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Livro:
Produtividade de Capital

O Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior MDIC e a
Confederagdo Nacional da Industria estdo langando, dentro da série “O Futuro
da Industria”, coletanea sobre Produtividade de Capital. O estudo é um passo
inicial importante na implantagdo de um programa de produtividade total dos
fatores, com énfase na produtividade de capital e é dirigido ndo s6 aos
estudiosos do tema, mas também aos empresarios, administradores publicos e
politicos que busquem o desenvolvimento do pais. pag. 02

Textos para Discussao

Enriquecimento de Uranio no Brasil: Desenvolvimento da Tecnologia por
Ultracentrifugacao
Othon Luiz Pinheiro da Silva e André Luis Ferreira Marques pag 03

O enriquecimento do urénio € hoje o passo fundamental para dominio do ciclo
nuclear para produgédo de energia. O Brasil desenvolveu, por seus préprios
meios, a tecnologia de enriquecimento por ultracentrifugagdo com esse
objetivo.

Algumas Razées que Explicam a Robustez do Nosso Saldo Comercial no
Contexto de Valorizagdo do Cambio Real e Projegoes para 2006
Martim Ramos Cavalcanti pag10

O texto busca respostas para um dos enigmas do atual comportamento da
economia brasileira: Por que nossa balanga comercial continua fortemente
superavitaria e nossas exportagdes em forte ritmo de crescimento apesar da
valorizagédo do Real?
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Livro:
PRODUTIVIDADE DE CAPITAL

Uma Coletanea sobre Produtividade de Capital, da série “O Futuro da
Industria”, sera langado em margo pela Secretaria de Tecnologia Industrial do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior - STI/MDIC e pelo
Instituto Euvaldo Lodi da Confederacao Nacional da Industria — IEL/CNI.

Na apresentacdo do volume Jairo Klepacz, Secretario de Tecnologia
Industrial do Ministério do Desenvolvimento e Comércio Exterior - MDIC chama
a atengdo para o fato de que a questdo da produtividade de capital tem sido
objeto de intenso debate académico, mas de limitada agéo pratica, ao menos
na dimensao de politicas publicas. Nao obstante, ela se reveste de interesse
fundamental para o processo de retomada do desenvolvimento, especialmente
no contexto de poupanca reduzida e conseqlente limitada capacidade de
investimentos comum & nossa regido. No Brasil, os indices de produtividade
divulgados periodicamente costumavam se referir, como acontecia nos EUA, a
produtividade do trabalho. Recentemente (novembro de 2005) o “The
Economist” chamou a atencéo sobre o fato de que “a forma mais comum de se
medir a produtividade n&o é a melhor”; ao invés da produtividade do trabalho,
dever-se-ia adotar a produtividade multifatorial (ou produtividade total de
fatores) que leva em conta a produtividade do capital. O artigo chama a
atencéo dos investidores para o fato de que o retorno de suas aplicagdes tem
como melhor indicador a produtividade do total de fatores do que simplesmente
a do trabalho.

A coletanea reune os seguintes artigos dos seguintes autores:

= Comportamento da produtividade do capital e sua influéncia na
contabilidade do crescimento de Aumara Feu, doutora em
Economia pela Unb e coordenadora de Assuntos Econémicos da
Secretaria de Assuntos Internacionais — SAIN do Ministério da
Fazenda — MF.

= Estoque e produtividade do capital fixo - Brasil, 1950 - 2004 de
Lucilene Morandi pesquisadora da Universidade Federal Fluminense.

= Estoque de capital na América Latina: 1950-2000, Marcos Souza,
doutorando pela Unb e analista do Tesouro Nacional do MF e Aumara
Feu.

= Produtividade do capital e desenvolvimento regional - Mancio
Lima Cordeiro , economista, professor e Presidente do Banco da
Amazonia S.A e Hélio Graga, professor e Gerente Executivo de
Estudos Econdmicos do Banco da Amazdnia S.A.

= A produtividade total dos fatores na economia brasileira de
Eustaquio Reis Economista do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada - IPEA.

= Incrementar a produtividade do capital para gerar mais trabalho e
mais emprego com o mesmo investimento de Carlos Feu Alvim,
doutor em Fisica pela Universidade de Grenoble (Franga) e editor da
revista Economia e Energia — e&e que coordenou a coletanea.

Informagdes sobre a Coletanea: STI/MDIC (61) 2109-7393
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Texto para Discussao:

ENRIQUECIMENTO DE URANIO NO BRASIL
Desenvolvimento da tecnologia por ultracentrifugagao

Othon Luiz Pinheiro da Silva’
André Luis Ferreira Marques"

Introdugao

Ap6s as iniciativas do Almirante Alvaro Alberto durante os anos 50 de
realizar pesquisas cientificas no Brasil, no setor nuclear, o governo brasileiro
decidiu investir recursos, ja no inicio dos anos 70, para dotar o pais de
capacitagdo plena no ciclo do combustivel nuclear, produ¢do de reatores de
pesquisa e de poténcia e, finalmente, no reprocessamento de combustivel
nuclear utilizado nos reatores. Tal linha de acdo visava garantir os meios
necessarios para o fortalecimento de nossa matriz energética, com a utilizagéo
dos recursos naturais existentes (minas de uranio e tério, cujas reservas estao
entre as maiores no mundo) para a produgdo de energia elétrica, dentro da
visdo particular dos programas de desenvolvimento em vigor a época.

Dentro deste contexto, previu-se a construcdo de diversas usinas
nucleares, em torno de 56 unidades do tipo PWR (pressurized water reactor).
Além desse motivo, havia a necessidade estratégica de se colocar o setor
nuclear do Brasil em grau de desenvolvimento no mesmo patamar que outros
paises de mesmo porte estavam perseguindo. Assim, diversas medidas foram
tomadas, como a capacitagdo de pessoal no exterior, formagdo de empresas
estatais para executar as atividades industriais e a criagdo e o fortalecimento
dos institutos de pesquisas.

Neste cenario, em 1975, celebrou-se o Acordo Brasil-Alemanha de
cooperacgao no setor nuclear, onde haveria a transferéncia alema de tecnologia
e alguns meios para os objetivos mencionados logo acima. Alguns itens
derivados deste acordo s&o a fabrica de construgdo de reatores da NUCLEP
(Nuclebras Equipamentos Pesados, em ltaguai) e a prépria Usina Nuclear de
Angra 2, ambos construidos no estado do Rio de Janeiro. No ciclo do
combustivel nuclear, a transferéncia tecnologia inicialmente prevista para o
enriquecimento de uranio era a ultracentrifugagdo, a qual os alemées ja
dominavam ha alguns anos. No entanto, por pressbes internacionais, a
transferéncia ao Brasil desta tecnologia foi vetada, oferecendo-se a alternativa
do “jet-nozzle”, a qual ainda estava em fase de desenvolvimento laboratorial. O
motivo de se enriquecer o uranio (aumento do teor de Uzss em relagdo ao que
se dispde naturalmente) deve-se ao fato de que a probabilidade de ocorrer a
fissdo neste elemento quimico ser muito maior do que em outros elementos
quimicos (da ordem de mil vezes).

' Vice-Almirante (Engenheiro Naval — Ref.), foi o criador e coordenador do Programa Nuclear da
Marinha de 1979-1994. Atualmente ¢ Diretor-Presidente da ELETRONUCLEAR.

" Capitdo-de-Fragata (Engenheiro Naval), é o Coordenador do Programa de Separagdo Isotopica do
Centro Tecnoldgico da Marinha em Sdo Paulo - CTMSP
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Na mesma ocasido (final dos anos 70), a Marinha do Brasil (MB)
identificou a necessidade de se operar com submarinos de propulsdo nuclear,
uma vez que estes sdo vetores com grande poder de dissuasao e vantagem
tatica, em fungédo de seu alto poder de discricdo (pode operar muito tempo
submerso, dificultando sua detecgdo por forcas aeronavais de superficie). Por
causa da grande densidade de energia de seu reator nuclear, além de gerar
oxigénio para sua tripulagdo, o submarino nuclear pode manter altas
velocidades durante muito tempo, permitindo-se patrulhar grandes extensbées
de mar territorial.

E importante mencionar que um Pais pretendendo operar submarinos
nucleares deve providenciar toda a infra-estrutura necessaria (base de apoio,
fabricagdo e manutengdo de componentes principais, entre outros), porque a
dependéncia externa em se obter componentes vitais, tais como o nucleo do
reator nuclear naval, € uma hipétese descartada, devido a vulnerabilidade
logistica inerente desse tipo de dependéncia. Em passado ndo muito distante,
vimos este tipo de situagdo no veto de exportagdo de suprimentos ingleses
para a Argentina, durante a Guerra das Malvinas, o que diminuiu em muito a
eficacia de sua Marinha.

Dentre os diversos métodos de enriquecimento de uranio (separagéo
isotopica do Uzss em razdo maior do que 0,7%, que aquela que se encontra na
Natureza), somente dois processos revelam-se atraentes para produgdo em
escala industrial: a difusdo gasosa e a ultracentrifugagéo.

No primeiro, comprimi-se o gas hexafluoreto de uranio (UFg) através
de membranas microporosas, associadas em série, de forma a se separar o
Ua23s do Uass, sendo este ultimo mais interessante para a fissdo com néutrons.
Na ultracentrifugagdo, a separagao ¢ feita pela forga centrifuga agindo nas
particulas de UFs, cujo principio € idéntico aquele que conhecemos em nossa
casa, concentrando-se o Uz3s em uma regido mais externa do que o Uazss,
porque o primeiro € mais pesado somente cerca de 1% em relagdo ao
segundo. Dai aparecer o termo “ultra” centrifugagdo (operar em velocidades
tangenciais muito altas), para separar dois elementos cujas massas sdo muito
proximas.

Todos os demais processos (e.g. eletromagnético, colunas térmicas)
ndo se aproximam em termos de eficiéncia (da ordem de pelo menos 100
vezes) em relagéo a ultracentrifugagéo, seja pelo consumo elevado de energia
el/ou pela geragado de grande quantidade de efluentes quimicos. Além disso, ha
processos que ainda ndo sairam da fase laboratorial, como é o enriquecimento
a laser. O ‘jet-nozzle” seguiu 0 mesmo caminho, ndo sendo industrialmente
eficaz.

Com a negativa de importagéo da tecnologia de ultracentrifugacédo e
com a transferéncia alema de um método nao eficaz em escala industrial,
decidiu-se pelo desenvolvimento nacional do enriquecimento de uranio por
ultracentrifugacéo pela Marinha e por laser pela FAB, também no final dos anos
70. E importante mencionar que dentre as atividades do ciclo do combustivel, o
enriquecimento de uranio é a que reine a maior complexidade tecnolégica, por
lidar com exigéncias técnicas muito estritas, em termos de selegdo e
desenvolvimento de materiais, em controle de qualidade dimensional, diversos
métodos e etapas de fabricagdo eletromecanica, entre outros aspectos.
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Desenvolvimento

A tecnologia de ultracentrifugacdo foi desenvolvida na Alemanha,
durante a Segunda Guerra Mundial, pela equipe do Prof. Zippe.
Posteriormente, os russos a aperfeicoaram com o auxilio do proprio Zippe e
alguns de seus cientistas. Atualmente, menos de 10 paises no mundo
dominam esta tecnologia, sendo o Brasil um deles.

