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Resumo

Essa pesquisa busca avaliar a insercédo externa, comercial e financeira, do CEIS com dois
objetivos especificos. O primeiro é construir o balanco de pagamento do CEIS, tarefa que se
beneficiou do dialogo com a divisdo de balanco de pagamento do Banco Central do Brasil e
dos dados especiais fornecidos por essa instituicdo. Ja o segundo objetivo é estimar o impacto
de uma desvaloriza¢ao cambial nos custos e precos do CEIS e de seus segmentos produtivos,
que ocorre por meio do encarecimento dos insumos importados. Dentre os resultados,
destaca-se o carater estruturalmente deficitario da conta de transacdes correntes do CEIS
com aumento tendencial do déficit de US$ 5,8 bilh6es em 2006 para US$ 17,4 bilhdes em
2020. Ademais, mostra-se que uma desvalorizacdo cambial de 10% aumenta em 0,76% o0s
precos do CEIS, sendo a fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos a atividade
mais atingida pelo cambio, com um aumento de 1,8% diante da mesma desvalorizacao.
Espera-se que os resultados aqui encontrados possam estimular novos estudos e iluminar a
compreensdo do CEIS e suas relacbes de dependéncia e vulnerabilidade associadas ao

comeércio exterior e financiamento externo.



Balanco de pagamento do CEIS 4.0 e os impactos da taxa de cambio no Brasil

Pedro Rossi; Lucas Teixeira; Grazielle David

1. Introducéo

Este relatorio de pesquisa € dividido em duas partes. A primeira tem como objetivo apresentar
a metodologia construida para avaliagdo do Balanco de Pagamento do CEIS, identificar
lacunas e limites nas bases de dados e fazer uma apresentagcédo dos dados coletados. Ja na
segunda parte avalia o impacto da variacdo cambial nos custos de producéo do CEIS a partir
do uso de matrizes insumo-produto. As contribuicdes deste relatério sdo parte de um esforgo
de estudo da insergéo externa do CEIS, iniciado na fase 1 da pesquisa (Rossi e David, 2021).
Tem-se como principio que a insergéo externa do CEIS é reveladora de diversas dimensdes
importantes para a econdmica brasileira como a (i) vulnerabilidade do sistema diante de
emergéncias sanitarias como a atual, (ii) a dependéncia de divisas estrangeiras resultante do
déficit externo do setor?, (iii) a volatilidade dos insumos produtivos decorrentes das variacdes
da taxa de cambio, (iv) a variagdo do poder de compra do SUS conforme varia a taxa de
cambio? (v) o efeito dinamico do gasto com salide, que é menor quanto maior a penetracéo
das importagfes e, por fim, (vi) o proprio papel do CEIS na sustentacdo de um padrédo de
desenvolvimento que ndo esbarre na restricao de divisas.

Dessa forma, a pesquisa, de um lado, busca contribuir para a literatura ao construir o BP do
CEIS, uma ferramenta contabil para andlise da insercdo externa deste complexo econdmico.
Para isso, a pesquisa se beneficiou da interacdo com a Divisdo de Balanco de Pagamentos
do Departamento de Estatistica do BCB que proporcionou informacdes relevantes e séries de
dados fundamentais para a montagem do BP do CEIS3. De outro lado, dado o contexto da
insercédo externa do CEIS, o trabalho busca avaliar o impacto da variacdo cambial sobre os
seus diferentes setores.

Este relatério se estrutura em duas partes e seis se¢des, contando com essa apresentacao.
Na parte 1, a secéo 2 apresenta as bases de dados e o0s aspectos metodoldgicos dessa parte
da pesquisa; a se¢éo 2.1 apresenta as adaptactes na metodologia do Balanco de Pagamento
necessaria para avaliagdo do CEIS, a secdo seguinte avalia a base de dados do Banco

Central do Brasil (BCB) e as dificuldades para a montagem do BP do CEIS de ordem técnica

1 “Aqui ja aparece uma primeira fonte de vulnerabilidade econémica do complexo industrial da saude:
sua forte dependéncia das condi¢des externas e da politica macroeconémica” Gadelha (2006)
2 Cesario et. al. (2017) uma desvalorizagédo cambial impacta o orgamento publico da salde em especial
pela importagdo de medicamentos e equipamentos médicos.
3 Diante disso, deixamos aqui registrados os agradecimentos a Thiago Said Vieira, Chefe de
Subunidade da Divisao de Balan¢co de Pagamentos do Departamento de Estatisticas do Banco Central
do Brasil.
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e operacional. J4 a se¢éo 2.3 apresenta a metodologia para apuracdo da balanca comercial
do CEIS que tem como referéncia Gadelha (2006).

A secao 3 é destinada a apresentacdo do BP do CEIS (secédo 3.1) e especifica suas subcontas
como as transacdes correntes (secdo 3.2) e a conta financeira (3.3), além da posicdo
internacional de investimentos do CEIS (sec¢éo 3.4).

A secdo 4, parte 2 deste relatorio, apresenta a metodologia para avaliagdo do impacto da taxa
de cambio no CEIS por meio de um modelo de formacéao de precos que permite verificar como
se d& a transmisséo intersetorial de choques nos custos. Ja a se¢do seguinte, apresenta 0s
resultados dessa parte da pesquisa. Por fim, a secdo 6 apresenta consideragfes finais do
conjunto da pesquisa.



Parte 1: BALANCO DE PAGAMENTO DO CEIS 4.0



2. Bases de dados e aspectos metodoldgicos

2.1 Balanco de pagamentos e adaptacdo metodologica

O ponto de partida da andlise é estrutura basica do Balanco de Pagamentos em sua verséo
mais atual* para, a partir dela, identificar as contas do BP relevantes para andlise e aquelas
cujos dados estéo disponiveis para a avaliacdo da insercdo externa do CEIS.

Segundo o FMI, o balango de pagamentos € uma declaracdo estatistica que resume
transacOes entre residentes e nao residentes durante um determinado periodo. A rigor, 0
nome “Balan¢o de Pagamentos” ndo € muito preciso pois ndo se medem pagamentos, mas
transagdes econdmicas nas quais pode, ou ndo, ocorrer pagamentos em moeda.

A principal fonte do Balango de Pagamentos sdo os contratos de cambio liquidados no
mercado primario de cambio® registrados no sistema de cambio do Banco Central do Brasil
(BCB). No entanto, opera¢fes de cambio e operacdes de balango de pagamento séo distintas.
Uma operacéo de cambio é referente a transagéo entre duas diferentes moedas enquanto o
balanco de pagamentos registra as transagdes econémicas entre residentes e ndo-residentes.
Ha, portanto, operacdes de cambio que ndo sdo registradas no BP — como operagfes entre
bancos residentes - e operacdes registradas no BP que ndo envolvem contratos de cambio —
como lucros de investimento direto reinvestidos e o fluxo fisico de mercadorias da balanca
comercial.

Para além dos contratos de cambio, existem outras fontes de dados primarias do BP como o
SISCOMEX (fluxo fisico da balanca comercial) e RFB (cobertura cambial das importacées),
COSIF — Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (contrapartida para as operacdes de
cambio e estoque de linhas interbancarias), Selic (titulos no pais: juros pagos a ndo residentes
e estoques), Registro Declaratério Eletrobnico — Registro de Operacdes Financeiras (RDE-
ROF), CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios (estoques a¢des e fundos de investimentos),

Bovespa (valor de Mercado das empresas de investimento direto) dentre outras.

4 A partir de 2015 a divulgacdo do Balanco de Pagamentos passou a adotar a metodologia do Manual
de Balanco de Pagamentos nimero 6 do FMI. O BPM6 traz modificacdes que incluem a apresentagao
do BP; a nomenclatura de algumas contas; as convencdes estatisticas; e conceitos. Uma importante
modificacdo estd na convencdo dos sinais: No BPMS6, sinais positivos indicam exportacbes e
importacdes, receitas e despesas de rendas, receitas e despesas de transferéncias e aumentos em
ativos e passivos. Sinais negativos somente serdo utilizados para indicar renda negativa (perdas) e
reducbes de ativos ou passivos (por exemplo, quando investimentos sdo retornados, o0s
desinvestimentos).
5 Conforme tratado em Rossi (2016), no Brasil, diferentemente de outros paises, as opera¢des com
divisas
estrangeiras devem ser formalizadas em contratos de cambio e realizadas por intermédio das
instituicBes autorizadas a operar no mercado de cambio pelo Banco Central. O conjunto de contratos
de cambio realizados entre residentes e ndo residentes comp&e o mercado primario de cambio.
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O balango de pagamentos se baseia no sistema contabil de “partidas dobradas”. Nesse
sistema cada transacao é registrada com duas entradas de igual valor, refletindo um débito e
um crédito. Isso implica que o saldo do balanco de pagamento € sempre zero, ou seja, todo
lancamento de crédito deve ter um lancamento de débito equivalente e o balanco de
pagamentos sempre esta equilibrado contabilmente. No entanto, na pratica, o Balanco de
Pagamento nem sempre se equilibra o que faz necesséaria uma conta de Erros e Omissdes
que expressa a dificuldade técnica de contabilizar todos os registros, especialmente aqueles
que derivam de fontes de dados diferentes (FMI, 2009).

Uma vez que o Balanco Pagamentos €, por definicdo, uma ferramenta para contabilizar todas
as transacles entre residentes e ndo residentes 0 uso desse instrumento para avaliacdo
econdmica de um setor econdmico especifico implica em uma adaptacdo metodolédgica. Essa
adaptacao se faz na selegéo das contas e subcontas do BP que ser& explorada adiante, mas
também no fechamento do balanco.

