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A noticia pode parecer sem graca, mas € verdadeira: 2015 acabou sim! Contrariando nove
em dez analistas que vinham insistindo que o ano passado ndo acabou, ou sequer comecgou, a
roda da historia girou e novos cenarios e, principalmente, novas incertezas vem assombrando
0 horizonte econdmico nesse alvorecer de 2016.

O episadio ocorrido nas bolsas de valores da China no Gltimo dia 4 de janeiro, quando da
reabertura do mercado financeiro mundial apos as festas de ano novo, serviu para confirmar o
que ja vinha sendo possivel intuir: esta todo mundo em panico. Afinal, a queda do valor das
acOes nas bolsas chinesas era mais do que esperada pois coincidiu com o término do prazo de
carregamento compulsério das acGes decretado por uma medida, para |14 de heterodoxa,
tomada pelo governo chinés em meados de 2015. Sabia-se que uma parte da perda do valor
das acOes represada desde entdo iria se materializar inevitavelmente quando do encerramento
do prazo da restricdo. N&o se sabia, porém, que a situacdo sairia de controle, haja vista que,
mesmo a despeito das diversas medidas tomadas pelo governo chinés para frear a volatilidade
dos papéis, ndo foi possivel impedir o forte contdgio de todas as bolsas de valores mundo
afora. Como resultado, de acordo com dados amplamente divulgados na imprensa, algo em
torno de US$ 2,5 trilhGes teria evaporado dos mercados acionarios mundiais nos primeiros
quatro dias Uteis de 2016.

Mas além do resultado imprevisivel que os desdobramentos do “efeito manada” podem
decretar sobre valores de ativos, ha ainda as implica¢fes, mais graves, que rebatem sobre as
moedas. A perspectiva, agora bem mais concreta, de redesvaloriza¢do do yuan pode significar
um retrocesso na trajetéria da economia chinesa rumo ao um novo padrdo mais introjetado e
trazer novamente ao centro das preocupacfes uma nova rodada de desvalorizagOes
competitivas das diversas moedas nacionais. Essa possibilidade significaria colocar mais
combustivel em uma tendéncia que ja vem sendo puxada pela mudanga na politica monetaria
norte-americana que, enfim, deu inicio ao processo de aperto monetario e pode levar a um
quadro de instabilidade monetaria de grandes proporgoes.

O principal fantasma da economia brasileira ndo é a escassez de divisas e sim a
insuficiéncia de demanda efetiva

Caso se confirme, a reviravolta chinesa ird jogar mais um balde de agua fria nas
possibilidades de recuperagdo da economia brasileira. Desvalorizagdes adicionais do real se
tornariam praticamente inevitaveis, certamente trazendo impactos negativos sobre a trajetdria
da inflagio ao mesmo tempo que implicariam pouco ou nenhum efeito sobre a
competitividade cambial da economia.

Nesse quadro, repensar a insercdo externa €, como sempre foi, um elemento crucial no



desenho de uma estratégia de recuperacdo da economia. No entanto, diferentemente de outros
momentos histdricos, o principal fantasma hoje enfrentado pela economia brasileira ndo ¢ a
escassez de divisas, e sim a insuficiéncia de demanda efetiva. Por isso, vale a pena olhar a
base de dados divulgada ha um par de anos pela OCDE, em conjunto com a OMC, chamada
“TiVA” (Comércio em Valor Adicionado, na sigla em portugués). Por meio da construcao de
matrizes insumo-produto mundiais, tornou-se possivel mensurar os fluxos de exportacoes e
importacdes entre paises ndo, como usual, em valor dos bens e servigos comprados e vendidos
(quantidade de ddlares no balanco de pagamentos), e sim em valor adicionado na producao
dessas mercadorias (quantidade de renda gerada ou capturada no pais).

De acordo com esses dados, em 2011 (Gltimo ano disponivel), apenas 10,7% do consumo
total brasileiro deveu-se a contetdo estrangeiro. Esse valor é levemente superior ao verificado
na China e levemente inferior ao constatado para os EUA ou a Russia, reforcando um achado
hd muito consolidado na literatura sobre desenvolvimento de que paises continentais
apresentam baixos coeficientes de importacdo. No entanto, dentre todos os quarenta paises
que integram a base TiVA, o Brasil é o que apresenta 0 menor valor adicionado estrangeiro
nas suas exportaces, pouco mais de 10%. Comumente, esse dado é interpretado como
evidéncia da baixa inser¢do externa da economia brasileira. De fato, isso ocorre devido ao
grande peso de produtos agricolas e da industria extrativa nas exportacdes brasileiras. Quando
se observa exclusivamente a industria de transformacdo, o Brasil ocupa uma posicao
intermediaria, exibindo uma participacdo estrangeira de cerca de 50% do valor adicionado
total. Esse valor € menor que o de Coreia, China e outros emergentes asiaticos, sabidamente
mais integrados as cadeias globais de valor, mas superior ao dos EUA, Japdo, Russia e até
mesmo do Meéxico. O problema é que, medido em valor adicionado, 47,7% da parcela
doméstica das exportacbes de manufaturados sdo originadas pelos setores “Alimentos,
Bebidas e Fumo”, “Derivados de Petroleo”, “Quimica e Petroquimica” e “Metalurgia”, todos
baseados em commodities cujos mercados, assim como os agricolas e extrativos, mostram-se
fortemente dependentes do dinamismo chinés. Esses dados servem como uma pequena
amostra do tamanho do desafio comercial a ser enfrentado pela economia brasileira em um
cenario de mergulho da economia chinesa.

Diferentemente do filme, uma comédia de gosto duvidoso, mas certamente inofensiva,
todo mundo em panico nos mercados financeiros globais ndo € um enredo que possa inspirar
risos em ninguém. O Brasil precisa definir e por em préatica uma estratégia eficaz de
rediversificacdo de seus mercados externos de modo a reduzir os riscos crescentes associados
a sua insercao atual.
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