UF, ... .
6 enriquecido ¢——————— l UF

I 6 empobrecido
Carcaga——»
v oge
Vs ¢ | | ™ Cilindro
_* .
aco girante
<
Mancais e
- Levitagdo ou Apoio — | —2 -
| o

Figura 1 — Esquema de Ultracentrifuga

Na figura 1, baseando-se em fontes ostensivas e em linhas gerais,
apresenta-se um esquema de uma ultracentrifuga, com as seguintes partes [1]:

a) Carcacga
b) Rotor
c) Motor

d) Distribuidor e coletores de hexafluoreto de Uranio
e) Mancais
Para se obter a separagédo isotdpica mencionada acima, deve-se
operar com as maiores rotagdes possiveis, uma vez que a forga centrifuga é
proporcional ao quadrado da velocidade angular. No entanto, deve-se respeitar
os limites de resisténcia dos materiais (devido as altas tensdes mecénicas ou
esforgos solicitantes decorrentes) e diminuir o consumo de energia ao maximo.
Nesta otica, quanto menor for o atrito entre as diversas partes, melhor sera o
rendimento da ultracentrifuga.
Para a diminuicdo do atrito, opera-se sob vacuo entre a carcaga e o
rotor, a0 mesmo tempo que se atenua o atrito nos mancais. Desenvolvido e
homologado um modelo de ultracentrifuga, fabricam-se diversas delas para
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que sejam montadas em arranjos série e paralelo, os quais passam a se
chamar “cascata de enriquecimento de uranio”, em fungédo das condi¢des de
contorno do projeto (quantidade de massa e teor de enriquecimento). Para
reatores do tipo de Angra 1 e 2, sdo necessarias toneladas de UFs enriquecido
entre 3 e 5%.

Por exemplo, os arranjos em paralelo objetivam a produgcédo de
grande massa, mas com baixo teor de enriquecimento. Por outro lado, o
arranjo em série prové uma quantidade de massa muito pequena, mas com
alto teor de enriquecimento. A figura 2 apresenta um arranjo em cascata, onde
o produto de um determinado estagio segue para a alimentagdo do estagio
seguinte, enquanto que o seu “rejeito” retorna para alimentagdo do estagio
anterior. Observa-se que se recicla o UFs o tempo todo ao longo do processo:
o produto de um estagio de enriquecimento & direcionado para a alimentagéo
do estdgio seguinte, enquanto que o rejeito do estagio inicial retorna para a
alimentacao do estagio anterior.

Como em aplicagbes de alto desempenho (e.g. aeroespacial,
biomedicina), os materiais potencialmente aplicaveis em sistemas de
separagdo isotopica devem reunir grande resisténcia mecénica, baixa
densidade e resisténcia ao meio corrosivo (constituido pelo UFg). No quesito da
resisténcia mecanica, considera-se para efeitos didaticos que a tensado
mecanica associada seja proporcional ao quadrado do médulo de elasticidade
(N/m?) dividido pela densidade (kg/m®). Consultando-se referéncias ostensivas,
na tabela 1 evidencia-se que os materiais poliméricos sdo extremamente
desejaveis, apesar de sua fabricagdo ser mais trabalhosa, assim como o seu
projeto, uma vez que tais materiais exibem grande “anisotropia”, i.e. variagao
acentuada das propriedades, principalmente mecéanicas, com as dire¢des. Os
materiais metalicos, como os agos “maraging” ou as ligas de titanio sdo
também atraentes, mas sua densidade diminui sensivelmente o desempenho,
quando se compara com os materiais compdsitos.

Tabela 1 — Comparacio de propriedades de materiais [1]

*Material *Resisténcia *Densidade *Velocidade
Mecanica periférica maxima

Ligas de Aluminio *1,0 *1,0 *1,0

*Ligas de Titanio *1,8 *1,6 *1,0

*Acos de Alta Resist *3,4 2,9 *1,1

*Acos Maraging 5,5 2,9 1,4

*Fibra de vidro/ resina | *1,4 0,7 1,4

*Fibra de Carbono 3, 20,6 2,2

*KEVLAR /resina *3 *0,5 *2,6
Observagodes:

Resisténcia mecanica liga Aluminio = resisténcia a tragdo = 500MPa;
Densidade liga Aluminio = 2800 kg/m3
Velocidade periférica maxima(Al)=425m/s
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URANIO ENRIQUECIDO

'

URANIO Quarto Estagio

NATURAL ;
(R3]
17 Terceiro Estagio

Y

Segundo Estagio

Primeiro Estagio

4

v

URANIO EMPOBRECIDO

Figura 2 — Esquema de cascata

Legenda:

A — Alimentagdo (com uranio natural)
P — Produto (ou parte enriquecida)

R — Rejeito (ou parte empobrecida)

O poder de separagdo de uma ultracentrifuga € medido em kg de
UTS, ou Unidade de Trabalho Separativo, por ano (kg UTS/ano). Esta unidade
advém da teoria de operacdo de meios em cascata, onde se emprega o
conceito matematico de funcdo de valor. Em linhas gerais, a equagdo 1
expressa esse poder [2].

Poder de Separagao ~ L x rotagdo " x D x (DM) Zx Temp -2 (1)
Onde::
L — comprimento vertical
D — coeficiente de difusao do UFg
DM — diferenga de massa entre is6topos (Uzss — U2ss)
Temp — temperatura do UFg
n — coeficiente entre 4 e 5.
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Como se pode notar, quanto maior a rotagdo maior sera o poder
separativo, assim como o comprimento do rotor, e menor for a temperatura do
UFe. Entretanto, é digno de nota que o ponto triplo deste gas é muito préximo
das condigbes normais de temperatura e pressdo (CNTP), fazendo com que
este dessublime (passe do estado gasoso para solido) faciimente naquelas
condigdes, o que pode entupir tubulagbes de processo. Além disso, em contato
com o ar, o hexafluoreto de urénio reage com a umidade produzindo o acido
fluoridrico (HF), que é perigoso.

Identificados os principais aspectos técnicos do desenvolvimento da
ultracentrifugagdo, o programa nuclear da MB construiu todos os meios
laboratoriais e industriais necessarios para se desenvolver e implantar esta
tecnologia no Brasil. Como sempre feito pela MB, mobilizaram-se alguns dos
melhores talentos e meios existentes no Brasil, reunindo-se equipes de varios
setores: engenharia mecénica, mecatrdnica, engenharia eletrénica, engenharia
de processos, engenharia de materiais, entre outros. Para a geréncia dos
recursos materiais e humanos, a MB criou a Coordenadoria para Projetos
Especiais (COPESP), em 1986, posteriormente renomeada como Centro
Tecnolégico da Marinha em S&o Paulo (CTMSP), com sede no campus da
Universidade de Sdo Paulo (USP) e o Centro Experimental ARAMAR (CEA) na
regido do municipio de Iperé/SP. A escolha recaiu no Estado de Sao Paulo por
ser o estado que dispde do melhor parque industrial, contando também com
escolas de engenharia e centros de pesquisa de primeira grandeza.

Como se sabe, os fendmenos de transporte (gas dinamica) e
transferéncia de calor associados aos fluidos que escoam em velocidades
muito altas apresentam-se como n&o lineares, sendo muito dificil a sua
simulagdo por meios puramente analiticos e numéricos, mesmo com a atual
disponibilidade de recursos computacionais de grande capacidade.

Assim sendo, no desenvolvimento da tecnologia de ultracentrifugagéo
de uranio, foram construidos diversos laboratérios, relacionando-se estes com
muitos institutos de pesquisas, empresas e universidades em todo o territério
nacional. Em poucas palavras, tal desenvolvimento é fundamentado em
experimentacdo e simulagdo em diversas escalas (inclusive a natural ou 1:1),
de forma a se homologar um componente ou sistema para a producdo e
montagem industriais. Nas diversas parcerias firmadas, a interagdo procura a
otimizagdo continua de aspectos multidisciplinares, incorporando-se as
magquinas o que se ha de mais avangado nas diversas areas tecnologias com
materiais avangados, técnicas de fabricagdo, malhas de controle e eletronica.

O produto deste esforgo nacional pode ser visto nas duas instalagdes
de enriqguecimento de uranio da MB no CEA: o Laboratério de Enriqguecimento
de Uréanio (LEl) e a Usina de Demonstragdo Industrial de Enriquecimento
(USIDE), as quais operam desde o final dos anos 80 e inicio dos 90. Mais
recentemente, o esforgo do desenvolvimento da tecnologia de
ultracentrifugacéo se faz notar no contrato celebrado entre a MB e as Industrias
Nucleares do Brasil (INB) para a instalagdo de cascatas de enriquecimento de
uranio na unidade de Resende/RJ, para a fabricagdo de combustivel nuclear
para as usinas de Angra 1 e 2. Outras informagdes sobre o processo de
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enriquecimento de uranio no mundo podem ser encontradas nas referéncias 4
eb.

Conclusao

O desenvolvimento da tecnologia de ultracentrifugagédo de uranio € um
marco de sucesso na histéria tecnoldgica do Brasil. Do interesse inicial do
Almirante Alvaro Alberto, o qual tentou trazer centrifugas da Alemanha no pés-
Guerra, enfrentando forte resisténcia externa, conseguiu-se com o esforgo,
dedicacéo, criatividade e obstinacdo de técnicos e engenheiros brasileiros, ao
longo de 15 anos, conceber e aperfeicoar uma série de maquinas para
producdo de material para uso no combustivel nuclear, emprego pacifico da
energia nuclear, como estabelece nossa Constituicdo Federal.

A decisdo tomada no final dos anos 70 pela escolha da
ultracentrifugagéo foi acertada, por ser um método muito eficiente, em termos
de consumo de energia elétrica, e modular, trabalhando com unidades
padronizadas e organizadas em arranjos em série e paralelo, o que garante
boa flexibilidade operacional. Prova do acerto da decisdo é visto na recente
evolugdo tecnoldgica dos paises que usavam a difusdo gasosa, como os EUA
e a Franga, para o processo da ultracentrifugacéo.

Como produtos do desenvolvimento da implantagdo da tecnologia de
ultracentrifugagéo, foi desenvolvida no Brasil a produgdo de agos de alta
resisténcia, assim como de valvulas especiais para operar com substancias
corrosivas. Igualmente importante, varios componentes de satélites e misseis
tém sido fabricados e testados usando recursos laboratoriais e industriais do
CEA, originalmente estabelecidos para o desenvolvimento do programa nuclear
conduzido pela Marinha. Recentemente, identifica-se também como resultado
expressivo o trabalho conjunto da MB, Forca Aérea Brasileira (FAB),
universidades e institutos de pesquisa, para a produgido no pais de fibra de
carbono de alto desempenho, por meio de convénio com a Financiadora de
Projetos (FINEP), 6érgdo do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT).