Com relacéo ao fechamento do balanco, optamos por uma conta que expressa a necessidade
de financiamento externo do CEIS, ou seja, o seu déficit em transagfes correntes menos a
atracdo liquida de capital, ou a formacdo de passivos externos, do setor por meio de
investimento direto e dos empréstimos de longo prazo. Dessa forma, a necessidade de
financiamento externo do CEIS (NFC) € igual ao déficit em transagfes correntes mais o

resultado na conta financeira®.

(1) NFC =-TC + CF

Sendo TC o resultado das transacdes correntes que registra as receitas e despesa do
comércio de bens e servicos e do pagamento de renda dos fatores de producéo (rendas
primarias)’. Um resultado positivo nas transagées correntes do CEIS expressaria um aumento
de ativos externos liquidos da economia brasileira. J& um resultado negativo, déficit em
transacdes correntes, um aumento dos passivos externo ou reducdo dos ativos externos
dessa economia, ou ainda, o0 uso de poupanca externa para financiamento do CEIS.

Ja CF representa o resultado da conta financeira, que registra a variacdo dos ativos externos
Mmenos 0s passivos externos associadas ao CEIS. Um resultado positivo ha Conta Financeira
expressaria um aumento de ativos externos proporcionado pelo CEIS, ja um resultado
negativo, como sera apresentado, representa um aumento de passivos externos ou atracao

de capitais externos por meio do investimento direto e empréstimos de longo prazo.

6 Para a economia como um todo, as reservas (R) estédo dentro da conta financeira, logo a necessidade
de financiamento é dada por

7 Como veremos, as rendas secundarias ndo se aplicam ao CEIS.
9



Por fim, a necessidade de financiamentos externo do CEIS (NFC) é o déficit em transacdes
correntes deduzida a atracéo de capitais, ou formacgéo de passivos, proporcionada pelo CEIS.
Esse conceito expressa a dependéncia externa ou o déficit externo que é financiado pela
formacédo de passivos externos de outros setores da economia brasileira. O conceito também
confere equilibrio contabil para o BP do CEIS.

O Balanco de pagamento possui 3 contas principais conforme a figura 1. A conta de
Transacbes Correntes que registra comércio de bens e servigcos; pagamento de renda dos
fatores de producgéo (rendas primarias); transferéncias de rendas de forma unilateral (rendas
secundarias). A Conta de Capital: ativos ndo financeiros ndo produzidos (ex.: passes de
atletas); transferéncias unilaterais de ativos (ex.: perdao de divida externa de outros paises).
A Conta Financeira que registra todos os tipos de fluxos de capitais entre os paises e 0s ativos
de reserva.

Para a analise do BP do CEIS nao utilizaremos todas as contas e subcontas do BP. Isso
porque, em primeiro lugar, algumas delas ndo se aplicam diretamente ao CEIS como, por
exemplo, a conta de renda secundaria que contabiliza transferéncias de rendas de forma
unilateral, como doagfes e remessa de migrantes ou a conta de ativo de reservas, que
contabiliza a variagdo de reservas internacionais pela autoridade monetaria. Em segundo
lugar porqgue ndo ha disponibilidade de dados desagregados por atividade produtiva para

algumas dessas contas, conforme veremos na secao 2.2.

Figura 1: Estrutura do balanco de pagamentos (metodologia BPM6)

Transagdes correntes
Bens
Servigos
Renda primaria
Renda de investimento direto
Renda de investimento em carteira
Renda de outros investimentos
Renda de ativos de reserva
Renda secundaria
Transferéncias pessoais
Conta de capital
Ativos nao financeiros ndo produzidos
Transferéncias de capital
Conta financeira
Investimento direto
Investimento direto no exterior (IDE)
Investimento direto no pais (IDP)
Investimento em carteira
Acdes (ativos e passivos)
Titulos de divida (ativos e passivos)
Derivativos
Qutros investimentos
Moeda e depésitos
Empréstimos
Créditos comerciais
Ativos de reserva

Fonte: BCB (2016).

10



Para constru¢cdo do BP do CEIS faremos uso de duas principais fontes de dados, o
SISCOMEX (Sistema Integrado de Comeércio Exterior do governo brasileiro) que fornece
dados detalhados sobre a balanca comercial de bens e 0 BCB, fonte primaria para os dados
da Balanca de Servicos, Renda Primaria e Conta Financeira. Para o caso da balanca
comercial, trabalhamos com informac@es sobre produtos enquanto para andlise das balancas

de servicos, renda e a conta financeira, trabalhamos com dados sobre setores de atividade.

2.2 Dados do Banco Central do Brasil e suas limitagdes

Os dados do BCB séo cruciais para a montagem do BP do CEIS. Essa instituicdo divulga
poucas séries de dados desagregadas por setor de atividade de forma que parte do avanco
dessa pesquisa se deveu a interacdo com a Divisdo de Balanco de Pagamentos do
Departamento de Estatistica do BCB. Essa interacdo, realizada por meio da troca de
mensagens de e-mail, tem fornecido séries de dados que ndo séo publicas, assim como outras
informagfes importantes para a pesquisa. Ha ainda questdes importantes sobre as séries de
dados que serdo enderecadas no decorrer da pesquisa, possivelmente por meio de uma
entrevista junto ao Chefe da Subunidade Divisdo de Balan¢co de Pagamentos.

Ha dois niveis de dificuldade associados aos dados do BCB, o primeiro de ordem técnica
relativa ao tratamento dos dados existentes e o segundo de ordem operacional decorrente da
dificuldade de captar transacdes ligadas ao CEIS associada a propria forma de operacao das

atividades econdmicas do setor.

2.2.1 Dificuldades de ordem técnica

Com relacdo ao problema técnico, a dificuldade se encontra na desagregacdo das rubricas
do BP por setor de atividade econdmica. A divulgacdo de dados do BP permite a mensuracéo
das atividades "saude" e "Produtos farmoquimicos e farmacéuticos”. Para algumas subcontas
do balanco de pagamento esses dados ndo séo publicos, no entanto, o Banco Central atendeu
nossa solicitacéo e disponibilizou os dados.

Para alguns casos, 0 Banco Central ja sinalizou que a base de dados é disponivel apenas
para dois digitos da CNAE (divisdo)®. Dessa forma, alguns setores do CEIS n&do podem ser

avaliados separadamente como, por exemplo, o0 grupamento “Seguros, resseguros,

8 Na organizacdo hierarquica da CNAE 2.0, o primeiro nivel é a secdo que traz 21 grupamentos, 0
segundo é a divisdo com 87, o terceiro € o grupo com 285, o quarto € a Classe com 673 e 0 quinto é a
subclasse, com 1301.
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previdéncia complementar e planos de saude” nao pode ser desagregado para avaliagdo
especifica da atividade “planos de saude”.

Com relacdo a desagregacado de setores estamos buscando entender a dificuldade técnica
relativa a base de dados e se seria possivel chegar a um nivel de desagregacao dos setores
de atividade ao nivel de “classe” (quatro digitos da CNAE) tal como usados pela da Conta-
Satélite de Saude do IBGE. Em tese, os contratos de cambio contém essa informacéo.

Uma base de dados CNAE quatro digitos nos permitiria avaliar setores como: Produtos
farmoquimicos, medicamentos para uso humano, Prepara¢es farmacéuticas, aparelhos e
instrumentos para uso médico e odontoldgico, outros materiais para uso médico, odontoldgico
e optico, inclusive prétese, Comércio de produtos farmacéuticos, perfumaria e médico-
odontolégicos, Saude privada e Saude publica.

Ha, no entanto, um desafio adicional relacionado a confidencialidade dos dados quando esses
sdo compostos de trés observacbes ou menos. Nos deparamos com esse problema nos
dados fornecidos pelo BC, nivel de “Divisao” CNAE, para séries como receitas de servicos de
propriedade intelectual para a atividade “saude”, dentre outras. Quanto maior o nivel de

desagregacéo maior a possibilidade de ocorréncia desse problema.

2.2.2 Dificuldades de ordem operacional

Uma primeira dificuldade operacional se deve a existéncia de empresas intermediarias, seja
para operagBes comerciais e financeiras. Por exemplo, as transacdes de servigos de
propriedade intelectual sdo provavelmente subestimadas para os setores de “Fabricacao de
produtos farmoquimicos e farmacéuticos” e “Servicos de saude”. Segundo o Banco Central
os contratos de cambio podem ser fechados por representantes ou escritorios de advocacia
e ndo necessariamente pelas empresas prestadoras ou consumidoras do servi¢o no Brasil.
A intermediacdo financeira também implica dificuldade de mensuragdo dos lucros e
dividendos remetidos ao exterior. Isso porque, segundo o BCB, opera¢cdes em que 0 ingresso
do capital financeiro ocorreu via fundos de investimento implicam dificuldade para identificar
em qual setor de atividade econémica ocorrem os lucros, que podem estar subestimados para
os setores identificados com o CEIS.

Além disso, ndo ha como avaliar as transacfes de investimento em carteira do BP do CEIS
uma vez que os contratos de cambio n&o especificam a acao ou o titulo de qual empresa esta
sendo adquirida. Portanto, ndo temos informacéo sobre o financiamento externo que as
empresas do CEIS fazem por meio do mercado de titulos de renda fixa e variavel.

Por fim, a informagé&o dos lucros reinvestidos ndo esta disponivel pois a apura¢cao ndo ocorre

de forma individualizada e via contrato de cambio. Segundo o BCB, essa avaliacdo envolve
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uma extrapolacao realizada apenas para o valor agregado, e ndo para um setor de atividade

econbmica especifico.

