desenvolvimento
(United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD), os fluxos de investimentos estrangeiros
mundiais em 2022 foram de quase US$ 1,5 trilhdao, montante semelhante ao observado de 2011 a 2014 e bem
inferior ao recorde histérico de 2007: US$ 2,2 trilhdes. A Gnica regido que viu seus investimentos crescerem
de forma expressiva desde 2007 foi a Asia, especialmente por conta da China. Ainda assim, os investimentos
externos desse pais também perderam foélego nos tltimos anos, caindo de US$ 200 bilhées, em 2016, para US$
146 bilhoes, em 2022.

Embora vdrios autores tenham uma visao menos pessimista acerca da situagao atual e futura do processo de glo-
balizagao (por exemplo, Dadush, 2022; Baldwin, 2022; Antras, 2020) e, independentemente, do debate acerca
das causas e da natureza desses fendmenos recentes, o fato é que nao hd sinais de que o comércio mundial possa
voltar a se expandir de forma mais acelerada nos anos vindouros. Com efeito, as projecoes contidas no World
Economic Outlook do FMTI’ sdo de um crescimento anual de cerca de 3,5% no periodo 2024-2028, muito
préximo da taxa prevista para o PIB mundial e bem abaixo da média observada ao longo de todo o periodo que
vai de 1980 a 2019 (5,5%). Adicionalmente, o préprio fundo alerta para os riscos de que o comércio cresga
mais lentamente. Este cendrio que estabelece uma limitagao natural ao crescimento das exportagoes brasileiras.

3 Novo contexto mundial e protecionismo

O mundo vem atravessando um momento de grande instabilidade e de profundas transformagoes nao apenas
no Ambito econdmico (segao 2), mas também nas esferas politica, tecnolégica, ambiental e geopolitica. Tal con-
texto tem implicagdes importantes sobre o comércio mundial, uma vez que parte da resposta dos paises a essas
transformagoes envolve a adogao de medidas que restringem os fluxos comerciais, e também os investimentos
diretos estrangeiros.

Na esfera politica, verifica-se um crescente questionamento acerca dos reais beneficios da globalizacio para as
“pessoas comuns”, com uma percep¢io de que se trata de um processo que beneficia as “elites” e traz prejuizos
aos cidadaos nacionais, em especial na perda de empregos e investimentos produtivos, que estariam sendo “ex-
portados” para outros paises (principalmente a China). Esse fendmeno, ao lado de outros motivos de cunho
mais doméstico, tem levado ao crescimento de movimentos politicos de perfil nacionalista, inclusive alcangando
o poder em alguns paises importantes. Uma posi¢ao comum desses movimentos ¢ a rejei¢ao das instituigoes e
das regras multilaterais, incluindo os acordos de comércio e a OMC (Bolle e Zettelmeyer, 2019).

Em relagio & questao tecnoldgica, as novas tecnologias com potencial disruptivo, a exemplo da inteligéncia
artificial e daquelas associadas a transicao energética ¢ ao combate as mudangas climdticas (energia solar e
edlica, veiculos elétricos etc.), vém sendo tratadas pelos principais paises como elementos estratégicos para o
desenvolvimento econémico futuro, e até mesmo como questdo de seguranga nacional. Em consequéncia, esses
paises vém fornecendo macigos subsidios & pesquisa e inova¢ao doméstica e criando restrigoes a difusao dessas
tecnologias para outros paises, seja por meio de investimentos e transferéncia de tecnologia, seja pela restri¢ao

3. Versio de outubro de 2023, disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023. Acesso em: 18 mar. 2024.
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a exportagdo ou importagao de produtos que utilizam intensamente tais tecnologias. A pandemia de covid-19
também teve impacto importante, levando os paises a adotarem politicas para reduzir a dependéncia da im-
portagdo de insumos quimicos e farmacéuticos considerados criticos para o combate nio apenas a covid, mas
também a outras doencas.