O sucesso alcangado pelo projeto de enriquecimento, dentro do lema
do CTMSP de que “Tecnologia Prépria € Independéncia”, constitui-se em
exemplo de que o caminho de acreditar no potencial dos brasileiros e utiliza-lo
para suplantar obstaculos ao desenvolvimento nacional &, em alguns casos, o
Unico viavel e, em muitos outros, aquele que poderd garantir as futuras
geragdes maior autonomia e independéncia.
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Por que nossa balanga comercial continua fortemente
superavitaria e nossas exportagoes em forte ritmo de crescimento
apesar da valorizagdao do cambio real?

A solidez das nossas contas externas é um dos principais
fundamentos da nossa estabilidade macroecondmica e tem contribuido para
estabilizar as expectativas de mercado, mesmo no atual contexto politico. Nos
ultimos dois anos as exportagdes brasileiras apresentaram forte expanséo, com
um aumento do volume médio exportado de 17,4%, 10,0 p.p. acima da
expansdo média das exportagbes mundiais no mesmo periodo (7,6%). Em
valores correntes, as exportagdes cresceram a uma taxa média de 26,5% nos
ultimos dois anos, somando US$ 96,5 bilhdes em 2004 (média de US$ 8,0
bilhdes por més). No entanto, desde de junho de 2004 estamos atravessando
um periodo de maior valorizagdo do nosso cambio real efetivo" (Figura 1). O
efeito de um cambio mais valorizado sobre as exportagbes é reconhecidamente
negativo e temos observado varias manifestacdes de desconforto vindas de
setores exportadores. Entdo, a questdo que surge € se havera uma reversao
nesse fundamento, o que poderia deteriorar a percepgao externa da nossa
solvéncia e da solidez das nossas contas externas.

Nossa opinido € que isto ndo devera ocorrer nos proximos dois anos,
2005 e 2006. Acreditamos, sim, que havera uma redugéo do nosso superavit
comercial, mas existem varias razbes que nos levam a crer que a nossa
balangca comercial continuara fortemente superavitéaria e nossas exportagdes
manterdo um elevado crescimento, apesar da valorizagdo do cambio real.

Diversos modelos econométricos que simulam o crescimento das
nossas exportagdes (IPEA, Pastore [2005], Tendéncias, BACEN, SAIN)
indicam que o efeito (negativo) da valorizagdo real da nossa moeda sobre o
volume das nossas exportagdes € pequeno. De acordo com esses modelos, se
o Real se valoriza, em termos reais, 1%, o volume ou quantum de exportagdes
totais cai 0,25%.

" Média ponderada de varias taxas reais de cAmbio bilateral em fungdo do fluxo de comércio por
pais. A redugdo do indice cambio real efetivo na Figura 1 significa uma “valorizag¢ao” real.
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Média Mével de 3 meses

260 132
Cambio
240 - - 122
220 - 111
200 - - 101
180 - - 91
160 - - 81
Exportagoes (esc.

140 1 esquerda) - 70
120 : : : — 60
julio1 julio2 jul/03 jul/o4 jul/os

Média Mével 12 meses
260 120
Cambio
220 - + 110
180 - + 100
140 Exportagoes 90
(esc. esquerda)
100 : : : — 80
jul/o1 julo2 jul/o3 julio4 jullos

Fonte: Funcex e Banco Central do Brasil

12

Figura 1 - Quantum Exportado e Taxa de Cambio Real Efetiva
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Figura 2 — indice de pregos de commodities e manufaturados

120

110 -

Commodities
100 -
Manufaturados
90 -
80 -

70

60
jul/o1 jul/02 jul/o3 jul/o4 jul/o5

Fonte: Funcex e FMI

140 -

120

100 -

80 : : :
jul/o1 jul/o2 jul/o3 jullo4 jul/o5

Fonte: Funcex

A recente valorizagdo do Real (+22,3% entre junho de 2004 e junho de

2005, medida pela taxa de cambio real efetiva) tem obviamente um efeito

negativo sobre as exportagdes (e, note-se, positivo sobre a nossa inflagao) (ver

Parte | dessa nota). Contudo, o efeito negativo, do qual se queixa o setor
exportador, esta sendo compensado pelos seguintes cinco fatores:

1. O forte crescimento da demanda mundial. Em 2003 e 2004 o PIB

mundial cresceu a taxa de 3,9% e 5,1% respectivamente e projeta-se
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um crescimento em torno de 4% para 2005 e 2006, revertendo
projegdes mais pessimistas de 3-4 meses atras;

2. A alta dos pregos de commodities e de produtos manufaturados (ver
Figura 2). Entre junho de 2004 e junho de 2005 cresceram cerca de
9,0% ;

3. A redugdo de margem de lucro dos exportadores, que preferem
permanecer em mercados conquistados em vez de reduzir suas
exportagdes. O indice FUNCEX de rentabilidade das exportagdes caiu
cerca de 19,8% entre junho de 2004 e junho de 2005 (Figura 3);

4. A possibilidade de grandes exportadores fazerem contratos de cambio
de mais longo prazo e de usar financiamentos a exportagdo para obter
lucro financeiro adicional. Por exemplo, através de aplicagbes em
CDls utilizando ACCs e derivativos. Entre junho de 2004 e junho de
2005, estima-se um ganho financeiro da ordem de 5,0% sobre o valor
do contrato de exportacdo (Parte Il desta nota);

5. Uma provavel mudanca estrutural, ndo capturada por modelos, da
qualidade e penetracdo das nossas exportagdes em novos mercados.

Essa mudanga estrutural engloba varios componentes: (a) a
estabilizagdo de pregos e a menor volatilidade do cadmbio, muda a visdo do
empresariado sobre a lucratividade a longo prazo das nossas exportacdes e
sobre a atratividade do mercado externo; (b) a entrada na atividade
exportadora de um maior numero de pequenas e médias empresas; (c) a
diversificacdo da nossa pauta exportadora por produtos e por mercado.

O peso de cada um desses cinco fatores pode ser medido com um
calculo simples, com base na variagdo ocorrida, decompondo-se o crescimento
observado do quantum das nossas exportagdes (nos seguintes periodos) em:

12 meses 2° trimestre de
acumulados até 2005/2004
junho de 2005
Crescimento do Quantum de Nossas 15,5% = 10,9% =
Exportacdes
Demanda Mundial (vezes elasticidade 6,40% 6,50%
de 1)
Taxa de Cambio Real Efetiva (vezes -2,60% -5,60%
elasticidade de -0,25)
Pregos de Commodities (vezes 1,30% 3,00%
elasticidade de -0,25)
Reducao de Margem Média de -2,40% -4,20%
Exportadores (vezes elasticidade de -
0,25)
Ganhos de Arbitragem Financeira de 6,40% 5,00%
Exportadores (vezes elasticidade de -
0,25)
Mudanca da qualidade e penetragao de 6,40% 6,20%
nossas exportagoes (residuo nao
explicado)
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De maneira mais rigorosa e usando os modelos econométricos da
SAIN, nossas projecdes de exportagbes, importacdes e saldo comercial para
2005 (similares a média do mercado), supondo a permanéncia do atual
patamar de valorizagdo do cambio real de 13,7%, ainda apontam para um
saldo da ordem de $38 bilhdes, com exportacbes de $114 bilhdes e
importagdes de $76 bilhGes.

Em resumo, os elementos atuais de politica econdmica estao
produzindo um efeito duradouro sobre nossas exportagdes apesar da relativa
valorizagdo do cambio real. Ressalta-se, assim, a importancia de perseguirmos
uma agenda de manutencido da estabilidade macroeconémica, aumento de
produtividade através de reformas microecondmicas para auxiliar e sustentar o
setor exportador (com a diminuicdo de encargos sobre setores de bens de
capital e informatica), assim como buscar uma maior abertura frente aos
grandes mercados consumidores (UE, EUA e Japao), inclusive através das
negociagcdes comerciais em curso, inclusive por meio da implementagédo e
fortalecimento da rodada de Doha. Outras iniciativas” visando a uma
interferéncia sobre o regime de cambio flutuante ndo teriam o mesmo efeito e
poderiam ser contra-producentes.

A seguir discutimos os efeitos sobre o nosso saldo comercial do fator
Taxa de Cambio Real e Financiamento das Exportacgdes.

O Fator Taxa de Cambio Real

Apesar da relativa valorizagdo do cambio real, as novas projegdes
econométricas feitas pela SAIN indicam um aumento do superavit comercial
em 2005 para US$ 37,8 ante US$ 33,7 bilhdes em 2004. Os resultados obtidos
estdo proximos da média das projecbes média de mercado (Tabela 1).

O crescimento das exportagdes é obviamente afetado negativamente
pela valorizagdo do Real, mas apenas moderadamente, por causa da baixa
elasticidade preco das exportagbes (0,25). O modelo econométrico da SAIN
estima uma baixa elasticidade-preco das exportagdes brasileiras (Tabela 2).
Esses resultados sdo compativeis com o de outros modelos (IPEA, Cavalcanti
e Frischtak [2001]), e explicam porqué a apreciagdo cambial recente ndo foi
suficiente para reverter a trajetéria de crescimento das exportagdes, em
conjungéo com os cinco outros fatores ja assinalados

v Para combater picos de valorizagio cambial real (por exemplo, como os observados nas
principais economias asiaticas antes das crises de 97 e 98), ¢ preciso primeiro diagnosticar se a
valorizagdo ¢ temporaria ou permanente e se estd sendo produzida por fluxos longos (superavit
comercial) ou curtos (capital especulativo). Depois desse diagnostico, as medidas classicas sdo: (a)
continuar com regime de cambio flexivel; (b) comprar reservas, com ou sem esterilizagdo; (c)
efetuar ajuste fiscal adicional; (d) aumentar os depositos compulsorios; e () controlar o capital de
curto prazo (a exemplo do Chile). A eficacia dessa ultima medida ¢ controvertida. A valoriza¢do
cambial também pode ter efeitos positivos sobre outras areas da economia. Por exemplo,
pagamento antecipado de divida externa dos setores publico e privado.
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Tabela 1 — Projecoes da Balanga Comercial para 2005

(USS bilhdes)
SAIN BCB Média do Mercado' CSFB
Balanga Comercial 37,8 30,0 38,4 38,0
Exportagdes 114,6 108,0 114,2 114,0
Importagées 76,8 78,0 76,6 76,0

. Fonte: SAIN/MF, BCB, SPE e CSFB.
1.Tendéncias, LCA, Unibanco, CSFB, IPEA ¢ UFRJ.

Tabela 2 — Elasticidade das Exportacdes Brasileiras Segundo Varios Modelos.

Elasticidade Elasticidade

Renda Preco

Cavalcanti e 1,01 0,61
Frischtak (2001)

SAIN 0,96 0,25

IPEA 0,69 0,11

Por outro lado. a expansdo das importagdes ndo sera maior em
funcdo do aumento da tarifa de protegao efetiva, que apds as mudangas no PIS
e na Cofins, na média, dobrou (passou de 8,5% em 2001 para 17,0% em 2003,
segundo Kume e Souza [2004]). Essa mudanga contribuiu, ainda que
temporariamente, para um menor crescimento das importagbes nos ultimos
dois anos. Contudo, teve um efeito sobre a inflagdo, pois o aumento da tarifa
de protegéo efetiva elevou o shadow price das importagées, aumentando a
margem que os produtores domésticos tém para elevar seus pregos sem
enfrentar a concorréncia internacional.

