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 VEÍCULO:        Valor  Econômico                     

Data: 19/06/2023 

Seção: Brasil 

Autor: Marta Watanabe e Álvaro Fagundes 

Título: Metade do que Brasil vende á EU é produto sem tecnologia  

O conflito entre Estados Unidos e China e os efeitos da pandemia de covid-19 e 

da guerra entre Rússia e Ucrânia contribuíram para que os produtos mais 

primários já representem metade do que o Brasil exporta para a União Europeia 

(UE), com perda de espaço de industrializados com maior intensidade 

tecnológica, que tinham no bloco um tradicional destino. 

A exportação brasileira ao bloco aumentou 69,8% de 2019 a 2022. Nesse período, 

o Brasil embarcou mais petróleo, café e grãos como soja e milho, mas o embarque 

de itens mais tecnológicos, como aeronaves e turbinas, caiu ou ficou quase 

estacionado, com perda de participação relativa. A “reprimarização” da 

exportação é resultado de desafio considerado sistêmico ao Brasil, ao qual se 

somam os debates relativos às regras ambientais da União Europeia que devem 

valer a partir do fim de 2024. (ver Regra ambiental terá impacto na exportação 

da indústria) 

De janeiro a maio deste ano, a parcela de produtos mais primários, fora da 

indústria de transformação, atingiu 47,7% do que o Brasil exportou ao bloco, fatia 

aquém dos 50,5% do que se viu em 2022, mas mais de dez pontos à frente dos 

36,5% em 2019. Nessa fatia estão predominantemente produtos da 

agropecuária, florestais e da indústria extrativa. Perderam espaço produtos de 

alta e de média-alta tecnologia que, juntos, tiveram fatia reduzida de 17,1% em 

2019 para 10,8% este ano, sempre nos cinco primeiros meses do ano. 

No desempenho anual a tendência é a mesma. Em 2022, 50,9% do que a UE 

comprou do Brasil foram itens não manufaturados, contra 36,8% em 2019 e 

38,2% em 2013. Os bens de alta e média-alta tecnologia caíram de 16,8% em 2019 

para 9,4% em 2022. Os dados são do Ministério do Desenvolvimento, Indústria, 

Comércio e Serviços e organizados pelo Valor. 

Questões conjunturais acentuaram reprimarização” 

A “reprimarização”, como especialistas chamam o avanço de produtos primários 

nos embarques, é algo geral da pauta exportadora brasileira, explica Welber 

Barral, sócio da consultoria BMJ e ex-secretário de Comércio Exterior. As vendas 
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externas à União Europeia, porém, mostraram transformação maior no período 

mais recente. 

Em razão da importante exportação de commodities agrícolas e metálicas à China 

e demais países do continente asiático, a exportação total brasileira já tinha maior 

participação de produtos mais básicos antes da pandemia. De janeiro a maio de 

2019 a fatia de itens não manufaturados era de 42,2% da exportação total 

brasileira, 5,7 pontos percentuais acima do da pauta à UE. Em 2023, os produtos 

não manufaturados avançaram para 48,5%, sempre nos mesmos cinco meses. 

O fenômeno decorre de fatores estruturais e não é novo, mas foi acentuado por 

questões conjunturais do período mais recente, aponta José Augusto de Castro, 

presidente da Associação de Comércio Exterior do Brasil (AEB). 

Houve uma sucessão de fatores mais recentes que afetaram o comércio com os 

países europeus, diz Castro. O conflito entre Estados Unidos e China, que ficou 

mais claro desde 2018, já começou a estimular a busca da diversificação de 

fornecimento, o que beneficiou as commodities brasileiras. A pandemia 

intensificou esse processo, além de ter resultado em aumento de cotações de 

produtos exportados pelo Brasil, como minério de ferro, no processo de 

retomada da atividade após a crise sanitária. 

E, mais recentemente, a eclosão da guerra no Leste Europeu fez os países da UE 

procurarem por novas fontes de fornecimento de alimentos e energia como 

tentativa de reduzir a dependência do fornecimento russo. Todos esses fatores, 

diz Castro, fizeram com que a exportação brasileira aos europeus crescesse nos 

últimos anos baseada em produtos primários. 