Na esfera ambiental, diversos paises, em especial os europeus, vém adotando legislacoes cada vez mais rigidas
quanto a emissao de gases de efeito estufa nas atividades produtivas e estimulando a descarboniza¢ao por meio

e subsidios e penalidades as empresas que nio se encontram em conformidade com os requisitos estipulados.
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possuem regras ambientais tao estritas. Esta é a justificativa, por exemplo, para a criagao do Carbon Border Ad-
justment Mechanism (CBAM) por parte da Unio Europeia, que nada mais é que um imposto de importagao
incidente sobre produtos de paises que possuem processos produtivos mais poluentes. Outros paises importan-
tes, como os Estados Unidos e o Japao, estao estudando a ado¢io de medidas semelhantes.

O fato é que as preocupagoes ambientais tém sido crescentemente utilizadas como justificativa para a adogao de
restrigdes ao comércio internacional e aos investimentos, em prejuizo principalmente de paises menos desen-
volvidos, como o Brasil, que enfrentam grandes dificuldades para lidar com os problemas ambientais — no caso
brasileiro, principalmente o desmatamento da Amazonia. A propésito, a Unido Europeia aprovou recentemente
a chamada Lei do Desmatamento, que impedird a importagao de bens que envolvam, em seu processo produti-
vo, alguma forma de eliminagao de cobertura vegetal. Nesse sentido, as exigéncias ambientais vém se multipli-
cando ao redor do mundo, inclusive as medidas nao governamentais, conhecidas como “normas voluntirias de
sustentabilidade” (Martins ez al., 2023), que sdo estabelecidas por empresas ou entidades privadas. Isso cria um
cendrio desafiador principalmente para os paises exportadores de commodities.

Por fim, na esfera geopolitica, observa-se um crescente acirramento de conflitos entre importantes paises nos al-
timos anos: a “guerra” comercial e tecnoldgica entre Estados Unidos e China, que se tornou mais explicita a par-
tir da adogao de restrigoes comerciais pelo governo norte-americano em 2017; a maior assertividade da China
quanto aos seus interesses externos, como a influéncia no mar do sul da China, a questao de Taiwan e o apoio a
Rdssia; o conflito na Ucrénia e o discurso abertamente belicista do governo da Russia em relag¢io a Organizacio
do Tratado do Atlantico Norte (Otan); o conflito na Faixa de Gaza, entre outras situacoes. Além das incertezas
intrinsecamente geradas por esses conflitos, eles redundam também em preocupagoes quanto a dependéncia da
importagao de produtos considerados estratégicos ou criticos na oferta interna — especialmente quando sao for-
necidos por paises “nao amigdveis, caso da China — e pelo interesse em internalizar e acelerar o desenvolvimento
de tecnologias ¢ a produgao de bens de cardter estratégico e/ou que envolvam questoes de seguranga nacional.
Nos ultimos anos, o art. XXI do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (General Agreement on Tariffs and Trade
— GATT), que trata de excegoes relacionadas a seguranga nacional, passou a ser invocado com frequéncia por
diversos paises (principalmente os Estados Unidos) para justificar a adogao de medidas protecionistas.

Enfim, o cendrio atual se caracteriza por estratégias mais restritivas de politica comercial por parte dos principais
paises, trazendo impactos negativos sobre os fluxos de comércio do mundo inteiro (Zahoor ez al., 2023). Em
reagao a isso, diversos paises, nao apenas aqueles mais diretamente envolvidos nas questoes citadas, também vém
mudando sua postura ante o comércio. O projeto Global Trade Alert® faz, desde 2009, um levantamento siste-
miético de medidas que tenham potencial impacto sobre o comércio, abrangendo informagoes da maioria dos