As hipoteses para projegdo do modelo estimado estdo resumidas na
Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Hipoteses de Projegdao do Modelo Econométrico da SAIN

2005 2006 2007 2008 2009

PIB Brasileiro (crescimento ante ano 30% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

anterior)
PIB Mundial (crescimento ante ano 43% 4,0% 4,0% 4,0% 3,8%
anterior)
Cambio Nominal (R$/US$) 255 266 2,76 2,86 2,96
Inflacdo Brasileira (IPCA) 51% 50% 50% 5,0% 5,0%
Inflagdo Mundial 25% 25% 25% 25% 25%

Cambio Real Efetivo (- valorizagéo) -13,7% 1,7% 13% 12% 12%

Com base nos resultados obtidos até junho de 2005, uma
consideragdo importante € que os nossos resultados da projecdo das
importagées podem estar superestimados, sendo um valor de US$ 74
bilhdes, possivel, de forma que o superavit comercial podera ser de US$
40,6 bilhoes.
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O Fator Financiamento das Exportagoes

Além do fraco efeito do fator taxa de cambio real, entre os cincos
fatores compensadores da valorizagado, detalhamos agora um fator importante:
a obtencdo de lucro no financiamento das exportacdes, do qual pode se
beneficiar o exportador.

O registro da exportagdo na aduana ndo implica necessariamente a
entrada de divisas, uma vez que o exportador dispdbe de uma série de
instrumentos financeiros que possibilitam o adiantamento ou a postergagao da
internalizacdo de uma parte ou do valor total das receitas obtidas com as
exportacbes. Se toda exportacdo fosse paga a vista, entédo, o registro cambial
seria igual ao registro fisico das exportagdes (Tabela 4). O Banco Central
classifica os contratos de cambio para exportacdo em trés categorias:
pagamento antecipado, ACC/ACE e demais (Tabela 4). Nesta ultima rubrica
encontram-se as operagbes a vista, que representam hoje em situagédo de
estabilidade e valorizagdo cambial, uma parcela significativa da totalidade, e
outras operacdes tais como export notes”.

Tabela 4 — Exportagdes e Cambio Contratado para Exportagao
(US$ bilhdes)

Exportagao Cambio Pagamento ACC/ACE Demais®
Fisica (US$ Contratado Antecipado

bilhdes) para Valor (%)' Valor (%)' Valor (%)
Exportagao

1997 53,0 559 14,9 267 34,1 61,0 6,9 123
1998 51,1 477 117 245 275 576 85 178
1999 48,0 416 100 24,0 20,3 488 113 271
2000 55,1 524 11,8 225 257 491 149 284
2001 58,2 590 129 219 369 406 221 375
2002 60,4 610 12,8 210 205 336 27,7 455
2003 73,1 747 175 234 236 316 335 449
2004 96,5 942 19,9 211 288 30,6 455 483
Fonte: BCB.

1. Participagdo no cambio contratado para exportagao.
2. Inclui operagdes de mercado a vista, as quais representam quase a totalidade da
rubrica.

Entre as diversas formas de financiar as exportagdes, destacam-se o
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)" e Adiantamento de Contrato de

¥ Sdo titulos emitidos pelo exportador para financiar a produgdo da exportagdo, sem um prazo pré-
definido para o embarque das exportagdes. O volume médio de novas concessdes em 2004 foi de
USS$ 3,0 milhdes por més.

"0 ACC ¢é uma operagdo de adiantamento de receitas futuras com exportagdes na qual os bancos
autorizados pelo BCB a operar com cambio concedem aos exportadores um adiantamento sobre o
contrato de cadmbio (antecipagdo parcial ou total), entregando uma quantia em reais equivalente ao
montante em moeda estrangeira comprada a termo pelo banco. Para fazer esse empréstimo o banco
¢ amparado por uma linha de crédito no exterior.
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Exportagdes (ACE). A unica diferenga entre um ACC e um ACE é que o
primeiro € um empréstimo feito antes do embarque da mercadoria e o segundo
¢é feito depois do embarque da mercadoria. No mais, um ACC é convertido
contabilmente em um ACE depois que a mercadoria foi enviada, mesmo que o
tomador do ACC ainda nao o tenha pago.

O exportador tem primordialmente trés beneficios em fazer um ACC.
O primeiro estd na possibilidade de garantir uma receita maior em reais em
uma conjuntura de valorizagdo cambial. Por exemplo, se a taxa de cambio
estiver em R$/US$ 2,80, quando for feito um ACC de US$ 100 milhdes, e
atingir R$/US$ 2,55, no momento em que for pago o ACC, o exportador tera
garantido uma receita adicional de R$ 25 milhdes (se protegendo da
valorizagdo cambial).

Outra razdo para o exportador fazer um ACC é a possibilidade de
ganho de arbitragem entre a taxa de juros interna e a externa. Ao fazer um
ACC, o exportador recebe o equivalente em reais do seu contrato de
exportacdo imediatamente e pode aplica-los no mercado doméstico recebendo
a taxa de juro Over-Selic. O seu custo de oportunidade é a taxa de juros do
empréstimo, que é estabelecida em dolares, mais a expectativa de
desvalorizagdo. Por exemplo, para um adiantamento sobre uma exportagéo de
US$ 100 milhdes"™ em outubro de 2004, o exportador teria um ganho financeiro
de aproximadamente R$ 8,6 milhdes (sem considerar CPMF e imposto de
renda). Caso haja uma apreciagdo da moeda doméstica no periodo, os ganhos
serdo maiores; com o oposto ocorrendo se houver uma desvalorizagdo. A
Tabela 5 traz simulagbes com trés cenarios: estabilidade, valorizagdo e
desvalorizagao cambial.

A possibilidade de ganho ja teve um atrativo maior, na época da
politica de cambio administrado, e por isso a participagdo do ACC no total do
cambio contratado tem caido desde 1997 (Tabela 4). A previsibilidade da
gradual desvalorizagdo da taxa de cambio entre 1995 e 1998 gerava a certeza
de um determinado ganho financeiro, pois dificimente haveria uma
desvalorizagdo cambial que gerasse um ganho superior a aplicacdo dos
recursos no mercado a vista. Por exemplo, no cenario Ill da Tabela 5, o
exportador obtém um ganho financeiro de R$ 7,3 milhdes. Ele apenas deixa de
ganhar mais do ponto de vista do seu custo de oportunidade, pois se ele
vendesse as suas divisas de exportagbes no mercado a vista no final da
operagao, com o cambio em R$/US$ 3,0, ele obteria R$ 300 milhdes. Ao optar
por fazer o ACC ele obteve 267,3 milhdes porém antecipadamente.

vl Considerando 3 meses como o prazo do empréstimo (prazo médio observado , a taxa de juros
interna acumulada no periodo 4,23 %, taxa média de empréstimo de ACC de 5,11% a.a. (em
dolares) e taxa de cambio média observada no periodo (R$/US$ 2,85 em outubro de 2004 ¢ 2,69
em janeiro de 2005)
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Tabela 5 — Ganho de Arbitragem com Empréstimo de ACC

Exportagdes  Cambio  Cambio  Over- Taxade Ganho de
(US$ Inicial Final Selic' ACC? Arbitragem

milhdes) (R$/US$) (R$/US$) (%aa) (%aa) (RS
milhoes)

Cenario I 100,0 2,60 2,60 18,0 5,1 7,7
(cambio
constante)
Cenério 1T 100,0 3,00 2,60 18,0 5.1 9,5
(valorizag@o
cambial)
Cenario I 100,0 2,60 3,00 18,0 5,1 73
(desvalorizacdo
cambial)

1. Referente ao periodo de 3 meses, entre 7 de outubro de 2004 ¢ 10 de janeiro de 2005.
2. Referente a uma operagao de 3 meses contratada em outubro de 2004.

A disponibilidade antecipada de recursos via ACC é importante pois
estes podem ser usado como capital de giro. Pequenas e médias empresas
usam empréstimos de ACC como capital de giro ao invés de aplicar os
recursos no mercado financeiro. Isto em fungdo do custo mais baixo do ACC
(considerando a estabilidade do cambio) em relagdo ao empréstimo de capital
de giro. A taxa média do ACC, em ddlares, estava em 5,23% a.a. em fevereiro
de 2005, enquanto a de capital de giro estava em 32,18% a.a. (em reais). No
rubrica pagamento antecipado estdo os pagamentos feitos de forma antecipada
sem a utilizagdo de crédito e os financiamentos concedidos pelo importador
para o exportador, por exemplo, Supplier’s Credit. Outras linhas de crédito
providas pelo importador (Buyer’s Credit, Forfainting e Factoring), bem como o
financiamento feito pelo BNDES Exim™, podem estar distribuidas entre as trés
rubricas presentes na Tabela 4.

Em suma, mesmo em um contexto de valorizagdo, o financiamento
antecipado de contratos de exportagdo (via ACC ou mesmo outros
mecanismos de contratos com derivativos, dada a taxa de remuneragado
elevada de ativos financeiros de curto prazo no Brasil) pode gerar ganhos de
arbitragem significativos para o exportador, compensando eventuais perdas
oriundas da valorizagéo real da moeda.

Vil O crédito concedido pelo BNDES Exim em 2004 totalizou USS$ 3,8 bilhdes.
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Parte | : Previsao do Superavit Comercial em 2005 e 2006

A valorizagdo do cambio iniciada em junho de 2004, a persisténcia
dessa até o cambio atingir a cotagéo de 2,33 reais por ddlar e a manutengao do
cambio em um patamar considerado valorizado suscitaram o debate do efeito
cambial sobre o saldo comercial brasileiro. Em 2004, o superavit da balanga
comercial foi recorde, US$ 33,7 bilhGes, possibilitando a obtengdo de um
superavit em transagdes correntes de US$ 11,7 bilhdes (1,9% do PIB), também
0 maior da série historica.

Para subsidiar o debate, inicialmente haviam sido estimadas duas
regressdes: uma para as importacdes e outra para as exportagbes. A partir
dessas equacgdes e considerando uma trajetéria pré-determinada para as
variaveis exdgenas projetou-se as exportagdes e as importagdes para os anos
de 2005 a 2009. Na primeira nota foram consideradas apenas as equagdes
tradicionais:

0,=f(".e,)
0,=f,e,)

Onde Q. e Q,, s@o respectivamente o quantum exportado e o quantum
importado, Y é o produto do resto do mundo, Y é o produto nacional e e, é a
taxa de cambio efetiva real. As fungbes estimadas medem a sensibilidade das
exportagbes e importagdes a renda e ao prego, por meio das elasticidades
renda e elasticidade prego™. Nessa segunda estimacdo, a equagdo das
exportagbes também foi estimada também considerando a rentabilidade das
exportagdes em substituicio ao cambio efetivo real, o efeito do prego das
commodities (sem petréleo) e o impacto do petréleo nas exportagdes. A
primeira equacao a ser re-estimada foi a das importagées.

Importagoes

Os dados usados sao trimestrais e o periodo considerado ¢ do 1°
trimestre de 1991 ao segundo trimestre de 2005, adicionando duas
observagdes a mais que a primeira estimativa. As importagdes foram ajustadas
para dias Uteis e deflacionadas a pregco de junho de 2005. Para isso, foi
utilizado o indice de pregco da Funcex. Assim as variaveis usadas foram as
importacdes a pre¢o de junho de 2005, o indice de PIB do IBGE e o cambio
efetivo real o calculado pelo BCB com base no IPA doméstico e no
internacional.