Ao mesmo tempo, a perda de competitividade da indústria doméstica fez os 

embarques de manufaturados perderem força, o que levou à redução de 

intensidade tecnológica nos embarques, diz Rafael Cagnin, economista do 

Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (Iedi). “É um fenômeno 

de reprimarização que afeta a pauta total de exportação brasileira e a União 

Europeia não foge desse padrão geral. O processo está ligado ao atraso 

tecnológico da economia brasileira, resultado de problemas sistêmicos que 

impedem que a atividades de maior intensidade tecnológica, com cadeias 

produtivas mais longas, se desenvolvam.” 
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Os dados de 2022 mostram que a exportação brasileira rumo aos países da UE 

somou US$ 50,89 bilhões no ano passado, 39,3% a mais do embarcado em 2021 

e 69,8% acima do valor de 2019. O petróleo bruto, topo do ranking dos 

embarques, totalizou US$ 9,2 bilhões no ano passado contra US$ 1,6 bilhão 

quatro anos antes. Soja e farelo juntos somaram US$ 8,8 bilhões em 2022 ante 

US$ 4,8 bilhões em 2019. Café cresceu 97% e milho, 165%, em igual período. 

Todos esses itens entre os dez mais vendidos ao bloco europeu. 

As compras de petróleo, soja e milho brasileiros pela Espanha somaram US$ 6,85 

bilhões no ano passado, mais que o triplo dos US$ 2,1 bilhões há quatro anos. O 

aumento fez o país subir no período do nono ao quinto lugar no ranking global 

dos países que mais compram do Brasil. Em 2022, o Brasil foi o terceiro maior 

fornecedor de petróleo para os espanhóis e o principal de milho e soja. 

Entre os itens da alta ou média-alta intensidade tecnológica, helicópteros e 

pequenos aviões caíram de US$ 486 milhões para US$ 266 milhões em 

embarques de 2019 a 2023. Turborreatores e turbopropulsores, de U$ 284 

milhões para US$ 76 milhões Na 13ª e 17ª posição dos mais exportados aos 

europeus em 2019, esses itens caíram em 2022 para 22º e 62º lugares, 

respectivamente. Helicópteros e pequenos aviões foram menos demandados no 

período por Espanha e Alemanha e turborreatores, por alemães e portugueses. 

Ainda que neste ano as exportações brasileiras para a União Europeia devam cair 

em razão de ajuste de preços e desaceleração da atividade no destino, o quadro 

de menor intensidade tecnológica nos embarques não deve mudar, avalia Castro. 

Segundo estimativas da AEB o valor embarcado ao bloco europeu deve cair 10% 

este ano contra 2022. De janeiro a maio as exportações aos europeus somaram 

US$ 18,9 bilhões, com queda de 6,2% em relação a igual período do ano passado. 

Petróleo bruto e soja, incluindo farelo e grãos, somaram 39,3% dos embarques. 
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 VEÍCULO:        Valor  Econômico                     

Data: 19/06/2023 

Seção: Empresas  

Autor: Robson Rodrigues 

Título: Energia do Brasil pode ajudar na descarbonização da região  

Um levantamento feito pela Comissão de Integração Energética Regional (Cier), 

a pedido do Valor, mostrou que o Brasil poderia ampliar a exportação de energia 

limpa e renovável para os países que fazem fronteira e ajudar na descarbonização 

da matriz elétrica da América do Sul. 

Segundo os dados dos relatórios da Cier, há uma potencial oferta de energia a 

custos competitivos gerada no Brasil que poderia substituir, pelo menos em 

parte, a eletricidade de termelétricas convencionais - mais caras e poluentes - 

gerada nos países vizinhos da ordem de 201 milhões de megawatt-hora (MWh) 

por ano em seu valor máximo. Em termos comparativos, o volume equivale a um 

terço do consumo anual do Brasil. 