4. O Global Trade Alert foi langado em junho de 2009 e faz um levantamento sistemético e detalhado de medidas adotadas pelos paises que tenham potencial impacto sobre o comércio,
incluindo ndo apenas tarifas e medidas nio tarifdrias tradicionais, mas também medidas que afetam as exportagées, o investimento direto estrangeiro, o financiamento do comércio exterior,
subsidios e outros tipos de apoio financeiro oficiais, medidas de defesa comercial, bem como politicas de compras governamentais, de propriedade intelectual, trabalhistas e de controle de fluxos
internacionais de capital. Disponivel em: https://www.globaltradealert.org/.
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paises do mundo. As medidas sio classificadas entre protecionistas e liberalizantes. O grafico 5 ilustra que, em
todos os anos, desde 2009, o nimero de medidas protecionistas é bem maior que o de medidas liberalizantes,
e os nimeros crescem a cada ano. A partir de 2020, o nimero de medidas restritivas aplicadas acelerou, alcan-
cando cerca de 3.500 medidas em 2023 — embora o niimero de medidas liberalizantes também tenha crescido
para cerca de mil.

A anilise apresenta evidéncias de que a GFC de 2008-  GRAFICO 5
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Fonte: Global Trade Alert.

Uma das vitimas desse processo ¢ a Organiza¢io Mundial do Comércio (OMC), que tem perdido importancia
como férum negociador de acordos e de solugio de controvérsias. E um cendrio especialmente ruim para paises
como o Brasil, que sempre apostaram em negociagoes multilaterais, em vez de acordos comerciais regionais ou
bilaterais. Ao lado de grande nimero de paises emergentes e em desenvolvimento, ele se vé em posicao fragil
ante os paises com maior poder econdmico, que lancam mao disso para adotar restri¢des ao comércio e conceder
subsidios e outros tipos de incentivo financeiro que criam distor¢oes no comércio e nos investimentos de 4mbito
mundial.

4 Composicao da pauta exportadora segundo produtos

Até alguns anos atrds, a diversificagdo da pauta exportadora brasileira, tanto em termos de produtos quanto
de destinos, era um aspecto bastante valorizado no comércio exterior do pais. A diversificagao era considerada
uma espécie de “seguro”, uma vez que o pais nao ficava exposto a problemas de demanda externa relacionados
a determinados produtos ou a crises econdmicas em paises especificos. Com efeito, a pauta era razoavelmente
equilibrada em termos de participagio dos principais paises de destino, da Europa aos Estados Unidos, passando
pela América Latina, Asia, Oriente Médio e Africa, sem que houvesse uma clara dominancia de algum pais ou
regido especifica. Nos produtos, a maior parte da pauta era de bens manufaturados, com grande variedade entre
eles, ainda que as commodities agricolas e minerais tivessem um espaco relevante.

A situagao mudou drasticamente ap6s a GFC. Em 2007, os dez principais produtos representavam 31,1% da
pauta, sendo trés deles bens manufaturados: automdveis, avides e partes e acessérios para automéveis. J4 em
2023, os dez principais produtos representavam nio menos de 58% da pauta, sendo todos eles commodities
agricolas e minerais, como soja, petréleo, minério de ferro, carnes, milho, acticar e café. A titulo de comparacio,
para se chegar aos mesmos 58% de participagdo na pauta em 2007, era preciso somar os 31 principais produtos
da pauta.
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A concentragao da pauta se deu em detrimento dos bens  GRAFICO 6
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tros paises asidticos que sao grandes importadores liqui-

dos de commodities. Isso se refletiria, inclusive, na alta dos pregos internacionais desses produtos. Embora esse
argumento nao seja falso, ele nao ¢ suficiente para explicar o que aconteceu no Brasil. O gréfico 7 mostra como
o market-share do Brasil evoluiu em cada um dos grupos de produtos. Evidencia-se que o pais ganhou espago
no mercado mundial de bens agroindustriais, com uma participagao que passou de 2,8% no inicio do século
para mais de 6% em 2022. Também houve ganho significativo em minérios e combustiveis, que passou de
0,75%, em 2000, para quase 2% nos ultimos anos. J4 os bens manufaturados reduziram seu market-share, que

de 0,79%, em 2007, passou para 0,54%, em 2022.