2.3 Metodologia para apuracédo da balanca comercial do CEIS

2.3.1 Passos metodolégicos

A elaboracéo da balanca comercial do CEIS ja foi realizada pelos pesquisadores da Fiocruz
(GS/Ensp/Fiocruz). Assim, os procedimentos metodolégicos deste estudo para desagregacgéo
dos produtos, filtragem e classificagdo busca reproduzir e atualizar Gadelha (2006) que, por
sua vez, usa como referéncia Furtado & Souza (2001) para as subclassificacdes dos
eguipamentos e materiais.

Essa metodologia deve estar sujeita a conferéncia e validacdo pela equipe da Fiocruz, uma
vez que podem haver pequenas divergéncias na filtragem e classificagdo. Além disso,
diferencas entres os valores aqui apresentados e os de Gadelha (2006) podem decorrer das
atualizacdes metodoldgica das series tratadas, que estdo descritas na secao 2.3.3. A
filtragem e classificacdo dos NCM (Nomenclatura Comum do Mercosul) selecionados por
capitulo que compde o CEIS estdo detalhadas em arquivo excel, anexo a este projeto.

A metodologia € composta por quatro passos. O primeiro passo metodoldgico foi selecionar
os capitulos e NCM de cada capitulo referentes aos produtos CEIS. Uma dificuldade da base
NCM consiste na identificacéo dos produtos, quando estes estédo inseridos em categorias mais
abrangentes e pouco definidas como as dos itens “outros” ou em que o uso do produto ndo é
exclusivo a area da saude. Para o segmento farmacéutico, separou-se medicamentos
(produtos formulados) dos farmacos (principios ativos). Para os medicamentos foram itens
que constam no Capitulo 30 da base, onde se concentram os produtos farmacéuticos. Para
os farmacos, usou-se os itens do capitulo 29 da base, referente aos produtos quimicos
organicos. Para os equipamentos e materiais foram utilizados itens dos capitulos 90 e 94.

O segundo passo foi filtrar cada capitulo, de tal forma que fossem excluidas as linhas
referentes a NCM que néo correspondem ao CEIS ou sdo excessivamente amplas,
percorrendo diversos produtos.

O terceiro passo foi realizar classificagfes, a partir dos capitulos selecionados e filtrados, em:
equipamentos e materiais (ndo eletrdnicos, eletrbnicos, protese e ortese e materiais de
consumo), farmacos, medicamentos, vacinas, reagentes para diagnésticos, hemoderivados,
SOros e toxinas e outros.

Por fim, o quarto passo foi levantar as informac¢des no ComexStat/SISCOMEX dos valores em
ddlares (FOB — Free on Board) tanto das importac@es quanto de exportacdes do CEIS, para

o0 periodo de 2000 a 2021. Assim como o caso dos dados do BCB, optou-se por nao
13



deflacionar as séries em délar dada a baixa variacao inflacionaria do délar, as diferentes
trajetérias de precos dos produtos do CEIS e alta variacao da taxa de cambio real dolar.

Neste estudo, as informacgBes utilizadas sdo as disponiveis nos bancos de dados do
ComexStat de duas décadas para montar uma série histérica, de 2000 a 2021, sendo que no

ultimo ano os dados sao referentes até o més de outubro.

2.3.2 Classificacédo dos produtos da balanca comercial do CEIS

Farmacos: foi utilizado o Capitulo 29 da NCM, onde estdo os farmacos e os intermediarios
utilizados em sua producdo. Devido ao fato dos mesmos poderem ser usados em outras
indastrias, além de alguns cédigos poderem envolver substancias ndo farmacéuticas, €
possivel a obtencdo de alguns valores superestimados. Entretanto, o risco de se subestimar
alguns valores também é presente pelo fato de os produtos quimicos inorganicos utilizados
na industria farmacéutica e alguns orgéanicos terem ficado de fora da analise. Apesar destes
problemas inerentes ao padrdo de classificagdo adotado pela NCM, os valores agregados
constituem um bom indicador do desempenho global do segmento.

Medicamentos: Foram utilizados itens que constam no Capitulo 30 da NCM, considerando
os medicamentos apresentados na forma de doses ou acondicionados para venda a retalho,
extratos, substancias humanas ou animais, preparadas para fins terapéuticos ou profilaticos
e medicamentos ndo apresentados em doses.

Hemoderivados: Foram utilizados itens que constam no Capitulo 30 da NCM, considerando
as fragcbes do sangue, os produtos imunolégicos modificados, entre outros relacionados ao
sangue e seus derivados.

Reagentes: Foram utilizados itens que constam no Capitulo 30 da NCM, referentes a
reagentes para diagnosticos.

Vacinas: Foram utilizados itens que constam no Capitulo 30 da NCM, considerando as
vacinas para saude humana.

Soros e toxinas: Foram utilizados itens que constam no Capitulo 30 da NCM, considerando
os soros antiofidicos, antitetanico, anti-soros polivalentes, toxinas, antitoxinas de origem
microbiana e outros produtos, que permitem uma visdo geral de sua evolucao.
Equipamentos e materiais: Foram utilizados itens que constam nos Capitulo 90 e 94 da
NCM, com a realizacdo de uma subclassificacéo dos itens da NCM destes capitulos em quatro
grupo. Grupo 1: instrumentos médico-hospitalares; grupo 2: aparelhos e equipamentos
eletromédicos, odontoldgicos e laboratoriais; grupo 3: proteses e orteses; grupo 4: materiais

de consumo.
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2.3.3 Mudancas metodoldgica na base de Comércio Exterior

Em abril de 2021, o Ministério da Economia / Secretaria Especial de Comércio Exterior e
Assuntos Internacionais, publicou a Nota Técnica SITEC n°® 01/2021/ME com a Revisdo
Metodoldgica da Contabilizacdo dos Fluxos de Exportacdo e Importacdo Brasileira de Bens.
A Ultima grande revisdo desse tipo foi realizada pela SECEX em 2018 para compatibilizar
dados de exportacdo do SISCOMEX com o Portal Unico de Comércio Exterior. Na ocasiéo,
toda a série historica de exportacao foi reprocessada para capturar modificagdes e retificacdes
nas Declaragfes de Exportacdo. J4 em 2021 foi feito o mesmo para compatibilizar os dados
de importagdo com o Portal Unico de Comércio Exterior. Para que a coeréncia dos dados
fosse mantida, a nova metodologia de contabilizacdo também foi aplicada em toda a série
historica, com inicio em 1997.

Dentre as alteragBes metodoldgicas realizadas nessa revisao estdo exclusdes e inclusdes de
operagcbes de exportagdo e importacdo ao amparo de regimes aduaneiros especiais;
contabilizacdo da energia elétrica gerada por Itaipu nas importagbes e divulgacdo de
informagdes inéditas de frete e seguro nas importacdes. Além disso, houve tratamento de
registros com erro de digitag&o por parte dos declarantes (outliers) nas importa¢des; melhorias
de precisdo dos dados com obtencgé&o de retificacdes em registros histéricos de importacéo; e
aumento na precisdo nas informacdes relativas ao modal de transporte e unidade da
federacdo.

O reprocessamento da série histérica para manter a coeréncia dos dados implicou uma
mudancga nos valores de comércio exterior disponiveis até agora. O valor total exportado na
nova metodologia é 1,4% inferior ao valor total exportado entre 1997 e 2020 divulgado
anteriormente. No mesmo periodo, a importacdo revisada ficou 1,6% superior a da
metodologia anterior. J& a corrente de comércio permaneceu praticamente inalterada, com
reducao de 0,02%, e o saldo comercial acumulado no periodo apresentou reducao de 16,5%.
A Nota Técnica (Ministério da Economia, 2021) destaca também que alteracdes decorrentes
da revisdo metodolégica dos dados de comércio exterior ndo propiciam alteracdo em analises
gue possam influenciar no mercado de cambio, uma vez que dados de movimento cambial
nao decorrem dos fluxos comerciais, que medem a entrada e saida fisica de bens do territ6rio
nacional. A fonte de dados relativos a cambio usada pelo mercado financeiro € o movimento
de cambio contratado, informag¢des compiladas pelo Banco Central do Brasil.