X A elasticidade renda, ceteris paribus, mede quanto as importagdes sio afetadas por um aumento
de 1% no PIB doméstico. Assim, se a elasticidade renda estimada for de 2,6, isso indica que um
aumento de 1% no PIB do leva a um crescimento de 2,6% nas importagdes totais. O mesmo
raciocinio aplica-se a elasticidade renda das exportagdes, apenas trocando o PIB doméstico pelo
mundial. A elasticidade prego, ceteris paribus, mede quanto as importagdes sdo afetadas por uma
valorizagdo (desvalorizagdo) cambial de 1%. Por exemplo, se a elasticidade preco estimada for de
0,8, isso indica que uma valorizagdo cambial de 1% leva a um aumento de 0,8% nas importagdes
totais.
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Tabela I — Quebras Estruturais nas séries da Equacio de Importacio

Série Periodo Tipo de Quebra
Cambio Efetivo Real 1999:01 10
2001:03 (0]
Importagdes 1994:04 10
1997:01 AO
1999:01 10

As séries foram novamente submetidas ao teste de Box&Jenkins* para
detectar a presencga de possiveis quebras estruturais nas séries. Os resultados
aparecem na Tabela I.

As quebras detectadas na série do cambio sdo as mesmas da
primeira nota. A primeira quebra apurada na série do cambio reflete a mudanga
do regime cambial e a segunda uma mudanga no processo gerador de dados
por causa de choques adversos ocorridos sempre no terceiro trimestre
(consequéncias imediatas do 11 de setembro de 2001, eleicdes em 2002 e
outros) e com reverséo no primeiro semestre do ano seguinte.

No caso das importagdes foi detectada uma nova quebra no primeiro
trimestre de 1997, correspondendo a um valor abaixo do previsto. As duas
outras quebras ja haviam sido identificadas na nota anterior, refletindo os
efeitos das mudancas de regime cambial ocorridas em junho de 1994 e janeiro
de 1999.

Além das quebras detectadas, foram consideradas mais duas: uma
para o cambio e uma para as importagoées. No caso do cambio foi considerada
uma quebra do tipo temporary change do terceiro ao quarto trimestre de 1994,
contemplando o periodo de cAmbio semiflexivel do comego do Plano Real, que
nao foi captada apesar da inclusdo dos dois trimestres de 2005.

Na série das importagdes foi acrescida mais uma quebra do tipo Level
Shift a partir do segundo trimestre de 2003, para contemplar a mudanga na
Cofins. Segundo Kume e Souza (2004), ap6s o PIS e a Cofins passarem a
incidir sobre as importagbes a tarifa de protecéo efetiva sobre industrializados,
na média, dobrou (passou de aproximadamente 8,5% em 2001 para 17% em
2003). Esperava-se que com a inclusdo de mais duas observagdes o software
fosse capaz de detectar a presenga dessa quebra, que é estatisticamente
significante. O aumento da tarifa de protegéo efetiva elevou o shadow price das
importacdes, de forma que esse poderia ser um dos componentes que explica
a reducado do efeito da valorizacdo cambial sobre os precos. Por isso, entre
outros fatores™, & que o efeito da valorizagdo cambial demorou a afetar os
pregos ao consumidor. Com relagao ao PIB, novamente, ndo foram detectadas
quebras estruturais.

O préximo procedimento foi verificar a presencga de raiz unitaria nas
séries através do teste ADF. Os resultados estdo na Tabela Il.

* As quebras estruturais sdo de quatro tipos: aditivo (AO), temporario ou transiente (TC), mudanga
de nivel (LS) e de inovagao (I0). O teste de quebra apresenta uma restricdo: a detec¢do de quebras
no final da série.

X A elevagdo no prego das commodities também contribuiu para que apesar da valorizagdo cambial
ndo houvesse um recuo mais acentuado na inflagéo.
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Tabela II — Teste ADF para séries da Equacido de Importacio

Valor Estimado  Valor Criticoa 1%  Valor Critico a 5%

Importagdes’ -5,0972%* -3,5627 -2,9188
PIB? 4,0051%* 22,6120 -1,9475
Cambio Efetivo Real® -3,0129%* -2,6174 -1,9483

1.Teste com constante e cinco defasagens da diferenca., 2. Teste com cinco defasagens
da diferenga,.3. Teste com onze defasagens da diferenca.

Os resultados da Tabela Il mostram que todas as séries sao
estacionarias em nivel (I0). Assim, ao estimar uma regressdo entre as
variaveis, ndo ha a chance dessa relagao ser non sense. A Tabela lll traz os
resultados da regressao (o grafico com os residuos da regressdo e o grau de
ajuste estdo no Anexo I). A analise do Anexo | indica um distanciamento entre
o valor observado e o previsto no 2° trimestre de 2005, com o primeiro ficando
abaixo do segundo. Isso pode indicar que as projecdes de importagbes estéo
sobre-estimadas.

Tabela I1I — Elasticidade Preco e Renda das Importacdes
(Variavel Dependente: LN das Importagdes, Amostra Ajustada: 1991Q1
2005Q2 ,Numero de Observagées: 58 )

Desvio
Variavel Coeficiente Padréo Estatistica-t  t-Prob.

Constante 0,5251 1,111157 0,472610 0,6386

LPIB 2,4948 0,248791 10,02767 0,0000
LCAMBIO -0,71370 0,102786 -6,943552 0,0000
@SEAS(2) -0,01540 0,032762 -0,469984 0,6405
@SEAS(3) -0,05985 0,036931 -1,620573 0,1115
@SEAS(4) 0,02116 0,032054 0,660163 0,5122
D1LIMLS 0,3569 0,060010 5,948232 0,0000
D2LIMLS -0,2337 0,041372 -5,648213 0,0000
D5LIMTC -0,2704 0,063563 -4,253934 0,0001

R? 0,973 Meédia da var. dep. 9,418
R? Ajustado 0,968 Akaike -2,026
S.E. da regresséao 0,082 Schwarz -1,706
Soma do Quad. Resid. 0,328 Estatistica F 218,3629
Durbin-Watson 1,139 F-Prob 0,000000

Em relagdo aos resultados iniciais observou-se uma reducdo das
elasticidades, tanto quanto a renda, quanto ao preco. A elasticidade renda caiu
de 2,65 (12 nota) para 2,49 e a elasticidade prego passou de —0,81 (12 nota)
para —0,71. Esses resultados mostram a instabilidade dos parametros.

Os resultados continuam indicando que as importagcdes sao elasticas
a renda e inelasticas ao cambio, embora com valor superior a 0,5. Assim,
embora o PIB tenha um efeito maior sobre as importagées, o efeito do cambio
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ndo é desprezivel, especialmente quando se considera que a volatilidade
cambial € maior (0 anexo Il mostra o intervalo dentro do qual os coeficientes
podem variar). Com base nessa equagéao projetou-se as importagdes de 2005 a
2009.

Exportagoes

A persisténcia da trajetoria de crescimento das exportagdes apesar da
valorizagdo do cambio efetivo real em 18,6% entre o segundo trimestre de
2004 e o mesmo ftrimestre de 2005, obrigou os economistas a reverem as
condigbes tidas como ceteris paribus. Dentre os diversos motivos apontados
para os erros de projecao da equagdo tradicional de exportagbes ha uma
convergéncia para a desconsideracdo de duas variaveis: pregco das
commodities e a relevancia que o petréleo e seus derivados adquiriram na
nossa pauta exportadora nos ultimos trés anos.

O argumento utilizado é que a elevagéo do prego das commodities a
partir de 2002 teria compensado a valorizagdo cambial. Pastore (03/08/2005)
faz simulagdes econométricas para mostrar que a expansio das exportagdes
entre 2002 e 2003 deveu-se a desvalorizagdo cambial, enquanto o crescimento
observado de 2003 em diante teria decorrido do aumento do preco das
commodities.

Esse aumento do prego relativo das commodities deveria ser
capturado pela taxa de caAmbio efetiva real. No entanto, ao trabalhar-se com um
indice de preco, quer seja ao consumidor, quer seja ao produtor, o prego das
commodities fica diluido em uma série de outros pregos, por ter um peso
pequeno dentro do indice de pregco. Com isso, a taxa de cambio efetiva real
nao captura corretamente a elevagado do prego das exportagbes brasileiras.
Assim, uma taxa de cambio real efetiva que incorporasse precisamente o efeito
do crescimento do prego das commodities estaria em um patamar superior ao
apresentado pela taxa de cambio efetiva real calculada usando um indice de
precos. Um exemplo hipotético, para mostrar o viés do cadmbio efetivo real,
usado seria o caso do Brasil s6 exportar soja para a Alemanha. O cambio
efetivo é obtido usando a relagéo entre inflagdo ao produtor no exterior (PPI) e
no Brasil; portando, considerando uma série de bens e servigos que néo a soja.

Para amenizar esse problema foi incluida na regressdo um regressor
que captura apenas o preco das commodities. Essa variavel é o indice de
preco das commodities, excluindo petréleo, calculado pelo FMI. Todavia, ao
adicionar-se esse regressor cria-se um problema de multicolinearidade™, pois o
preco das commodities compdem o cambio real efetivo.

Outro argumento utilizado é que a equacao tradicional de exportagéo
ndo captura apropriadamente o efeito das exportagbes de petrdleo e
combustiveis™, cuja participacdo passou de 1,0% das exportagdes totais em
1999 para 8,5% das exportagbes totais em 2004. O envio de petréleo para

*i A principal conseqiiéncia da multicolinearidade ¢ aumentar a variancia da regressio, viesando o
teste t para aceitar a hipotese nula, mas o estimador de minimos quadrados continua BLUE.

X0 valor foi obtido somando as exportagdes de petrdleo e carvdo com as de combustiveis e
derivados.
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refino no exterior decorre da falta de capacidade para o refino de petroleo
pesado no Brasil.

Desta forma optou-se por estimar-se as exportacées de petréleo em
uma regressdo a parte, subtraindo-as do total das exportagbes, que
permaneceu sendo estimado considerando cambio real e renda do resto do
mundo. As exportagbes de petroleo foram projetadas usando um processo
ARIMA.

Com relagdo aos dados, assim como nas importagbes, as
observagdes sao trimestrais e o periodo considerado é do 1° trimestre de 1991
ao segundo trimestre de 2005. As exportagdes (sem petrdleo, combustiveis e
derivados) foram ajustadas para dias Uteis e deflacionadas a prego de junho de
2005. Para tanto, usou-se o indice de pregos da Funcex. O cambio efetivo real
€ o mesmo utilizado para as importagdes, o preco das commodities é dado pelo
indice calculado pelo FMI, que exclui petréleo e a rentabilidade das
exportacdes é calculada pela Funcex.