Na pritica, a pauta exportadora do pais vem cami-
nhando cada vez mais na diregio de suas vantagens
comparativas, o que ¢ um movimento natural e nio

GRAFICO 7
Market-share do Brasil nas importagcoes mundiais, segundo
tipo de produto
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fase de longa estagnagao, tal que o PIB da industria de transformagio em 2023 ficou cerca de 12% abaixo do
nivel atingido em 2007. Consequentemente, sua participa¢ao na economia caiu para valor abaixo de 10% em
2023, considerando o PIB medido a pregos constantes.

Vale lembrar que a concentragio da pauta em commodities nao implica, por si s6, que o pais enfrente dificuldades
para expandir suas exportagoes. Na verdade, hd até um ponto positivo, que é o fato de o pais possuir poucos

5. A classificagio de bens agroindustriais, minerais e manufaturados se baseia naquela adotada pela OMC, e difere um pouco das que sao comumente utilizadas no Brasil. Ela se mostra util por
permitir uma comparagio com os dados internacionais.
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concorrentes internacionais nas vendas de vérias das commodities mais importantes, como graos e minério de

ferro. Isso garante um mercado cativo para as exportagoes brasileiras. Hd, contudo, trés problemas que nao po-
dem ser ignorados.

O primeiro ¢ a maior sensibilidade das exportagoes as flutuagoes dos precos das commodities. O grifico 8 mostra
que, de fato, os precos de exportagao dos produtos da agropecudria e das industrias extrativas sao significativa-
mente mais voldteis que os da industria de transformagio. Consequentemente, o valor das exportagdes do pais
tende a oscilar bastante ao longo dos anos. Com efeito, nada menos que dois tergos do crescimento do valor
exportado no triénio 2021-2023 deveram-se ao aumento dos pregos de exportagao, ainda que o aumento do
quantum tenha sido significativo no periodo. Esse nimero sugere que, na atual conformagio da pauta, o com-
portamento dos pregos tem importincia critica no desempenho exportador.

Nesse sentido, o indice de pregos de commodities do FMI® mostra um recuo expressivo do final de 2022 até
fevereiro de 2024, apds ter alcangado um pico histérico no periodo imediatamente posterior ao inicio do con-
flito na Ucrinia — o que jd se refletiu nos precos de exportagio do Brasil, como se vé no grafico 8. Contudo,
o nivel atual ainda é superior ao de antes do conflito e semelhante ao pico histérico anterior, observado nos
anos 2011-2014. Embora isso sugira que haja espaco para novas quedas, inclusive por conta da desaceleracio
do crescimento mundial, as incertezas do cendrio geopolitico trazem grande imprevisibilidade quanto ao seu
comportamento no Curto prazo.

O segundo problema diz respeito ao fato de as exporta-  GRAFICO 8
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criando mercados para novos produtos em grande velo- ~ Fonte: Secex/MDIC.

cidade, mas a falta de investimentos em inovagio e capacidade produtiva impede que o pais se beneficie com
essas oportunidades. Outro ponto relacionado a isso ¢ a baixa inser¢ao do pais em cadeias globais de valor do
setor industrial. O Brasil nio se beneficiou com o crescimento dessas cadeias nos tltimos 30-40 anos, assim
como também nio apresenta condigoes de aproveitar, por exemplo, eventuais movimentos de realocagao de for-
necedores (reshoring ou friendshoring) que venham a ser realizados principalmente pelos Estados Unidos e por
alguns paises europeus, no esfor¢o de reduzir a dependéncia da China.

Por fim, o fato de que o petréleo tenha ocupado espago importante na pauta também motiva preocupagoes no
médio e longo prazos, visto que os esforcos para combater as mudangas climdticas implicam substituir combus-
tiveis fosseis por fontes renovaveis, com possiveis efeitos negativos sobre a demanda mundial por petréleo.

6. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices. Acesso em: 25 mar. 2024.
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5 Composicao da pauta exportadora segundo mercados de destino

A distribui¢io das vendas externas brasileiras apresentou mudangas expressivas em termos de mercado de desti-
no nos ultimos vinte anos. Conforme ilustrado no grifico 9, a China passou de uma participagao de menos de
3% em 2000 para 31% em 2023, e desde 2012 ¢ o principal mercado de destino do Brasil. Ela tomou o lugar
da Unido Europeia, que viu sua participagio cair de 25,0% em 2000 para 13,6% em 2023. Também ¢é notdvel a
queda de participacio dos Estados Unidos (23,9% para 10,9%) e do Mercado Comum do Sul (Mercosul) (14%
para 7%). Destacam-se ainda o aumento da participagao dos paises da Asean, para 7% em 2023, e a queda dos
demais paises, que hoje jd tém uma parcela inferior  da China. Alids, a participagao da China jd é equivalente
a soma das participagoes de Unido Europeia, Estados Unidos e Mercosul.

E possivel argumentar que essa mudanga seja apenas
reflexo do comportamento do comércio internacional
desses paises e blocos, considerando que os paises asidti-
cos, em geral, e a China, em particular, cresceram bem
mais rapidamente ao longo do periodo analisado. O
grafico 10 mostra que, em parte, isso é verdade, quando
se observa que os market-shares do Brasil nas importa-
¢oes dos Estados Unidos, da Uniao Europeia e do grupo
de demais paises se mantiveram razoavelmente estdveis
desde 2000 — cerca de 1% nos Estados Unidos, 0,68%
na Unido Europeia e 3,54% nos demais. Contudo, no
caso da China, o pais multiplicou seu market-share em
muitas vezes, passando de apenas 0,36% em 2000 para
2,68% em 2022. Também houve ganho expressivo na
Asean, de 0,24% para 1,27%. O Mercosul foi o unico
parceiro importante em que o pais perdeu participagao,
com queda de 25,03% para 19,72% no mesmo periodo.

Quando se levam em conta as projegdes de crescimen-
to para os proximos anos, o mais provével é que a par-
ticipagao dos asidticos nas exportagdes brasileiras au-
mente ainda mais. Segundo o tltimo World Economic
Outlook” do FMI, os paises da Asean devem crescer
em torno de 4,5% e a China ird desacelerar seu cres-
cimento para o patamar de 4,0% entre 2024 e 2026,
porém ainda terd uma taxa bem superior a prevista
para os demais parceiros do Brasil. Os Estados Uni-
dos devem crescer 1,5% em 2024 e cerca de 2,0% em
2025-2026; a Unido Europeia também crescera entre
1,5% e 2,0% (e talvez menos, em funciao de niimeros
fracos de atividade registrados no final de 2023 e inicio
de 2024); e o Mercosul terd queda do PIB em 2024 em

GRAFICO 9

Participacio dos principais paises e blocos econémicos na
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GRAFICO 10

Market-share do Brasil nas importacées dos principais par-
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fungao do forte ajuste econémico promovido pelo novo governo argentino, sendo ainda dificil prever o que

ocorrera em 2025 e 2026.

7. Versao de outubro de 2023, disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023. Acesso em: 18 mar. 2024.
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A tabela 1 mostra os principais produtos exportados para cada um dos cinco mercados destacados, em diferentes
momentos no periodo 2000-2023. As pautas para China, Unido Europeia e Asean sio muito semelhantes, com
predominio de commodities como soja, petrdleo, minério de ferro, carne, café e agticar. A mudanca mais notdvel
nos ultimos vinte anos foi 0 aumento da participagao do petrdleo, que atualmente é o principal produto vendido
para a Unido Europeia e a Asean e o segundo maior para a China.