Em relacdo as Contas Nacionais, a Nota diz que as alteracdes deverdo ser marginais. O
comércio exterior de bens representa uma pequena parte do Sistema de Contas Nacionais e
o IBGE trabalha com dados agregados, realiza estimativas e imputacdes de dados e possui

um calendério de revisdes proéprio.
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3. Apresentacao de resultados

3.1 Balanco de Pagamento do CEIS

O quadro 1, também enviado em planilha anexa a este relatério, resume o BP do CEIS e o
esforgco da presente pesquisa. Em termos gerais, a conta de transacdes correntes do CEIS é
deficitaria e com aumento tendencial do déficit que em 2006 era de US$ 5,8 bilhdes e passa
para US$ 17,4 bi em 2020. Essa tendéncia € temporariamente amenizada em anos de crise
econdmica como em 2009, 2015 e 2016, que apresentam reducao do déficit.
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Quadro 1: Balanco de Pagamento do CEIS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Transagdes correntes -5 824 -7 987 -11 050 -9 953 -12 740 -13 361 -14 537 -16 102 -16 839 -14 990 -14 316 -14 245 -17 586 - 18 040 -17 481
Balanca comercial (bens) -5524 -7616 -10341 -9365 -12115 -13010 -14257 -15847 -15966 -14292 -13557 -13329 -16723 -17382 -16926
Exportacdes 2871 3587 3986 3719 4661 5293 5127 5173 5051 3855 3265 3892 3669 3498 2797
Equipamentos e materiais 208 272 292 271 309 358 360 380 383 377 306 364 324 371 313
Vacinas 8 22 26 30 23 26 21 19 12 15 7 23 14 11 13
para di 12 11 16 10 12 9 6 11 13 14 12 11 11 12 7
Hemoderivados 3 2 6 a a 5 6 10 E) 5 ) 15 16 25 0
i 456 533 683 797 959 1117 1153 1183 1251 1017 925 955 908 896 831
Farmacos 2115 2660 2829 2463 3173 3594 3375 3393 3213 2263 1856 2366 2242 2041 1473
Soros e Toxinas 3 3 5 6 6 9 ° o 13 13 18 21 21 23 18
Outros. 65 83 129 138 175 174 196 167 158 151 133 137 134 120 102
Importacdes 8395 11203 14327 13084 16776 18303 19384 21020 21016 18148 16822 17221 20392 20880 19723
Equipamentos e materiais 1019 1350 1698 1719 2346 2553 2778 3031 3041 2532 2199 2339 2687 2695 2397
Vacinas 161 227 322 289 1097 560 585 673 892 621 700 662 650 729 760
para di 26 a4 a8 40 54 61 61 52 52 56 50 46 53 45 35
Hemoderivados 163 257 339 208 387 492 606 638 502 200 366 494 535 507 519
i 2073 2746 3279 3430 4164 4846 5028 5450 5412 4864 4799 4860 5477 5543 5228
Farmacos 4799 6374 8413 6968 8440 9397 9914 10737 10688 9293 8329 8436 10594 10961 10413
Soros e Toxinas 63 66 920 89 100 163 138 124 130 110 96 138 178 186 170
Qutros 90 138 139 140 188 233 274 315 300 273 282 246 219 215 200
Servigos - 10 - 10 - 19 - 14 - 591 - 383 - 644 - 604 - 431 - 88 - 28
Senicos de saude - 579 - 371 - 629 - 579 - 413 - 83 - 16
Créditos (servigos prestados por residentes a nao residentes) 23 24 28 27 29 57 40
Débitos (servigos por nao a ) - . 602 394 657 606 442 140 56
Senicos de propriedade ir 1l - 10 - 10 - 19 - 14 - 12 - 12 Y - 25 - 18 -5 - 13
Crédito
Fabricacao de p icos e far t c < < < < 1 c < < < <
Servicos de saude c - - . < < < < o < B
Débitos,
Fabricacéo de produtos farmoquimicos e farmaceuticos 7 8 18 14 11 12 13 24 17 5 12
Servicos de saude 3 2 o) o 1 1 1 1 1 1 1
Renda primaria - 301 - 371 - 709 - 588 - 615 - 340 - 262 - 241 - 282 - 315 - 115 - 311 - 432 - 570 - 526
Lucros e dividendos remetidos? 301 371 709 588 615 340 262 241 282 315 115 311 432 570 526
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 301 371 709 588 604 340 258 239 281 313 114 280 342 476 521
Servigos de saude 12 c 3 1 1 2 2 32 920 94 5
Conta financeira® -191 -160 -290 -688 -840 -651 -1.786 -1.462 -904 -2.243 -1.712 -591 -314 -541 -622
Investimentos diretos no exterior (IDE) 50 10 71 98 65 72 70 91 147 203 103
Participagéo no capital?” 50 10 71 98 65 72 70 o1 147 203 103
fabricag&o de produtos farmoquimicos e farmacéuticos™ 50 E) 22 76 64 72 70 o1 141 130 84
servicos de saude* - 1 a9 21 1 o 5 74 19
Investimentos diretos no pais (IDP) 191 160 290 688 888 473 1847 1458 873 2189 1890 699 455 438 538
_Participagéo no capital (total) ¥ 191 160 290 688 648 323 1595 1099 698 1917 1185 742 541 487 629
Ingressos no pais 191 160 290 688 670 323 1595 1099 878 1938 1230 769 703 528 633
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 191 160 290 688 659 303 1575 1089 862 601 778 607 553 293 429
Servigos de saude* 11 20 20 10 16 1338 452 163 150 235 204
Regresso ao exterior 22 < - c 180 22 as 27 162 a1 a
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos < < c c c c c 5 c c a
Servicos de saude* 22 c - c 180 22 as 23 162 a1 c
Operagdes intercompanhia 240 150 253 359 176 273 705 - a3 - 86 -50 - o1
Ingressos 317 288 432 864 422 a8a 1116 506 617 311 368
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 205 266 161 198 286 399 745 458 581 243 343
Saude 112 22 272 666 137 85 371 a8 36 67 25
Amortizagoes 77 138 180 505 246 212 11 549 703 360 459
Produtos f i © farmacéuticos 66 121 159 258 226 195 392 372 674 310 391
Saude 11 17 21 247 21 17 19 177 29 50 68
Empréstimos diretos de longo prazo passivos 2 187 10 102 95 126 - 108 - 17 6 307 187
Ingressos 10 320 37 209 346 396 230 166 286 579 544
Produtos f i e farmacéuticos 240 6 150 273 312 124 68 162 254 116
Saude 10 80 31 59 73 84 106 o8 124 325 428
Amortizags 8 132 27 107 251 270 338 183 280 273 357
Produtos farmoquimicos e farmaceuticos 2 10 26 230 202 276 132 177 158 120
Saude 8 130 18 61 21 68 63 51 103 114 237
Necessidade de financiamentos externo do CEIS 5634 7 827 10 760 9 265 11 900 12710 12 752 14 640 15935 12747 12 604 13 654 17 271 17 500 16 859

Fonte: BCB e SISCOMEX. Elaboracéo propria.

1/ os contratos de cambio podem ser fechados por representantes ou escritérios de advocacia e ndo necessariamente pelas empresas prestadoras ou consumidoras do servi¢co no Brasil. Débitos (residente no Brasil

consumindo servigo prestado por ndo residente)

2/ Operagdes em que ingresso de principal ocorreu via fundos de investimento implicam dificuldade para identificar a que setor de atividade econdmica ocorrem os lucros, que podem estar subestimados para servigos

de saude.

3/ Para contas de ativo e de passivo, + = aumento de estoque e - = redugao de estoque. Conta financeira = fluxos de investimentos ativos - fluxos de investimentos passivos.

4/ Exceto reinvestimento de lucros

* Dados fornecidos pelo banco central para a pesquisa, ndo disponibilizados publicamente.

.... ndo disponivel
c: confidencial, menos de trés observagdes
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A conta financeira do CEIS também é estruturalmente deficitaria no periodo de analise, o que
representa a atracao de capitais estrangeiros e a formacéao de passivos externos. Os anos de
maior formacdo de passivo externo pelo CEIS foram os anos de 2012, 2015 e 2016,
respectivamente, US$ 1,7, US$ 2,2 e US$ 1,7 hi.

Figura 2: Balanco de pagamento do CEIS
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—Transagdes correntes ——~Conta financeira Necessidade de financiamentos externo do CEIS

Fonte: BCB. Elaboracao propria.

A atracao de capitais externos pelo CEIS é insuficiente para cobrir o déficit em transacdes
correntes, o que implica uma alta e crescente necessidade de financiamento do CEIS que
chega ao nivel de US$ 17,3 bi em 2019, conforme ilustra a figura 2.

Vale destacar as limitacbes dos dados disponiveis, conforme discutido na secdo 2.2,
especialmente com relacdo a conta financeira, o que implica uma subestimacéo da entrada

de recursos externos para o CEIS.
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3.2 TransagOes Correntes
3.2.1 Balanca Comercial (Bens)

No periodo de 2000 a 2021, conforme mostrado no Figura 3, ocorreu uma piora do saldo
comercial do CEIS, principalmente por conta do incremento da importagdo. Em cinco anos,

entre 2009 e 2014, o déficit comercial passou de 13 para 21 bilhdes de ddlares.

Figura 3: Evolucéo da balanca comercial do complexo da saude, Brasil, 2000 a 2021*
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Fonte: SISCOMEX. Elaboracéo prépria
*Valores de 2021 até o més de outubro

Nesse mesmo periodo, as exportagbes mantiveram-se praticamente constantes, com leve
tendéncia de queda a partir de 2014. O resultado das distintas trajetérias das séries de
exportacdo e importacdo € um grafico em formato de “boca de jacaré” que leva a um aumento
do déficit comercial que vai de US$ 9 bilhdes em 2009 para US$ 18 bilhdes em 2018.
Nota-se no grafico que nos anos de 2009 e 2015, anos de crise econdmica e desvalorizacao
cambial, ocorreu uma leve melhora no saldo comercial. Isso ndo ocorre por conta da expansao
das exportacbes, mas pela reducdo das importacdes, o que aponta para a importancia do
estudo da taxa de cambio e da demanda interna como determinantes do desempenho da
balanca comercial do CEIS.
Na figura 4, observa-se a evolugcdo da exportacdo dos equipamentos e materiais que estédo
agrupados em 4 grupos: ndo eletrdnicos, eletrdnicos, prétese e Ortese, e materiais de
consumo; conforme descrito na metodologia. E possivel observar que a exportacdo se
concentra nos produtos de menor intensidade tecnoldgica e de conhecimento, com o0s
produtos de saude eletrdnicos sendo o grupo de menor exportagao.
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Figura 4: Exportagdo de equipamentos e materiais do CEIS por grupos, 2000 a 2021
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Fonte: SISCOMEX. Elaboragao propria.
*Valores de 2021 até o més de outubro

O oposto ocorre na importagédo dos equipamentos e materiais do CEIS, como mostra a figura
5, com a dependéncia de importacdes se concentrando nos produtos de maior intensidade

tecnolégica e de conhecimento, sendo os produtos de saude eletrénicos o grupo de maior
importacéo.