Os cinco países com maior potencial de absorver a energia brasileira são 

Argentina, Chile, Peru, Colômbia e Venezuela. Por outro lado, países com um bom 

potencial de intercâmbio, como o Peru, sequer tem uma interconexão com o 

Brasil. Venezuela e Bolívia, por exemplo, têm grandes reservas de petróleo e gás 

a preços muito baratos e podem não se interessar. Já o Paraguai não tem um 

grande mercado consumidor, possui 50% da usina de Itaipu (140 GW) e já vende 

o excedente para o Brasil. 

O vice-presidente do Cier, Celso Torino, defende que as autoridades do sistema 

elétrico brasileiro reflitam sobre essa oportunidade, já que ampliar o intercâmbio 

ajudaria os vizinhos nas respectivas agendas de redução das emissões, traria 

divisas ao Brasil e reduziria os impactos nas tarifas dos consumidores brasileiros. 

O fato é que essa energia não poderia ser despachada imediatamente hoje. 

Limitações dos sistemas elétricos dos países, sistemas isolados, geração mínima 

obrigatória de termelétricas e necessidade de estabilidade do sistema elétrico de 

cada nação são alguns exemplos das barreiras. 

Outra dificuldade é que a atual legislação dos países não permite um contrato 

firme, ou seja, a interrupção de fornecimento pode acontecer a qualquer 

momento, o que desestimula empresas a investirem em infraestrutura sem a 

garantia de remuneração do capital investido. 
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Diante do cenário de sobreoferta, é uma solução racional que abre 

oportunidades” 

A consultoria PSR, porém, acredita que isso pode mudar com a criação de 

demanda firme em contratos de suprimento, que seria um mercado entre os 

países adicional aos intercâmbios ocasionais. 

Torino sugere a criação de novas conexões ou interligações mais robustas que 

permitam que haja maior fluxo de energia entre os países, considerando as 

sazonalidades como o inverno argentino, o verão brasileiro, as variações 

hidrológicas, as intermitências das eólicas e fotovoltaicas. Não é difícil visualizar, 

na visão dele, possibilidades reais de que essa energia flua ora no sentido Brasil-

vizinhos, ora no sentido contrário. 

“Proposições como investimentos em linhas de transmissão nas fronteiras, que 

chamamos de ‘pontes elétricas’ e avanço numa regulação que viabilize um 

mercado comum de energia regional não são novas, mas acreditamos que a 

América do Sul está num momento oportuno para que haja passos largos para a 

efetiva integração energética”, avalia Torino. 

As principais geradoras já se manifestaram para que o Brasil mantenha o ano todo 

o intercâmbio energético regional, mas não foram atendidas. No dia 11 de junho, 

o país interrompeu a exportação para Argentina e Uruguai, fato que frustrou a 

expectativa de Eletrobras, Engie, Copel, Cemig, entre outras. 

Para o CEO da Engie Brasil Energia, Eduardo Sattamini, o país reúne condições 

únicas para assumir o papel de liderança na integração e transição energética da 

América Latina. Os reservatórios continuam cheios e as previsões de um inverno 

com boas precipitações nas bacias do Sul e do Sudeste nos colocam em condição 

favorável para a exportação comercial. 

“Diante do cenário de sobreoferta, trata-se de uma solução racional que abre 

oportunidades relevantes para o setor, sem acarretar riscos ao sistema elétrico, 

além de atender a necessidade de mercados vizinhos que enfrentam problemas 

de oferta de energia e preços mais altos”, disse o executivo. 

Os tomadores de decisão do setor parecem ignorar isso, já que hoje só as 

termelétrica podem exportar. O ministério de Minas e Energia (MME) também 

autorizou a Eletrobras a importar e exportar energia. A pasta disse que é 

prioridade do governo fortalecer as parcerias com os vizinhos, mas os agentes 
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falam que falta aprimoramento regulatório para que todas as fontes tenham 

oportunidade. 