TABELA 1
Principais produtos exportados para os principais destinos do Brasil
(Em %)

China

Soja 30,9 25,9 34,8
Petréleo 1,4 11,8 17,9
Minério de ferro 16,9 37,9 23,5
Carne bovina 0,0 0,1 6,2
Celulose 0,0 0,0 1,4
Demais 50,8 24,2 16,2

Unido Europeia

Petréleo 1,3 6,0 17,4
Bagagos e residuos de soja 11,0 9,3 9,9
Café 5,9 7,9 7,9
Soja 11,0 5,6 8,1
Minérios de cobre - 1,7 51
Demais 70,8 69,5 51,7

Petréleo 8,2 10,6 31,2
Bagacos e residuos de soja 10,5 10,2 15,6
Minério de ferro 2,0 49 10,9
Soja 1,7 9,0 9,1
Acucar 4,8 12,5 4,7
Demais 72,8 52,8 28,5

Estados Unidos

Ferro e ago 8,4 14,5 19,6
Petrdleo 0,6 21,2 12,2
Avides 14,9 2,9 4,7
Maquinas especializadas 1,6 2,9 4,6
Café 1,3 5,5 3,8
Demais 73,2 53,2 55,2

Veiculos 14,6 34,2 21,3
Ferro e ago 3,7 4,2 6,4
Maquinas especializadas 2,3 3,6 4,6
Maquinas e aparelhos elétricos 4,8 3,9 4,0
Soja 0,1 0,0 3,8
Demais 74,5 54,0 59,9

Fonte: Elaboragio do autor, a partir de dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

O petrdleo também tem participagdo importante na pauta para os Estados Unidos, sendo um dos principais
produtos atualmente, atrds apenas de produtos de ferro e ago. Importante destacar que hd vinte anos os produtos
manufaturados dominavam a pauta para o pais norte-americano, com destaque para os avides. Desde entao,
mais de dois ter¢os do crescimento das exportagoes brasileiras para o parceiro se deveram a dois itens: petréleo
e produtos de ferro e aco.

Por fim, o Mercosul é o Unico entre os parceiros mais importantes para o qual as vendas ainda se concentram
em bens manufaturados, com os veiculos tendo participagio destacada.
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A mudanca de composi¢io da pauta segundo destinos apresenta duas boas noticias: i) nao houve perda de par-
ticipa¢ao em dois mercados muito importantes, Estados Unidos e Uniao Europeia; e ii) o pais soube aproveitar
bem as oportunidades abertas pelo forte crescimento asidtico. A noticia nio tao boa é que tanto o crescimento
para a Asia quanto a manutengio nos Estados Unidos e na Unido Europeia se deveram principalmente 4 expan-
sao das vendas de algumas commodities, notadamente o petréleo. No caso do Mercosul, para o qual mais de 90%
das vendas brasileiras sio de manufaturados, a perda foi considerdvel.

Avaliar até que ponto essa mudanga de composi¢ao de destinos da exportagao brasileira é ruim ou representa ris-
cos para o pais ndo ¢ tarefa 6bvia. Naturalmente, seria preferivel ter uma pauta mais bem distribuida, para evitar
que o pais fique por demais vulnerdvel aos ciclos econémicos de um ou poucos paises. Mas a atual composicao
parece ser apenas reflexo natural da maior competitividade do pais em commodities e dos problemas estruturais
do setor industrial. Portanto, a discussio remete aos riscos citados na secio anterior.

6 Taxa de cambio

A taxa de cAmbio é, em teoria, uma varidvel importante para explicar o comportamento das exportagdes. En-
tretanto, na atual conformacio das exportagdes brasileiras, com a pauta dominada por commodities, a influéncia
do cAmbio torna-se menos relevante. O fato de que a produgao brasileira de bens como soja, minério de ferro,
petréleo, aglcar, café etc. supera amplamente a produgao doméstica, e que os custos de produgio sio baixos
em comparagao ao padrio internacional, faz com que a exportacio seja um fator essencial, qualquer que seja a
taxa de cAmbio vigente. Na prética, o nivel do cAmbio determina qual o tamanho da margem de lucro que os
exportadores desses produtos terao.