Figura 5: Importacdo de equipamentos e materiais do CEIS por grupos, 2000 a 2021
(US$)*
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Fonte: SISCOMEX. Elaboracéo propria
*Valores de 2021 até o més de outubro

De acordo com Gadelha (2006: 20), havia “uma industria importante de fabricagéo instalada
no Pais de equipamentos e materiais que deu boas respostas frente & demanda local, mas,
no contexto da revolucdo microeletrénica e das condigbes cambiais, sua capacidade
competitiva no futuro pode estar claramente ameagada”. O volume da importagdo dos
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eletrbnicos ao longo dos anos mostrou que a andlise de risco foi acertada, de fato o Brasil se
tornou mais dependente da importacdo de eletrbnicos.

A figura 6 mostra a evolucdo da exportacdo dos produtos quimicos organicos (farmacos) e
dos produtos farmacéuticos, estando estes Ultimos em 5 grupos: medicamentos, vacinas,
reagentes para diagndsticos, soros e toxinas, e outros. Os farmacos sdo os produtos mais
exportados do CEIS. Até 2014 havia uma tendéncia de crescimento das exportacfes de
produtos quimicos organicos e farmacéuticos, quando ocorreu uma reducao significativa das
mesmas a partir de 2015.

Figura 6: Exportacdo de produtos quimicos organicos e farmacéuticos do CEIS, por
grupos, 2000 a 2021 (US$)*
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Fonte: SISCOMEX. Elaboracao prépria.
*Valores de 2021 até o més de outubro

Ja a figura 6, mostra a evolucdo da importacdo dos produtos quimicos organicos produtos
farmacéuticos do CEIS. Farmacos e medicamentos sdos 0s produtos mais importados. A
tendéncia das importacdes de produtos quimicos organicos e farmacéuticos também
apresentava uma tendéncia de crescimento até 2014, que estabilizou nos anos seguintes.
Cabe destacar ainda que a importacdo dos produtos quimicos organicos e farmacéuticos é
muito maior do que a exportacdo. Somente em 2020, foram 2,7 bilh6es de ddlares exportados

para 17 bilhdes de doélares importados.
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Figura 7: Importacdo de produtos quimicos organicos e farmacéuticos do CEIS, por
grupos, 2000 a 2021 (US$)*
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Fonte: SISCOMEX. Elaboracéo prépria.
*Valores de 2021 até o més de outubro

O leve crescimento das importagbes em 2021 é referente & compra de vacinas para o
enfrentamento da pandemia de covid19. Excluindo-se as vacinas, teria ocorrido redugéo das
importaces de produtos quimicos organicos e farmacéuticos. Para os medicamentos de fato
houve reducdo de importacdo que pode estar associada com noticias sobre falta de
medicamentos de alto custo, que tem afetado pacientes oncoldgicos, imunodeprimidos, com
doencas renais cronicas e com doengas raras. De acordo com reportagem do G1° “De todos
0s medicamentos de alto custo que deveriam ser disponibilizados pelas farmécias, 128 séo
fornecidos pelo governo federal. Desses, 40% estéao tendo abastecimento irregular. Segundo
a Secretaria estadual de Saude de Sado Paulo, 28 medicamentos estdo em estoque muito
baixo e 14, indisponiveis”.

As tecnologias de base biotecnol6gica (hemoderivados, diversos produtos para diagnostico,
vacinas e soros e toxinas) elevaram suas importa¢cdes no periodo avaliado, em alguns casos
de modo muito acentuado. No caso dos hemoderivados as importagdes quintuplicando ao sair
do patamar de US$ 100 milhdes de dolares em 2000 para mais de US$ 500 milhdes em 2020.
A partir de dados do SISCOMEX pode-se avaliar os paises com os quais o CEIS mais se
relaciona comercialmente. Para o caso das exportacdes brasileiras, os principais parceiros
comerciais externos sdo EUA, Argentina, México, Colémbia e México — configurando maioria
de paises do sul global. J& no caso das importagdes, os principais paises sdo China, Estados
Unidos, india, Alemanha e Suica — configurando maioria de paises do norte global, de maior
renda.

9 https://gl.globo.com/sp/sao-paulo/noticia/2021/09/02/em-sp-40percent-dos-medicamentos-de-alto-
custo-fornecidos-pelo-ministerio-da-saude-estao-com-abastecimento-irregular.ghtmi
22



Gadelha (2006: 19) observa que “ha, portanto, uma clara assimetria nas relagbes
internacionais brasileiras, evidenciando a dependéncia de tecnoldgica em produtos mais
intensos em termos de conhecimento provenientes dos paises mais desenvolvidos. Para
executar as acfes de saude, o Pais acaba tendo que importar produtos de alta tecnologia dos
paises mais desenvolvidos a qualquer custo”. Essa dependéncia da importacao de produtos
de maior complexidade explica o alto patamar de importacdes de bens do CEIS colocando o
SUS e o direito a saude da populacéo brasileira em uma situacdo de maior vulnerabilidade e

dependéncia frente as mudancas macroeconémicas.
3.2.2 Servigos

Como visto no trabalho da Fase 1 do projeto (Rossi e David, 2021), as transacdes de servicos
de salude séo pouco comuns entre residentes e nao residentes. Em geral, a producéo e
consumo de consultas médicas, cirurgias e procedimentos, exames laboratoriais, ocorre
entres residentes. Nos casos em que o residente faz uso do servico de saude no exterior ou
0 ndo residente faz 0 mesmo uso no Brasil, o registro no balanco de pagamentos costuma
ocorrer na conta de viagens.

Apesar da provavel subnotificacao, os servicos de saude estao inclusos na rubrica “servigos
culturais recreativos e pessoais”, divulgados de forma agregada pelo BCB. Diante solicitacéo,
0 BCB nos enviou os dados desagregados dessa rubrica, disponiveis apenas a partir de 2014,
exposta no grafico x. Nota-se a relevancia da importagéo de servi¢os de salde para 0s anos
de 2014-2018, quando a prestacao de servigos por ndo residentes a residentes foi de R$ 540

milhdes por ano em média.

Quadro 2: Exportacado e importacédo de servicos de saude (US$ milhdes)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Servicos culturais, recreativos e pessoais
Servicos de salde
Créditos (servicos prestados por residentes a ndo residentes) 23 24 28 27 29 57 40

Débitos (servigos prestados por ndo residentes a residentes) 602 394 657 606 442 140 56

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

Também solicitamos junto ao banco central a desagregacédo dos servicos de propriedade
intelectual por setor de atividade. Os dados fornecidos pelo BCB sdo poucos expressivos para
empresas ligadas ao setor de salude. Os dados de receitas de servicos de propriedade
intelectual decorrente da exportacéo esbarram em problemas de confidencialidade dos dados,
0 que indica um namero pequenas de empresas capaz de realizar essas transagfes. Ja a
importacdo desses servicos ocorre predominantemente na atividade de fabricacdo de

produtos farmoquimicos e farmacéuticos, conforme ilustrado na figura 8.
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Destaca-se que esses valores podem estar substancialmente subestimados uma vez que
contratos de céambio identificados como servico de propriedade intelectual podem ser
fechados por representantes ou escritérios de advocacia e ndo necessariamente pelas

empresas prestadoras ou consumidoras do servigo no Brasil.

Figura 8: Servicos de propriedade intelectual (débitos)
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

3.2.3 Renda primaria

As rendas primarias estdo disponiveis apenas para o caso dos lucros e dividendos de
investimentos direitos remetidos ao exterior. Portanto, ndo estao disponiveis dados sobre
lucros reinvestidos, juros de operac¢des de empréstimos intercompanhia, tampouco rendas de
juros dos empréstimos de longo prazo e as rendas de investimentos em carteira.

A figura 9 mostra os lucros e dividendos remetidos ao exterior para a atividade de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos e saude. Para o Ultimo setor os numeros Sdo pouco
expressivos, ja para os primeiros a média anual entre 2006 e 2020 foi de US$ 382 milhdes, o
que representa mais de 40% da entrada dos investimentos diretos no pais para o setor no

mesmo periodo.
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Figura 9: Lucros e dividendos remetidos ao exterior (exceto reinvestimentos de lucros)
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

3.3 Contafinanceira

3.3.1 Investimento Direto

Os investimentos diretos sdo a subconta mais significativa da conta financeira. Os
investimentos diretos no pais chegaram ao valor maximo de US$ 2,2 bilhdes em 2015 ano em
gue houve um ingresso de US$ 1,3 bi na participacdo no capital do setor de saude (figuras 10
e 11). J4 o investimento direto brasileiro no exterior chegou ao valor méaximo de US$ 203
milhdes em 2019, somados os dois setores analisados.

O BCB disponibilizou para essa pesquisa dados de regresso ao exterior de investimentos
estrangeiros decorrentes de participacdo de capital. Esses dados, expostos no quadro 1,
apresentam problemas de confidencialidade para varios anos, mas mostram, por exemplo,
gue no ano de 2014 houve regresso de investimentos diretos no setor de servi¢co de salude no
valor de US$ 180 milhdes.