O PIB mundial foi construido considerando os principais parceiros
comerciais brasileiros e sua parcela nas nossas exportacées em 2004: Unidao
Européia (25,0%), EUA (21,0%), Argentina (7,6%), China (5,6%), México
(4,1%) e Japao (2,9%). Esses paises foram o destino de 66,2% das nossas
exportagdes. Os pesos foram ponderados de forma a somar 100%. Como néo
foi possivel obter uma série do PIB chinés ou uma série longa da produgéo
industrial chinesa, bem como das importagdes, fez-se um ajuste ad-hoc. No
caso da China, a solugéo foi: a partir da série do PIB mundial sem a China
considerar um crescimento adicional de 0,07 p.p., dado que o crescimento
médio do PIB chinés de 9,1% e seu peso re-ponderado nas exportacdes
brasileiras foi de 8,5%. Também ndo se obteve uma série trimestral do PIB dos
EUA sem ajuste sazonal, sendo utilizada uma proxy para o comportamento do
PIB, as importagbes dos EUA.

Outra variavel utilizada foi o indice de rentabilidade das exportagdes
da Funcex, o qual é uma medida de cambio real construida a partir dos custos
de produgéo das principais mercadorias exportadas e o indice de preco das
exportacdes™.

Como o indice de rentabilidade € uma medida de cambio real, ndo ha
razéo, considerando a teoria econdmica, para estimar uma regressao em que
essa variavel e o cdmbio real efetivo sejam variaveis exégenas. Com relagdo a

*V Segundo a Funcex: “O indice de rentabilidade das exportagdes totais é calculado a partir da taxa
de cambio nominal média do més (R$/US$) corrigida pela relagdo entre o indice de prego das
exportagdes totais e o indice de custo para o total das exportagdes. O indice de custo total agrega
31 setores elaborados a partir da estrutura de custos dos setores produtivos derivada da Matriz
Interindustrial de 1995 do IBGE (MRI-95). O indice de custo de cada setor ¢ calculado com base
na participagdo dos insumos de procedéncia nacional, dos insumos importados e dos saldrios e
encargos, conforme derivada da matriz. Os indices de pregos associados a esses trés componentes
s30: (i) os indices setoriais atacadistas divulgados pela Fundagdo Getllio Vargas; (ii) o indice de
preco de importagdo da FUNCEX multiplicada pela taxa de cAmbio nominal R$/US$; e (iii) um
indice de salario médio por hora calculado com base nos dados de salarios ¢ horas pagas totais da
FIESP, respectivamente”.
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questdo econométrica, as duas variaveis apresentam uma correlacdo elevada
(0,85), o que provocaria um problema de multicolinearidade na regresséao™’.

Seguindo a metodologia utilizada nas importagdes, primeiro analisou-
se a existéncia de quebras estruturais no PIB mundial, nas exportagées e no
indice de rentabilidade das exportagcbes (0 cambio real efetivo € o mesmo das
importagées). A Tabela IV mostra as quebras estimadas.

Tabela IV — Quebras Estruturais nas séries da Equacio de Exportaciao

Série Periodo Tipo de Quebra
PIB Mundial 2000:02 AO
Exportagdes 1993:02 LS
2002:03 LS
Indice de Rentabilidade 1999:01 TC
2002:03 TC
2003:02 10

Na série das exportagdes, além das duas quebras detectadas foram
consideradas mais trés: uma aditiva (AO), no primeiro trimestre de 2003, uma
de mudanga de nivel (LS) a partir do segundo trimestre de 2003 e outra de
mudanga de nivel a partir do segundo trimestre de 2004.

A mudanca de nivel de 2003 decorreria da alteragao da Cofins facilitou
o processo de desoneracao, possibilitando que o exportador ndo s6 ndo pague
o PIS/Confins da sua etapa da produgdo, como também tenha melhores
condicdes de aproveitar o crédito decorrente da desoneragdo das etapas

anteriores™.

A outra quebra de nivel ajusta a série para os efeitos de uma mudanca
estrutural nos investimentos a favor dos bens tradables e a conquista de novos
mercados externos. A mudanga do regime cambial em 1999 provocou uma re-
alocagéo dos recursos dos bens non-tradables (privilegiados durante o periodo
de privatizagdes e de banda cambial) para os tradables em fungdo da mudanga
dos precos relativos. A maturagdo dos novos projetos teria sido atrasada pela
ameaca de falta de energia elétrica em 2001 e pela sucessédo presidencial em
2002. Por isso as exportagbes sofreram uma nova mudanga de patamar. A. A
Tabela V mostra a mudanga de média ocorrida nesses dois periodos.

Tabela V — Quebras Estruturais Adicionais nas Exportagées

Periodo Média das Exportagdes’ Quebra
2002:1I a 2003:1 18.220 -
2003:1I a 2004:1 21.498 LS
2004:11 a 2005:1 25.724 LS

1. Em US$ milhdes a pregos de junho de 2005, sem petrdleo e combustiveis.

Na série de preco das commodities ndo foi detectada nenhuma
quebra. Uma vez que as quebras foram apuradas, pode-se fazer o teste de raiz
unitaria. Os resultados do teste ADF estdo na Tabela VI.

* A multicolinearidade imperfeita provoca o aumento da variancia das variaveis que apresentam o
problema.
" Antes a desoneracdo era feita sobre um crédito presumido, calculado com base no IPI recolhido.
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Tabela VI — Teste ADF para séries da Equacao de Exportacao

Valor Estimado Valor Critico a 1% Valor Critico a 5%

Exportac;f)es1 4,4486** -2,6120 -1,9475
PIB Mundial® 2,6940%* -2,6062 -1,9466
indice de Rentabilidade’ -2,5461% -2,6062 -1,9466

Commodities* -2,0457 -3,5713 -2,9225

1.Teste com cinco defasagens da diferenca., 2. Teste com seis defasagens da diferenca.
3. Teste com constante e sem defasagens da diferenca., 4. Teste com constante e oito
defasagens da diferenca.

Os resultados da Tabela VI mostram que as séries de exportacdo e
PIB mundial s&o estacionarias em nivel (10), enquanto o indice de preco das
commodities nao é estacionaria®". Assim, ao estimar uma regressao entre as
variaveis, é preciso trabalhar com a taxa de crescimento do indice de prego das
commodities (12 diferenga). A Tabela VII traz os resultados da regressdo
considerando a taxa de cambio efetiva real (o grafico com os residuos da
regressao e o grau de ajuste estdo no Anexo llI).

Tabela VII — Elasticidade Preco e Renda das Exportacgdes (A

(Variavel Dependente: LN das Exportagdes, Amostra Ajustada: 1991Q2
2005Q2, Numero de Observagbdes: 57 )

Desvio

Variavel Coeficiente Padrdo Estatistica-t  t-Prob.
Constante 3,785320 0,510719 7,411749 0,0000
LPIBM 0,928648 0,086510 10,73459 0,0000
LCAMBIO 0,238788 0,099462 2,400805 0,0206
DLCOMMO 0,263334 0,312740 0,842022 0,4042
D1EXPLS 0,150010 0,045726 3,280610 0,0020
D2EXPLS 0,133616 0,047361 2,821228 0,0071
D3EXPAO 0,349503 0,074721 4,677435 0,0000
D5EXPLS 0,113899 0,056156 2,028264 0,0485
D6EXPLS 0,136213 0,046791 2,911113 0,0056
@SEAS(2) 0,128173 0,026448 4,846154 0,0000
@SEAS(3) 0,124199 0,027974 4,439840 0,0001
@SEAS(4) 0,084694 0,027869 3,039044 0,0039
R? 0,958475 Média da var. dep. 9,579468
R? Ajustado 0,948324  Akaike -2,364570
S.E. da regressao 0,067640 Schwarz -1,934454
Soma do Quad. Resid. 0,205883  Estatistica F 94,42541
Durbin-Watson 1,449131  F-Prob 0,000000

Wil A séries ¢ I(1). O valor estimado do teste ADF da primeira diferenga da série foi de —4,64 ¢ o
valor critico a 1% ¢ de -3,55.
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As exportagbes sdo inelasticas ao cambio, assim como as
importacées, sendo o efeito cambial muito menor sobre as primeiras, e
possuem elasticidade proxima a unitaria em relagdo a renda mundial (o Anexo
IV mostra o intervalo dentro do qual as elasticidades podem variar). A
estatistica t da taxa de crescimento do prego das commodities é viesada para a
aceitagdo da hipdtese nula (ndo significancia estatistica da variavel) em fungéo
da multicolinearidade. Tendo por base essas elasticidades, foram projetadas as
exportagdes de 2005 a 20009.

Além da taxa de caAmbio efetiva real, estimou-se uma regresséo com o
indice de rentabilidade. A Tabela VIIl mostra os resultados da regresséo, o
Anexo V o grafico com os residuos da regresséo e o grau de ajuste dessa.

Tabela VIII — Elasticidade Preco e Renda das Exportagdes (B)

(Variavel Dependente: LN das Exportagées , Amostra Ajustada: 1991Q2
2005Q2 Numero de Observacgdes: 57 )
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Do ponto de vista tedrico, a regressdo com o cambio efetivo real
(regress@o A) apresenta um ajuste melhor que a equagdo com o indice de
rentabilidade (regressdo B), uma vez que as estatisticas de Akaike e Schwarz
tém valores menores.

Projegcoes

Para projetar o saldo da balanga comercial considerou-se um cambio
de R$/US$ 2,55 para o ano de 2005 e uma desvalorizagdo nominal de R$/US$
0,11 em 2006 e de, R$/US$ 0,1 nos anos seguintes. A inflagdo doméstica foi
assumida como de 5,1%, em 2005, e 5,0% nos demais anos, inflagdo mundial
de 2,5% para o periodo. O PIB brasileiro cresce 3,0% em 2005 e 4,0% nos
outros anos. A expansado do PIB mundial (das seis economias usadas para
projetar o PIB mundial) considerada foi de 4,3% para 2005, 4,0% entre 2006 e
2008 e 3,8% em 3009. Os resultados das projegdes, bem como os observados
em anos anteriores aparecem na Tabela IX. E importante observar que essas
sdo projecdes pontuais, com base no centro do intervalo (o Anexo VI traz as
projecdes trimestrais).

Tabela IX — Projecio da Balanca Comercial

(US$ milhoes)
Balanga Balanga Exportagbes Exportacbes Importagbes
Comercial - A Comercial - B -A -B

2001 2.650 2.650 58.223 58.223 55.572
2002 13.121 13.121 60.362 60.362 47.241
2003 24.793 24.793 73.084 73.084 48.291
2004 33.666 33.666 96.475 96.475 62.809
2005' 37.171 37.803 114.010 114.642 76.839
2006' 31.609 32.797 117.230 118.417 85.621
2007" 29.001 30.400 122.429 123.829 93.428
2008' 25.475 27.088 127.533 129.146 102.058
2009" 21.047 22.877 132.530 134.361 111.483

Desvio

Variavel Coeficiente Padréo Estatistica-t  t-Prob.
Constante 3,544952 0,815234 4,348385 0,0001
LPIBM 0,957526 0,088397 10,83207 0,0000
LRentabilidade 0,254938 0,168933 1,509112 0,1383
DLCOMMO 0,413591 0,317625 1,302136 0,1995
D1EXPLS 0,145297 0,055667 2,610114 0,0122
D2EXPLS 0,138125 0,051218 2,696811 0,0098
D3EXPAO 0,383980 0,081281 4,724133 0,0000
D5EXPLS 0,118364 0,064667 1,830367 0,0738
D6EXPLS 0,142358 0,049947 2,850178 0,0066
@SEAS(2) 0,130986 0,027392 4,781833 0,0000
@SEAS(3) 0,129037 0,028856 4,471759 0,0001
@SEAS(4) 0,092414 0,028822 3,206380 0,0025
R? 0,955413  Média da var. dep. 9,579468
R? Ajustado 0,944513  Akaike -2,293418
S.E. da regresséao 0,070090 Schwarz -1,863302
Soma do Quad. Resid. 0,221065  Estatistica F 87,65934
Durbin-Watson 1,411347  F-Prob 0,000000

As elasticidades prego e renda sido préximas das estimadas com o
cambio real efetivo. As exportagbes sao inelasticas ao cambio e tem
elasticidade préxima a unidade em relagéo a renda externa (segundo o teste de
Wald a probabilidade da elasticidade ser igual a um é de 63%). O teste t, tanto
da rentabilidade, quanto do preco das commodities é viesado para a aceitagéo
da hipétese nula. Nessa regresséo a interagédo entre as variaveis € maior, pois
a rentabilidade é calculada considerando o indice de preco das exportacdes.