De forma geral, os modelos econométricos atribuem  GRAFICO 11
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O griéfico 11, contudo, nao permite visualizar uma cor- —Cambio real (eixo esquerdo)

relagao entre o desempenho do quantum exportado da —Quantum Ind. De transformagdo (eixo direito)
Fonte: Secex/MDIC e Ipea.

industria de transformacio e a taxa de cAmbio real efeti-
va.? E verdade que, hd alguns anos, quando o real estava bastante valorizado, mais especificamente entre 2006 e
2012, houve uma virtual estagnagao das vendas de bens industrializados, e que a desvalorizagao ocorrida a partir
de 2015 parece ter ajudado a dar f6lego a esses produtos, cujas exportagdes cresceram até 2017. Mas, na melhor
das hipdteses, os efeitos do cAmbio sdo limitados e de curta duracio. Ademais, talvez sua grande volatilidade,
evidenciada no gréfico, seja efetivamente um fator de desestimulo as exporta¢des de manufaturas.

8. Taxa de cAmbio real efetiva calculada pelo Ipea, disponivel em: www.ipeadata.gov.br. A taxa de cimbio real efetiva é uma média aritmética ponderada das taxas de cAmbio reais bilaterais
do pais em relagdo a 23 parceiros comerciais selecionados, utilizando o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) como deflator.

1
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7 Conclusao

Esta Nota buscou mapear alguns dos principais fatores que podem influenciar o desempenho das exportacoes
nos préximos anos. Em uma perspectiva de curto prazo, dois fatores criticos se destacam: o crescimento do
comércio mundial e a evolugio dos precos das commodities. Quanto ao primeiro, as perspectivas sio de um cres-
cimento mais lento do que o observado nas tltimas quatro décadas, criando uma limitagao natural ao aumento
das exportagdes do pais. No que concerne aos pregos das commodities, a desaceleragao da economia mundial
sugere que hd espaco para novas quedas, apés o forte aumento que se seguiu ao inicio do conflito na Ucrania. E
certo que as incertezas do cendrio geopolitico trazem grande imprevisibilidade quanto ao seu comportamento
no curto prazo, mas nao se deve contar com os pre¢os como instrumento que possa impulsionar o valor das
exportagoes do pais, a0 menos em um horizonte mais curto.

Em uma perspectiva de médio e longo prazo, o cendrio se mostra bastante desafiador para o pais especialmente
em func¢io de alguns fatores, a saber:

* acrescente adogio de politicas e medidas que implicam restri¢oes aos fluxos de comércio, desde aumen-
tos de tarifas e barreiras nao tarifdrias até subsidios, incentivos fiscais e outros tipos de apoio financeiro oficial,
muitas delas com o objetivo explicito de substituir importagées de bens considerados estratégicos;

*  oaumento das tensdes geopoliticas;

* a crescente concentra¢ao da pauta exportadora em um grupo relativamente pequeno de commodities
agrl'colas e minerais;

* o crescente peso da China na pauta exportadora, e também de paises asidticos cujas economias estao
fortemente associadas ao desempenho chinés; e

*  os problemas do setor industrial doméstico, tornando o pais incapaz de aproveitar oportunidades de
crescimento exportador em manufaturas, que respondem por 70% do comércio mundial.

Em termos priticos, hd duas frentes nas quais o pais deveria investir para minimizar o potencial impacto ne-
gativo dos fatores supracitados e garantir um crescimento mais sélido das exportacoes. A primeira seria adotar
politicas voltadas para maior eficiéncia e competitividade do setor industrial, principalmente em setores que

apresentem grande potencial de crescimento futuro, a exemplo daqueles associados a “economia verde” e a
transi¢ao energética.

A segunda frente envolveria negociagoes de acordos comerciais, para mitigar riscos protecionistas e facilitar o
acesso a mercados. A Unido Europeia e a Associagao Europeia de Comércio Livre (European Free Trade Asso-
ciation — Efta) so casos mais claros, em que as negociagoes estao em fase final, mas é possivel pensar também
em acordos amplos com parceiros relevantes, como México, Canadd, alguns paises africanos e talvez Estados
Unidos e alguns paises asidticos. Além, ¢ claro, de esforgos para aprofundar a integragio comercial e econdmica
no Ambito da América do Sul, buscando reverter a perda de market-share que o pais tem sofrido nos tltimos anos
nos mercados desses parceiros, tradicionais compradores de bens industriais do Brasil.

12
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