J& o investimento direto no pais advindo de operagdes intercompanhia é positivo até 2016,
medidos em termos liquidos para os dois setores. A partir de entdo tem contribuicdo negativa
(reducéo dos passivos externos) uma vez que as amortizacdes superam a entrada de novos

investimentos (figura 12).
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Figura 10: Investimento direto dos setores de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
e saude
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Fonte: BCB. Elaboragao prépria

Figura 11: Investimento direto no pais - participacdo no Capital
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Fonte: BCB. Elaboracéo prépria.
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Figura 12: Investimentos Diretos no pais - Operacdes intercompanhia (ingressos e
amortizacdes)
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

Os dados do BCB também permitem a avaliacdo do pais de origem do IDP (participagdo no
capital) (quadro 3). Uma parte importante das informacbes esbarra em problemas de
confidencialidade, quando h4 menos de trés observagdes em um determinado ano. Por conta
disso, para o caso da saude ha pouca informacéo. Ja para o caso dos produtos farmoquimicos
e farmacéuticos pode-se identificar a importancia dos Paises Baixos, que responde por em
torno de 50% do IDP nos anos de 2015 a 2019. Outros paises de destaque sao Estados

Unidos, Francga, Luxemburgo e Suica.

Quadro 3: Ingressos de investimentos diretos no pais — Participagdo no capital.
Percentual por pais de origem da empresa nao residente.*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total (US$) 659 303 1575 1089 862 601 778 607 553 293 429
Paises Baixos c c 14% % 23% 45% 46% 61% 51% 45% 26%
Estados Unidos c c 1% 11% c c 4% 8% 17% c c
Franca c c 25% 1% c c c 8% 12% 25% 5%
Luxemburgo c c c c 40% 24% 23% c 1% 22% c
Suica c c c 54% c 14% c 9% c c 40%

* Exclui a participagdo no capital decorrentes de reinvestimento de lucros. c: confidencial, menos de
trés observacdes

3.3.2 Outros investimentos

A conta de “outros investimentos” do balango de pagamentos é subdividida em “Moeda e

depdsitos”, “empréstimos”, “Créditos comerciais e adiantamentos” e “Direitos Especiais de
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Saque” além de “outras contas a pagar”’ e “Outras participagdes no capital” que sdo pouco

relevantes para a economia brasileira como um todo, conforme o quadro 4.

Quadro 4: Outros investimentos (passivos) para o conjunto da economia brasileira em
2020

Total -20 793
Outras participacfes em capital i
Moeda e depdsitos 606

Bancos 1083
Demais setoresY - 477
Empréstimos -17 416

Curto prazo -10 222
Ingressos 26 949
Amortizagdes 37171
Longo prazo -7 194
Ingressos 37 264
Amortizacbes 44 458
Créditos comerciais e adiantamentos -3 956
Curto prazo -2 945
Longo prazo -1011
Direitos Especiais de Saque (Incidéncia

liguida de passivos) -

Outras contas a pagar? - 26

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

Dessas contas, os dados do BCB permitem a analise dos setores de produtos farmoquimicos
e farmacéuticos e salde para os empréstimos de longo prazo. Entre 2015 e 2020, o ingresso
de empréstimos de longo prazo foi em média de 361 milhdes para os setores de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos e saude. O resultado liquido, deduzidas as amortizagdes, foi
de US$ 76 milhdes na média para 2015 e 2020, sendo negativo em 2016 e 2017 o que

significou a redugéo dos passivos de empréstimos de longo prazo desses setores.
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Figura 13: Empréstimos diretos de longo prazo passivos
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

3.4 Posicéo Internacional de Investimento

No Balanco de Pagamentos sdo registrados todos os fluxos referentes as transagfes
econdmicas, ja os estoques sao registrados na posicao internacional de investimento (PII). A
Pll é o registro contabil do valor de todos 0s passivos externos que a economia possui em
determinado momento, descontado o valor dos ativos e das reservas internacionais.

Para o caso dos setores de atividades de produtos farmoquimicos e farmacéuticos e saude
temos registros do estoque de investimento direto no pais conforme o quadro 5 e a figura 14.
Em média a posicdo do IDP foi de US$ 9,3 bilhdes entre 2010 e 2019. Essa posic¢ao, por ser
medida em dolar, é sensivel a variacdo cambial o que pode explicar a queda importante em
2015.

A posicao de IDP dos setores farmoquimicos e farmacéuticos e saude representou 1,3% do
total da posicdo de IDP da economia brasileira e 3,3% da posicdo de IDP dos setores
industriais.

O investimento brasileiro direto (IDE) é pouco expressivo para o caso dos produtos
farmoquimicos e farmacéuticos e os dados ndo permitem a avaliagcdo para o setor saude.
Dessa forma, uma proxi da Posicdo de Investimento Internacional para o CEIS é a posicéo
de Investimento direto no pais, ou seja, esses setores apresentaram uma Pl negativa de em
torno de US$ 11 bilhGes em 2020, o que representou em torno de 3% dos passivos externos

de IDP da economia brasileira.
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Quadro 5: Investimento direto no pais

posicdo — US$ milhdes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Investimentos diretos no pais (IDP) Posi¢do i 9.123 8.600 9.938 { 10.291 9.911 7.221 8.291 9.214 8.995 f 11.722
Produtos farmoguimicos e farmacéuticos 8.882 8.357 9.515 9.716 9.292 6.673 7.577 7.590 7.493 7.639

Sade 241 243 423 575 619 548 714 1.624 1.501 4.083
Participacdo no capital 8.672 8.031 9.236 9.326 8.874 5.984 7.053 7.865 7.845 10.548
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 8 511 7874 8 931 8 881 8 390 5537 6 577 6 491 6 353 6 522

Satde 161 158 304 445 484 447 475 1373 1492 4026
Operacoes intercompanhia 451 569 702 964 1.037 1.236 1.238 1.349 1.149 1.174
Produtos farmoguimicos e farmacéuticos 371 483 584 835 902 1136 999 1098 1140 1117

Saude 80 85 118 130 135 100 239 251 9 57

% Total 1,3% 1,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%
% Industria 3,4% 3,1% 3,2% 3,4% 3,3% 3,1% 2,7% 2,9% 3,0% 3,3%

Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

Figura 14: Investimento direto no pais (posicao)
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

Os dados de estoque de Investimento Direto nos permitem ainda avaliar a distribuicdo da
posicdo por unidade da federacdo conforme localizac&o do ativo imobilizado, para o caso do
IDP, participacdo no capital dos Produtos farmoquimicos e farmacéuticos. Esses dados
mostram uma concentracao regional do IDP na regido sudeste do pais. Em 2015, 66% da
posicdo de IDP estava em empresas sediadas no Estado de S&o Paulo, 20% no Rio de

Janeiro, 4% em Minas Gerais e Goias (figura 15).

Em 2015, os dados de posicdo de IDP contabilizaram 109 empresas residentes que

receptoras desses investimentos no setor de produtos farmoquimicos e farmacéuticos e 44

no setor de saude, conforme o quadro 6.
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Figura 15: Distribuicéo do Investimento direto no Pais em 2010 (Participacao no capital)

por unidade da federagéao*
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Fonte: BCB. Elaboragéo propria.
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* Distribuicdo da posi¢éo por unidade da federagé@o conforme localiza¢&o do ativo imobilizado. O valor
das empresas com ativo imobilizado em mais de uma unidade da federacéo foi fracionado. Empresas
"holdings" declararam a localizacdo do ativo imobilizado conforme balango consolidado, incluindo

unidades no exterior.

Quadro 6: Quantidade de empresas de IDP*

2010

2015

Produtos farmoquimicos e farmacéuticos

129

109

Saade

37

44

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

*A0o menos um investidor ndo residente possui, individualmente, 10% ou mais do poder de voto.
Empresas com mais de uma atividade econémica foram contabilizadas em até cinco setores.
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Parte 2: IMPACTOS DA TAXA DE CAMBIO NO CEIS



Para além da construcdo do BP do CEIS essa pesquisa traz uma segunda parte que consiste
em avaliar o impacto, nos custos e nos precos do CEIS e de seus segmentos produtivos, de
um encarecimento dos insumos importados causado por uma desvalorizacdo cambial,
utilizando as matrizes insumo-produto disponibilizadas pelo IBGE. Para tanto, foi construido
um modelo de formacao de precos que permite verificar como se da a transmissao intersetorial
de choques nos custos. A secdo 4, a seguir apresenta a metodologia enquanto a sec¢ao 5

avalia os resultados dessa parte da pesquisa.