NR a Posteriori: Valores Observados em 2005
Balanga Comercial 44.765, Exportagdes 118.308, Importagdes 73.551.
1. A pregos de junho de 2005.*"™"

O forte crescimento da economia brasileira e a valorizagdo cambial
real efetiva de 13,7%, na média, em 2005 provocam um crescimento das
importagcdes de 22,3% em 2005 e 11,4% em 2006. Por outro lado, a
valorizagdo cambial e a desaceleragdo do crescimento do PIB mundial fazem
com que o ritmo de expansdo das exporta¢des caia para um valor entre 18,2%
e 18,8% em 2005, ante 32,0% em 2004. Apesar das exportagdes apresentarem
uma menor taxa de crescimento que as importagbes, o superavit comercial
deve ficar em torno de US$ 38,0 bilhdes em 2005 (a pregos de junho de 2005).
O resultado da balanga comercial, ceteris paribus, s6 comera a recuar em
2006, quando deve somar um superavit de aproximadamente US$32,0 bilhées

xviii
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(valor préoximo do observado em 2004). A pesar do recuo dos saldos
comerciais, esses devem se manter superiores a US$ 20,0 bilhées até 2009.

Os valores projetados para 2005 estéo proximos da previsdo da média
do mercado. O BCB estima exportagées de US$ 108 bilhdes, importagbes de
US$ 78,0 bilhdes e saldo comercial de US$ 30,0 bilhées para 2005. A Tabela X
traz a comparacao dos resultados para 2005.

Tabela X — Projecdes da Balanca Comercial para 2005

(USS$ bilhdes)
SAIN BCB Média do Mercado' CSFB
Balanga Comercial 37,8 30,0 384 38,0
Exportagdes 114,6 108,0 1142 114,0
Importacdes 76,8 78,0 76,6 76,0

Fonte: SAIN/MF, BCB, SPE e CSFB
1. Tendéncias, LCA, Unibanco, CSFB, IPEA ¢ UFRJ.

As proje¢bes indicam uma trajetéria descendente do saldo comercial
acumulado em 12 meses, uma vez que até julho a balanga somou superavit de
US$ 39,9 bilhdes. As exportagdes acumuladas em 12 meses até julho
totalizaram US$ 108,9 bilhGes e as importagdes, US$ 69,0 bilhdes. Assim, as
exportagdes, de acordo com as projecoes, devem crescer US$ 1,14 bilhdo por
més, na média e as importagdes, US$ 1,56 bilhdo por més, na média.

O crescimento de US$ 1,56 bilhdo por més das importagdes pode
estar sobre-estimado, pois nos ultimos seis meses, o valor acumulado em 12
meses tem crescido aproximadamente US$ 800 milhdes por més.
Considerando um crescimento de US$ 1,0 bilhdo por més, as importagdes
totalizariam aproximadamente US$ 74,0 bilhdes em 2005, o que geraria um
superavit comercial entre US$ 40,0 bilhdes e US$ 40,6 bilhoes.
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Anexos da Parte |

Anexo | - Residuos e Grau de Ajuste da Regressao das Importacoes
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Anexo Il - Intervalo de Variagao das Elasticidades Renda e Preco das
Importagées (com um nivel de significancia de 95%)
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Anexo lll - Residuos e Grau de Ajuste da Regresséao das Exportagoes - A Anexo V - Residuos e Grau de Ajuste da Regressao das Exportacoes - B
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Anexo IV - Intervalo de Variagao das Elasticidades Renda e Preco das Anexo VI - Projegdes de Exportagdes e Importagio
Exportagdes (com um nivel de significancia de 95%) _— .
(USS$ milhdes a pregos de junho de 2005)
5 Exportacdes A Exportacdes B Importacdes
2005 I 26.911,2 26.911,2 17.589,3
4 I 29.380,2 29.380,2 17.953,5
’ 11 29.171,4 29.439,2 20.826,3
v 28.547,5 28.910,9 20.469,7
3 2006 1 26.620,0 26.781,4 19.565,5
’ I 30.542,2 30.818,6 21.803,1
1 30.283,9 30.612,8 22.217,2
" 2 v 29.783,6 30.204,7 22.035,0
5 7] 2007 I 27.871,4 28.075,5 21.368,7
11 31.840,2 32.170,1 23.796,3
1 I 31.619,0 32.003,6 242477
] v 31.098,7 31.579,5 24.015,7
2008 1 29.057,2 29.304,9 23.355,2
0 I 33.153,2 33.537,7 25.990,1
7 1 32.942,9 33.384,6 26.464,4
v 32.379,3 32.919,2 26.248,2
-1 2009 I 30.204,8 30.496,6 25.526,3
: T T T T I 34.456,7 34.897 1 28.365,4
0.7 08 0.9 1.0 1.1 1.2 11 34.233,4 34.732,4 28.904,2
v 33.635,0 34.234,5 28.687,5

) o C(2) o Elaboragao: SAIN/MF. NR: Valores a posteriori para 2005
C(2) ¢ a elasticidade renda e C(3) a elasticidade prego. Exportagdes : 111 33.042, IV 31.589; Importagdes 111 20.052, IV 19.471
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Parte II: Financiamento as Exportagées

Nos ultimos dois anos as exportagdes brasileiras apresentaram forte
expansdo, com um aumento do quantum médio exportado de 17,4%, 10,0 p.p.
acima da expansdo meédia das exportagdes mundiais no mesmo periodo
(Tabela IIl). Em valores correntes, as exportagdes cresceram a uma taxa média
de 26,5% nos dois anos iniciais do governo Lula, somando US$ 96,5 bilhdes
em 2004 (média de US$ 8,0 bilhdes por més).

Tabela lll - Exportagoes Brasileiras e Mundiais
Exportacdes Brasileiras Exp. Mundiais

Valor Crescimento Média Crescimento do Crescimento do

(US$ Nominal (%) mensal Quantum Quantum

bilhdes) (US$  Exportado (%) Exportado (%)

bilhdes)

2001 58,2 57 4,9 9,5 -0,6
2002 60,4 3,8 50 8,6 3,6
2003 73,1 21,0 6,1 15,7 6,1
2004 96,5 32,0 8,0 19,2 8,7

Fonte: MDIC e FMI. Elaboragao: SAIN/MF.

Tabela IV — Exportagées e Cambio Contratado para Exportagao
(US$ bilhdes)

Exportagao Cambio Pagamento ACC/ACE Demais®
Fisica (US$ Contratado Antecipado

bilhdes) para Valor (%) Valor (%) Valor (%)
Exportagao

1997 53,0 559 14,9 26,7 341 610 69 123
1998 51,1 477 11,7 245 27,5 57,6 85 17,8
1999 48,0 416 10,0 240 203 488 113 271
2000 55,1 524 11,8 225 257 491 14,9 284
2001 58,2 59,0 12,9 21,9 36,9 406 221 375
2002 60,4 61,0 12,8 21,0 205 336 27,7 455
2003 73,1 747 175 234 236 316 335 449
2004 96,5 942 199 21,1 288 306 455 483

Fonte: BCB. Elaboragédo: SAIN/MF.
1. Participagao no cambio contratado para exportagao.
2. Inclui operagdes de mercado a vista.
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O registro da exportagdo na aduana n&o implica necessariamente a
entrada de divisas, uma vez que o exportador dispde de uma série de
instrumentos financeiros que possibilitam o adiantamento ou a postergagéo da
internalizacdo de uma parte ou do valor total das receitas obtidas com as
exportagées. Assim, o registro cambial pode ser divido em trés partes:
pagamentos a vista, adiantamento de exportagdes e financiamento. Se toda
exportacéo fosse paga a vista, entdo o registro cambial seria igual ao registro
fisico das exportacdes. A Tabela IV traz a comparagéo entre as exportagdes
fisicas (Secex) e o cambio contratado para exportagao.

Formas de Pagamento das Exportagoes.

Quando um produtor exporta um produto ele pode ser pago de quatro
formas diferentes: (i) antecipadamente; (ii) por carta de crédito; (iii) por
cobranga documentaria; e (iv) por remessa sem saque.

Na primeira forma, pagamento antecipado, o importador financia o
exportador, sendo mais utilizada na exportagdo de maquinas e equipamentos
feitos sob encomenda. Nessa modalidade primeiro é firmado um contrato
mercantil entre o exportador brasileiro e o importador. Depois o importador faz
um pagamento em um banco no exterior, que remete a moeda para o banco do
exportador (banco autorizado a operar com divisas estrangeiras pelo BCB —
Banco Central do Brasil). Apenas em um momento posterior que o exportador
envia a mercadoria para o exterior. Nesse caso o risco do exportador é zero. A
tabela IV mostra que o pagamento antecipado representa aproximadamente
22% do cambio contratado para exportagdo. Estéo incluidos nessa estatistica
os financiamentos concedidos pelo importador para o exportador brasileiro
através de Supplier’s Credit, Buyer’s Credit.

O segundo método de pagamento ¢ através de carta de crédito, que é
uma ordem de pagamento condicionada, isto €, o exportador recebera o
pagamento se cumprir todas as exigéncias estipuladas em contrato. A
seqliéncia dos atos aparece no Anexo |. Nessa forma de pagamento o risco do
exportador também é pequeno, pois envolve uma operac¢do garantida por um
ou mais bancos. E importante observar que quando o banco do exportador
aceita a carta de crédito, ele ndo esta se comprometendo a receber direto do
importador, mas do banco que a emitiu. Assim, caso o importador ndo pague
pela mercadoria, o problema € entre ele e o banco que lhe concedeu a carta de
crédito. A carta de crédito pode ser a vista ou a prazo.

Na cobranga documentaria o exportador brasileiro, depois de firmado
o contrato mercantil, embarca a mercadoria e apdés o embarque desta emite
uma letra de cambio (também conhecida como saque ou cambial) contra o
importador. Essa letra é entregue ao banco do exportador que a envia para o
banco do importador. Este ultimo apresenta os documentos ao importador e faz
a cobranga do importador. Uma vez reconhecida a divida pelo importador, o
banco retira o dinheiro da conta desse. Mas s6 remete ao banco do exportador
depois que a mercadoria € liberada na alfandega do pais que importou o bem.
Mas s6 remete ao banco do exportador depois que a mercadoria € liberada na
alfandega do pais que importou o bem (Anexo Il). No momento que o
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exportador entrega a letra de cdmbio para o seu banco ele pode obter um
adiantamento sobre o contrato de caAmbio™ (ACC — explicado mais a frente no
texto). A cobranga documentaria pode ser a vista ou a prazo.

Por fim a modalidade de remessa de saque, onde o exportador
embarca a mercadoria, envia os documentos e o importador desembaracga a
mercadoria na aduana do seu pais antes de efetuar o pagamento. Nessa forma
nao ha emissao de letra de cambio apds o embarque e é mais utilizada quando
o exportador e o importador sdo firmas interligadas. Em fungéo do risco maior,
a legislacdo brasileira restringe essa modalidade de pagamento nas nossas
exportagdes.

Embora as duas primeiras formas de pagamento quase néao
apresentem risco quanto ao recebimento e sejam céleres, em todas os casos é
possivel fazer um ACC, que também & um meio de financiar as exportagdes.

Formas de Financiamento a Exportagao.

As diversas formas de financiar uma exportagdo podem ser divididas
em trés categorias: (i) operagdes de adiantamento de recursos; (ii) operagdes
de desconto de letras de cambio ja reconhecidas pelo importador; e (iii) titulos
de emiss&o do exportador.

Entre as operagbes de adiantamento de recursos destacam-se:
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)/ Adiantamento de Contrato de
Exportacdao (ACE), BNDES Exim e Proex. As duas principais formas de
financiamento sdo o ACC e o BNDES Exim, embora o volume de ACC (média
de US$ 2,7 bilhGes por més) seja muito maior que o volume do BNDES Exim
(média de US$ 325 milhdes por més).

As operacdes de crédito de desconto de letras de cé&mbio ja
reconhecidas pelo importador sdo: Supplier’s Credit, Buyer’s Credit, Forfainting
e Factoring. No entanto, como essas linhas s&do ofertadas por bancos
estrangeiros, os dados sobre seus volumes ndo estao disponiveis.

Os titulos emitidos por exportadores, para financiar as exportagoes,
sdo: Export Notes, Debéntures Cambiais, Descontos de Warrants e
Securitizagdo de Exportagdes. Desses titulos o mais importante é a export
note, mas seu volume médio (US$ 3,0 milhdes de novas concessdes por més)
€ muito inferior ao crédito por ACC.

ACC/ACE

A diferenga entre um ACC e um ACE é que o ACC é um empréstimo
feito antes do embarque da mercadoria e o ACE ¢é feito apés o embarque da
mercadoria. No mais, um ACC é convertido contabilmente em um ACE depois
que a mercadoria foi enviada, mesmo que o tomador do ACC ainda nao o
tenha pagado.

** Contrato de cambio: ato bilateral oneroso (regulamentado pela lei 4.595/64 ¢ formalizado pela
circular 2.231/92 do BCB) pelo qual o exportador vende ao banco as divisas estrangeiras que ira
receber, quer seja a vista, quer seja a prazo.
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Os bancos autorizados pelo BCB a operar com cambio concedem aos
exportadores um adiantamento sobre o contrato de cambio (antecipagéo
parcial ou total), entregando uma quantia em reais equivalente ao montante em
moeda estrangeira comprada a termo pelo banco. Para fazer esse empréstimo
o banco é amparado por uma linha de crédito no exterior (Figura ).

Figura | — Adiantamento de Contrato de Cambio

Banco no Exterior Importador
Y A a

3A i 7 I I B
5 H

BCB . BCB BCB
v HER &

Banco no<

3b

M
Brasil » Exportador

1. Contrato Comercial

2. ACC.

3A. Recursos em US$.

3B. Recursos em R$.

Embarque da Mercadoria para o Exterior.
Pagamento do Importador Estrangeiro.
Entrega da Moeda ao Banco (US$).
Pagamento ao Banco no Exterior (US$).

N ok~

As operagbes de ACC sao intransferiveis, isto €, o banco ndo pode
negociar esse crédito no mercado secundario, sendo obrigado a ficar com ele
até o vencimento. A partir de agosto de 1999 o BCB dobrou o prazo permitido
para operagdes de ACC, atingindo 360 dias pré-embarque e 210 dias pos-
embarque. Apesar da possibilidade de ser de um ano, o prazo médio
observado nos ultimos doze meses ficou em torno de 100 dias.

O primeiro beneficio de fazer um ACC estd na possibilidade de
garantir uma receita maior em reais em uma conjuntura de valorizagdo
cambial. Por exemplo, se a taxa de cambio estiver em R$/US$ 2,90 quando for
feito um ACC de US$ 100 milhdes e atingir R$/US$ 2,60 no momento em que
for pago o ACC, o exportador terd garantido uma receita adicional de R$ 30
milhdes (se protegendo da valorizagdo cambial).

Outra razdo para o exportador fazer um ACC é a possibilidade de
ganho de arbitragem entre a taxa de juros interna e a externa. Ao fazer um
ACC o exportador recebe os reais imediatamente e pode aplica-los no mercado
doméstico recebendo a taxa de juro Over-Selic. O seu custo de oportunidade é
a taxa de juros do empréstimo, que é estabelecida em ddlares, mais a
expectativa de desvalorizagdo. Por exemplo, para um adiantamento sobre uma
exportagdo de US$ 100 milhdes™, o exportador teria um ganho financeiro de

* Considerando 3 meses como o prazo do empréstimo (prazo médio observado , a taxa de juros
interna de 19,5 % a.a., taxa de empréstimo de ACC de 5% a.a. (em dolares) e taxa de cambio
constante no periodo (R$/US$ = 2,60)
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aproximadamente R$ 8,7 milhdes (sem considerar CPMF e imposto de renda).
Caso haja uma apreciacdo da moeda doméstica no periodo os ganhos serao
maiores, com o oposto ocorrendo se houver uma desvalorizagéo.

Para pequenas e médias empresas o ACC é usado como capital de
giro, ao invés de ser aplicado no mercado financeiro. Isto em fungdo do custo
mais baixo do ACC (considerando a estabilidade do cambio) em relagdo ao
empréstimo de capital de giro. A taxa média do ACC, em ddlares, estava em
5,23% a.a. em fevereiro de 2005, enquanto a de capital de giro estava em
32,18% a.a. (em reais). O Anexo IV mostra a taxa de juro média, em ddlares,
dos empréstimos de ACC e a média moével de trés meses das novas
concessdes (em US$) de ACC. A Tabela V traz uma comparagdo entre as
novas concessdes de ACC e as exportagdes no més, bem como entre o custo
médio de uma operagdo de ACC e de outras linhas de crédito para pessoa
juridica com recursos bancarios de livre aplicagao.

Tabela V — Relagéo entre volume de ACC e exportagdes e Taxas de

Empréstimo

Novas Taxa de Taxa do Taxa Over- Taxa de Juro

Concessdes de Juro de Titulo do Selic (% de Capital de

ACC/  Expor- ACC (% Tesouro a.a.) Giro (% a.a.)

tagdes (%) a.a. em Ameri-cano

US$) de 3 meses
(% a.a.)

2000 44.6 7,9 6,0 17,6 28,8
2001 42,8 6,6 3,5 17,5 27,4
2002 36,8 7,3 1,6 19,1 27,2
2003 31,7 6,0 1,0 23,4 31,9
2004 29,4 4,9 1,4 16,2 26,4
Nov/04 26,5 5,1 2,1 17,0 25,9
Dez/04 29,1 5,1 2,2 17,5 25,2
Jan/05 34,8 52 2,4 17,9 27,9
Fev/05 35,0 52 2,6 18,5 27,9

Fonte: BCB, Secex, Fed. Elaboragdo: SAIN/MF.

1. As taxas de juros anuais sao as taxas médias.
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Anexo | — Carta de Crédito

< 1

Exportador <«

»  Importador ~*%-» Alfindega

(eedente) > (sacado)
A
4i6f 7 2 9

v

Banco do Exportador

» Banco do Importador

(Confirmador) p

> (Instituidor)

Contrato Comercial.

Pedido de abertura de Crédito (garanta).
Abertura de Crédito e Confirmagao.

Aviso de Confirmagio do Crédito .
Embarque da mercadoria.

Apresentagao de documentos de embarque.
Pagamento ao Exportador.

PN W

10. Liberagdo da mercadoria.

Débito no banco do importador e remessa dos documentos.
9. Entrega dos documentos ao importador e contra pagamento ao banco.

Fonte: Livro Mercado Financeiro (produtos e servigos). Elaboragdo: SAIN/MF

Anexo Il - Cobranga Documentaria

Exportador <«

»  Importador -l Alfindega

| (cedente)

(sacado)

v

3 9

5 6

’!r

v

Banco do Exportador

» Banco do Importador

(Remetente) 8

(Cobrador)

Contrato Comercial.
Embarque de Mercadoria.

Apresentagdo dos documentos e cobranga.
Liberagdo da Mercadoria pelo importador.

Remessa da Moeda.
Pagamento ao exportador.

VXN B W~

Entrega de Letra de Cambio para Cobranga.
Remessa de Documentos para o Banco do Importador.

Importador reconhece a divida e libera o pagamento.

Fonte: Livro Mercado Financeiro (produtos e servi¢os). Elaboragdo: SAIN/MF
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Anexo lll — Taxa de Juros e Novas Concessées de ACC Algumas Siglas:
ACC- Adiantamento de Contrato de Cambio
Taxa de Juro de ACC (% a.a.) e Taxa de Titulo do Tesouro dos EUA de 3 ACE - Adiantamento de Contrato de Exportaces
meses (% a.a.) BACEN - Banco Central do Brasil
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
ACC Treasury CDils - Certificados de Depésito Interfinanceiro
54 3.0 Cofins Contribuicédo para Financiamento da Seguridade Social
CPMF - Contribuicao Proviséria sobre Movimentagéo Financeira
52— T 25 EUA - Estados unidos da América
50 | 120 FIESP - Federagéo das Industrias do Estado de S&o Paulo
’ ’ FMI — Fundo Monetario Internacional
4,8 +15 Funcex - Fundagéo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Treasury IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
4,6 1 - 1.0 IPCA - indice de Pregos ao Consumidor Ampliado
44 los IPEA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
MDIC - Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior
4.2 : : : 0,0 MRI-95 - Matriz Interindustrial de 1995 do IBGE
jan/04 mai/04 set/04  jan/05 PASEP - Programa de Formagéo do Patriménio do Servidor Publico
PIB — Produto Interno Bruto
PIS -Programa de Integragéo Social /
Novas concessdes de ACC em US$ milhdes — ¢/ ajuste sazonal e de dias Uteis SAIN/MF — Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da Fazenda
Selic — taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia
3000 teste ADF - teste Dickey-Fuller Aumentado
UE - Uniado Européia
2750 -
2500 -
2250 -
2000 -
1750 -
1500 ‘ ‘ ‘
jan/04 mai/04 set/04 jan/05

Fonte BCB. Elaboracéo: SAIN/MF