4. Impacto do cambio na formacgéo de precos do Complexo Econémico-
Industrial da Saude: metodologia e fonte de dados
Nessa secao apresentaremos a fonte de dados e a metodologia para a construgdo do modelo
de avaliacdo do impacto de mudancgas da taxa de cAmbio nos custos e na formacao de precos
do complexo econdmico-industrial da salde e dos segmentos produtivos que o compdem.
Esse modelo de preco é baseado no arcaboucgo insumo-produto, assim como o modelo de
analise de impactos econdmicos apresentado e discutido no relatério 3.2 (Efeitos
multiplicadores do ceis 4.0 sobre a produgéo, emprego e renda no Brasil). Dessa forma, usa
as mesmas bases de dados: Matrizes Insumo-Produto (MIPs) e Tabelas de Recursos e Usos.
Ambas as bases de dados fazem parte do Sistema de Contas Nacionais e sdo fornecidas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Como mencionado naquele relatério, as MIPs sdo baseadas em pesquisas custosas e
demoradas e, portanto, sdo divulgadas apenas a cada cinco anos e com defasagem em
relacdo ao ano pesquisado. Por essa razdo, usaremos os dados do ano de 2015, dltima MIP
oficial disponivel.
O modelo de precos insumo-produto pode ser construido para atender diversos fins. Nesse
trabalho, o objetivo é compreender a formacao de precos e 0 seu processo de transmissao
inter-setorial. A metodologia aqui apresentada segue a exposicdo geral desse modelo
presente em Bulmer-Thomas (1982), Miller e Blair (2009) e na adaptacdo para os dados
brasileiros apresentada em Teixeira e Carvalho (2015).
Por simplicidade, primeiro vamos exemplificar a formagéo de preco de uma Unica atividade
econdmica e, em seguida, mostrar a generalizacdo para todos os setores simultaneamente,
na forma do modelo de precos insumo-produto. O modelo parte da identidade entre oferta
total (valor bruto da producgéo, VBP) com a soma do consumo intermediario (Cl) e o valor
adicionado (VA):

VBP = CI + VA
1)
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O valor da oferta total da atividade j € o produto entre a quantidade produzida (q;) e o pre¢o
(pj). O consumo intermediario total € a soma de todos os bens e servicos demandados pela

atividade j que séo necessarios para a sua producgédo. O valor adicionado, na sua forma mais

simplificada, € representado pelo total de salarios (W) e de lucros (II) pagos no setor,
chamados de custos primarios.
Pjdj = P1q1 + P2qz t -+ + PpGn + Wj +1J;
(2)
Ao dividir todos os dois lados da equacéo pela quantidade produzida no setor j, temos:
pj = Q1jp1 T AzjP2 + o+ Qpjpp T 0 + Ty
3)
Onde o preco do que € produzido no setor j depende apenas dos coeficientes técnicos de
produgdo (a;;, representa o quanto da mercadoria i € necessario para se produzir uma unidade
do produto do setor j), do prec¢o unitario de cada a mercadoria, e dos custos primarios, salarios
(wj) € lucros ().
A equacao 3 acima nos mostra algumas relagdes basicas do modelo. O aumento do preco de
um insumo i qualquer levara a um aumento do pre¢o do produto do setor j. Aumentos salariais
ou de lucros por unidade produzida também levam a aumentos de precos.
Uma questéo relativa a implementacao desse modelo para os dados realmente existentes é
que as matrizes insumo-produto informam apenas os valores, e ndo os precos e quantidades
em separado. Para resolver esse problema, adota-se a hipétese de que a unidade de medida
das quantidades é tal que todos os precos se tornam unitarios.° Assim, a equacéo (3) aparece
como:
1=ay;p; + azjpy + -+ + apjpn + wj + T
(4)
Se levarmos em conta o sistema econdmico como um todo, vemos que o valor bruto da
producao de todos os setores se d4 mesma forma: consumo intermediério acrescido do valor
adicionado. O consumo intermediario, por sua vez, pode ser expresso em termos dos
coeficientes técnicos diretos de producéo e o valor da producéo.
g=Ag+W+1I
(5)

10 Na literatura, essa hipotese é usualmente conhecida como hip6tese das quantidades de Leontief
(Teixeira e Carvalho, 2015).
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s

Onde g é um vetor-coluna com o valor bruto da producéo da producgéo setorial, A" é a matriz
de coeficientes técnicos diretos?, W e II sdos vetores-coluna com a massa de salarios e a
massa de lucro pagas em cada setor, respectivamente.

Manipulando essa equacédo e escolhendo as unidades de medida tais que todos os precos

sejam unitarios, tempos:

i=[1-A71y
i=2Zy
(6)

s

Onde i é um vetor-coluna unitario, Z' é a transposta da matriz inversa de Leontief, que
representa todos os coeficientes técnicos diretos e indiretos e y € o vetor-coluna do valor
adicionado por unidade produzida, que, como visto anteriormente, pode ser decomposto em
salarios e lucros.
Para adaptar esse modelo para a realidade dos dados brasileiros, precisamos ainda fazer
algumas modificacdes. Como detalhado no relatério 3.2, a matriz de coeficientes técnicos
diretos (e também a matriz de coeficientes diretos e indiretos) é construida somente levando
em consideragdo o consumo intermediario de bens produzidos internamente e medidos a
precos basicos (isto é, ndo levam em considera¢do os insumos importados e tampouco 0s
impostos indiretos sobre produtos). Logo, esses impostos, assim como 0 consumo
intermediario de bens importados precisam ser levados em conta como custos primarios,
conjuntamente com os componentes do valor adicionado.
O préprio valor adicionado possui mais elementos do que apenas salarios e lucros. Desses
diversos elementos, vamos destacar as remuneragfes (a soma dos salarios e contribui¢cdes
trabalhistas) e o excedente operacional bruto (proxy para lucros), agregando em “outros”
todas os demais elementos, tais como impostos sobre a producéo, rendimento misto, dentre
outros.
Desse modo, 0 modelo de precos se apresenta da seguinte forma:
i=2'd
(7)
Onde d € um vetor-coluna com a soma dos componentes primarios de custo, impostos por
unidade produzida (t), importacéo por unidade produzida (m) e valor adicionado por unidade
produzida (y). Para um determinado setor j, temos que:
di =tj+m;+y;
(8)

11 A’é a transposta da matriz de coeficientes técnicos diretos utilizada no modelo insumo-produto do
relatério 3.2.
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Importante destacar que cada um desses elementos do vetor coluna de custos primarios (d)
representa o seu peso de forma direta no preco final do produto.
Outra forma de representa a equacao 7 é da seguinte maneira:

i=Z't+Z'm+2Z'y

9)

Agora cada termo do lado esquerdo representa o peso de cada um dos custos primarios direta
e indiretamente na formacdo do preco de cada setor. Em outras palavras, nos da uma
perspectiva dos pesos de cada elemento de custo primario no setor verticalmente integrado.
Por exemplo, a linha j do vetor-coluna de custos importados (m) representa 0 peso no prego
final da producdo do setor j dos importados diretamente utilizados como insumos. Ja o
elemento j do vetor-coluna (Z'm, resultado do produto entre a inversa de Leontief e o vetor-
coluna de importados) representa o peso direto e indireto. Isso significa que ndo apenas o
setor j importa diretamente insumos necessarios para a producao do seu produto, mas que
os setores domésticos que produzem insumos demandados pelo setor j, por sua vez, também
importam insumos. E assim sucessivamente.
Como ja mencionado, uma caracteristica util desse modelo é a possibilidade de realizar
simulagdes. Essas podem ser feitas a partir de alteragbes (“choques”) em quaisquer das
variaveis de custos primarios. A partir dessa alteracao, o vetor-coluna de precos deixa de ser
unitario. Com o isso podemos depreender o aumente percentual no preco de cada setor, a
mudanca de precos relativos e o impacto inflacionario geral para a economia.
Na secdo seguinte, vamos mostrar os resultados da aplicacdo desse modelo de andlise de
impacto setorial para os dados das matrizes insumo-produto de 2015 com foco no CEIS tanto
de forma agregada, quanto desagregando as diferentes atividades que o compdem.
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5. Discussao de Resultados

Nessa secédo, vamos utilizar o modelo insumo-produto de precos para analisar a estrutura de
custos e a formacao de precos do CEIS, bem como avaliar o impacto de uma desvalorizacéo
cambial no seu preco final. Essa analise sera feita com base no modelo de precos computado
para o ano de 2015 (como mencionado, Ultimo ano com matrizes insumo-produto oficiais).
Para isso foram construidas duas versdes distintas desse modelo.

Na primeira, as atividades de fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos, salde
publica e salde privada sédo agregados para se fazer uma na andlise do complexo econémico-
industrial da saude (CEIS) como um todo. JA& no segundo modelo, as atividades sdo
desagregadas para que possamos levar em consideracdo suas particularidades. Em cada um
dos modelos é simulado um choque de 10% de desvalorizagcao cambial e analisado o impacto
na formacao de precos.

A tabela 1 abaixo apresenta os componentes do valor adicionado e do consumo intermediario
considerando o CEIS agregado e seus setores desagregados.

Tabela 1: Custos Primarios Diretos e Insumos Nacionais

Componentes do Valor Adicionado Consumo Intermedidrio
Atividades " Excedel:\te Impostos Insumos Insumos
Remunerag6es Operacional outros total - . .
indiretos* Importados  Nacionais
Bruto

CEIS 41,90 10,70 7,33 59,93 3,37 4,51 32,18

Fabricagdo de produtos

farmoquimicos e 19,35 19,75 0,83 39,93 2,73 12,82 44,52

farmacéuticos

Saude publica 63,45 3,05 0,00 66,50 2,04 3,37 28,09

Saude privada 30,44 14,49 14,93 59,85 4,61 3,28 32,25

Fonte: SCN/IBGE, elaboragéo propria.
* Impostos indiretos incidentes sobre o consumo intermediario

Podemos ver que o valor adicionado é o elemento com maior peso de forma direta, sendo
responsavel por 59,93% do preco do preco final praticado pelo CEIS. Dentre os componentes
do valor adicionado, as remuneragfes sao responsaveis por 41,9% do preco final, enquanto
0 excedente operacional bruto é responsavel por 10,7%. Os insumos importados, por sua vez,
representam 4,51% do preco final, enquanto os insumos nacionais alcangcam 32,18%.

Ao analisar a tabela 1, é possivel perceber a heterogeneidade da estrutura de custos do CEIS,
demonstrando a importancia da analise desagregada. A fabricagdo de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos é a atividade com maior peso de insumos importados,
representando cerca de trés vezes o valor encontrado para o CEIS (12,82%). Possui também
a maior proporcdo do uso de insumos nacionais no preco final (44,52%). E a atividade que
apresenta a menor propor¢cao de valor adicionado (39,93%) e de remuneracdes (19,35%),

mas apresenta a maior parcela de excedente operacional bruto (19,75%).
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Para se analisar os custos da saude publica é preciso salientar algumas peculiaridades da
sua contabilidade no Sistema de Contas Nacionais. Essa atividade tem a caracteristica de ser
ndo mercantil, ou seja, ndo possui preco de mercado. Dessa forma, o valor da sua producao
ndo pode ser medido pelo produto entre precos e quantidades. A solucdo adotada para
mensuracdo do valor bruto da producdo é somar o consumo intermediario com o valor
adicionado. Outra peculiaridade é a composi¢do do valor adicionado, formado basicamente
apelas pela remuneracdo do fator trabalho, posto que a salde publica ndo € uma atividade
empresarial de natureza privada e, portanto, ndo ha lucros a serem apropriados.*?

Por conta dessas caracteristicas, podemos ver que quase a totalidade do valor adicionado
nessa atividade é composta de remuneracgfes. Sua parcela no pre¢o de producao do setor é
63,45%, a maior do CEIS. Dentre os insumos, os de origem nacional tém um peso de 28,09%,
enquanto os importados alcangcam 3,37%.

A saude privada, por sua vez, tem uma estrutural geral de custos semelhante ao da saude
publica no que concerne os grupos de custos valor adicionado, insumos importados e insumos
nacionais. A principal diferenga diz respeito a composi¢cdo do valor adicionado, onde as
remuneracdes representam apenas 30,44% do preco final, e aos impostos indiretos que
possuem o maior peso dentre todas as atividades do CEIS (4,61%)*2.

A tabela 2 a seguir complementa as informagdes da tabela 1 e traz a simulagdo do impacto
do cambio no CEIS. Essa nova tabela apresenta ndo apenas o peso direto dos custos
primarios no preco final de cada atividade, mas também o peso indireto, apresentando a
estrutura de custos do CEIS e seus componentes na perspectiva de um setor verticalmente
integrado. Por essa razao ndo ha mais uma coluna relativa ao peso dos custos dos insumos
nacionais, pois esses também se resolvem em valor adicionado, impostos indiretos, insumos
importados e insumos nacionais. Esses Ultimos insumos nacionais também podem ser
decompostos numa rede dos efeitos diretos e indiretos dos custos primarios (valor adicionado,
insumos importados e impostos indiretos). Temos, desse modo, uma medida da importancia
custos primarios em toda a cadeia produtiva do CEIS, da fabricacdo de produtos

farmoquimicos e farmacéuticos, saude publica e saude privada.

12 Nos setores com produgdo mercantil o procedimento contabil é diferente. O valor adicionado é
contabilizado pela diferenca entre o valor bruto da producdo (medido pelo valor de mercado dos
produtos e/ou servigos ofertados) e consumo intermediario. Dentro do valor adicionado, a variavel de
ajuste é o excedente operacional bruto, calculado de forma residual.

13 Os impostos sobre a producdo estdo em "outros", ja os impostos sobre o bem final ndo sao
considerados uma vez que se considera a formacao de preco pela 6tica dos custos de producéo.
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Tabela 2: Custos primarios diretos e indiretos

Componentes do Valor Adicionado Consumo Intermediario
E
Atividades xceder)te Impostos Insumos
Operacional .
N indiretos* Importados
Remuneragdes Bruto outros total
CEIS 56,14 20,27 10,67 87,08 5,34 7,58
Fabricagdo de produtos
farmoquimicos e 37,17 33,76 5,48 76,42 5,61 17,97
farmacéuticos
Saude publica 75,67 11,37 2,91 89,95 3,86 6,20
Saude privada 43,49 24,84 18,82 87,14 6,59 6,26

Fonte: SCN/IBGE, elaboracéo prépria.
* Impostos indiretos incidentes sobre o consumo intermediario

Nessa perspectiva do CEIS como um setor verticalmente integrado, pode-se perceber que a
propor¢do do valor adicionado no preco final aumenta para 87,08%. O peso dos insumos
importados, por sua vez, aumenta para 7,58%. Ou seja, o CEIS importa diretamente insumos
gue equivalem a 4,51% do seu preco final e, ao longo da sua cadeia produtiva as importacoes
equivalem 3,07%.

No caso da fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0 componente de custo
que mais se destaca € o de insumos importados. O peso desse componente aumenta em
40,2%, passando a alcancar 17,97% do preco final. Isso demonstra a importancia dos
importados em toda a sua cadeia produtiva, indicando a sensibilidade desse setor a variacoes
da taxa de cambio. Na saude publica, deve-se destacar o aumento do peso das
remuneracdes, que alcancam 75,67%. A salde privada, por sua vez, segue apresentado o
maior peso para os impostos indiretos na sua cadeia produtiva, totalizando 6,59% de forma
direta e indireta.

Ja a tabela 3 apresenta o impacto de uma desvalorizacdo cambial de 10% nos precos das
diferentes atividades, considerados os precos de cada setor antes no valor de 100'*. Esse
aumento do custo dos insumos importados leva a um aumento de 0,76% do preco do CEIS
como um todo. A sua atividade mais impactada € a de fabricagdo de produtos farmoquimicos
e farmacéuticos. Seu preco aumenta em 1,8%. Para se ter uma melhor ideia do tamanho
desse impacto, essa desvalorizagdo cambial levaria a aumento da inflagéo brasileira 1,06%,
medida pelo deflator implicito do PIB. Essa atividade € uma das mais impactadas por
mudangas de cambio ao se analisar todos 0s setores da economia brasileira, sendo o 21°

com maior aumento de preco dos 67 que constam nas MIPs.*®

14 Os modelos de precos estimados forneceram também informacdes para todas as demais 64
atividades econémicas constantes na MIP. De toda forma, optamos por mostrar aqui apenas os setores
objetos dessa pesquisa.

15 E importante destacar que uma das hipéteses do modelo construido é que ha uma reducédo da
margem de lucro do setor. Caso essa hipotese fosse modificada para a manutencdo da margem de
lucro, o aumento do preco seria ainda maior.
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Tabela 3: Simulacdo da desvalorizacdo cambial de 10% sobre o CEIS

Atividades Preco Precos apos Ranking setorial
choque**

CEIS 100,00 100,76 52
Fabricacdo de produtos

farmoquimicos e 100,00 101,80 21
farmacéuticos

Saude publica 100,00 100,62 57
Saude privada 100,00 100,62 56
Economia brasileira 100,00 101,06 -

Fonte: SCN/IBGE, calculos préprios.

As atividades de saude publica e saude privada séo relativamente menos impactadas, devido
a sua estrutura de custo e de sua cadeia produtiva. A desvalorizagdo cambial aumenta o preco
de ambas as atividades em 0,62%. Pouco mais da metade desse aumento se deve aos
insumos diretamente importados por essas atividades, sendo o restante relativo as

importagdes que ocorrem na sua cadeia produtiva.
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6. Consideracdes finais

Essa pesquisa d& continuidade a agenda de pesquisa sobre as dimensdes macroeconémicas
do CEIS e suas articulagbes com desenvolvimento brasileiro. Nessa agenda destaca-se o
potencial dindmico do CEIS e os desafios relacionados & dependéncia externa.

Nesse contexto, a pesquisa construiu uma metodologia para avaliar o Balango de
Pagamentos do CEIS. A partir dela, destaca-se que a conta de transacdes correntes do CEIS
€ estruturalmente deficitaria e com aumento tendencial do déficit que em 2006 era de US$ 5,8
bilhdes e passa para US$ 17,4 bilhdes em 2020, tendéncia que é amenizada em anos de crise
econdmica como em 2009, 2015 e 2016.

A atracdo de capitais estrangeiros e a formacdo de passivos externos pelo CEIS é
significativa, mas insuficiente para cobrir o déficit em transagdes correntes, o que implica uma
alta e crescente necessidade de financiamento do CEIS que chega ao nivel de US$ 16,8
bilhdes em 2020.

Nesse processo identificaram-se lacunas e limites nas bases de dados, o que aponta para
possiveis aprimoramentos futuros a partir de dialogo com instituicdes geradoras de dados
primarios. Vale destacar as limitagbes dos dados disponiveis especialmente com relagéo a
conta financeira, o que implica uma subestimacgéo da entrada de recursos externos para o
CEIS.

Além disso, a pesquisa estimou o impacto de uma desvalorizacdo cambial nos custos e precos
do CEIS e de seus segmentos produtivos, que ocorre por meio do encarecimento dos insumos
importados. Com as matrizes insumo-produto disponibilizadas pelo IBGE, estimou-se que
uma desvalorizacdo de 10% aumenta em 0,76% os precos do CEIS. Esse aumento é
diferenciado entre os setores produtivos, sendo a fabricacdo de produtos farmoquimicos e
farmacéuticos mais atingida pelo cambio, com um aumento de 1,8% diante dessa
desvalorizagao.

Por fim, esse estudo buscou avancar na avaliagéo da insercdo externa, comercial e financeira,
do CEIS. Espera-se que os resultados aqui encontrados possam estimular novos estudos e
iluminar a compreensdo do CEIS e suas relacdes de dependéncia e vulnerabilidade
associadas ao comércio exterior e financiamento externo. Essa compreensao € fundamental
para pensar politicas publicas que aumentem o potencial dindmico do CEIS e contribuam para

construcao de um projeto de desenvolvimento no qual a saude tenha centralidade.
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