O ex-diretor da Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel), Edvaldo Santana, 

avalia que é oportuno o setor elétrico corrigir algumas distorções. “Se há uma 

enorme sobra de energia, porque não tratar o Brasil, Argentina, Paraguai e 

Uruguai como um mercado elétrico? Acaba a sobra. Só na Argentina há uma 

demanda reprimida que é maior que o consumo do Sul do Brasil”, frisa Santana. 

A Tradener é a única comercializadora que faz as transações com os agentes do 

Brasil e repassa energia para a Camesa e UTE, estatais da Argentina e Uruguai, 

respectivamente. Mesmo se beneficiando pela sobreoferta no Brasil, ela acredita 

que investir em infraestrutura para mandar mais energia não é a solução, já que 

os vizinhos não querem construir estações conversoras, pois custam caro e 

deixam os países dependentes de energia do Brasil. “É a mesma coisa do gás da 

Rússia, em que um único país fornece para quase todos os outros”, diz Walfrido 

Avila, CEO. 

“O Brasil consome cerca de 73 mil MW médios. Está sobrando cerca de 20 mil 

MW médios de energia garantida. Nossa capacidade de exportação é de 2 mil 

MW médios. Continuar a exportação não é a solução para o desperdício. O que 

podemos fazer é incentivar o consumo interno com uma tarifa melhor”, 

acrescenta. 

 

 

 VEÍCULO:        Valor  Econômico                     

Data: 19/06/2023 

Seção: Empresas 

Autor: Alessandra Saraiva 

Título: Presidente de braços de distribuição da Light deixa o cargo 

A Light, centenária distribuidora de energia fluminense em processo de 

recuperação judicial, informou no sábado, em comunicado ao mercado, que 

Thiago Freire Guth renunciou aos cargos de diretor-presidente da Light Sesa, a 

distribuidora do grupo Light, e de conselheiro de administração da Light Energia. 

Segundo comunicado da empresa, Guth desempenha as funções até 30 de junho 

de 2023. Com a notícia, as ações da Light devem ter mais um dia de volatilidade 

na bolsa nesta segunda-feira (19), na visão de fontes de mercado. A previsão de 
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oscilação das ações da empresa se apoia em um novo fator de incerteza com a 

saída do executivo. 

O anúncio surpreendeu, uma vez que Guth estava na posição há pouco tempo, 

tendo assumido a presidência da Light Sesa em abril deste ano. Antes Guth havia 

ocupado o cargo de diretor-executivo da Light Holding. 

Na época em que foi anunciada a entrada de Guth no novo cargo, Octavio Pereira 

Lopes, atual CEO da holding, renunciou à presidência da Light Sesa. 

No comunicado de sábado, a empresa informou apenas que a liderança do grupo 

Light segue sendo conduzida por Lopes, na qualidade de diretor-presidente da 

Light e presidente dos conselhos de administração da Light Sesa e da Light 

Energia. 

“Não se esperava [a saída de Guth]”, afirmou Ilan Arbetman, analista da Ativa 

Investimentos. E acrescentou: “Traz mais uma dose de volatilidade, uma pimenta 

nesse caldo que vem se tornando a Light”, comentou. 

Traz mais uma dose de volatilidade, uma pimenta nesse caldo que vem se 

tornando a Light” 

O analista, que participa da cobertura de ações da elétrica, lembrou das recentes 

notícias ruins relacionadas à empresa. Depois de Guth ter assumido a presidência 

da Light, em abril, a empresa pediu recuperação judicial. Na época, em maio, a 

empresa justificou o pedido à Justiça do Rio informando dívidas em torno de R$ 

11 bilhões. Reconheceu então que, embora estivesse avançando nas tratativas 

com credores, a situação econômico-financeira da companhia estaria se 

agravando. 

A Light lida há décadas com problemas de furto de energia, os chamados “gatos”, 

em sua área de concessão. A empresa atende 31 de 92 municípios do Rio, 

incluindo a capital fluminense e a região metropolitana. 

Em junho do ano passado, o próprio Guth falou publicamente sobre o tema e 

detalhou a estratégia da companhia para lidar com as perdas. Uma das ideias era 

criar uma caixa blindada, resistente à tiros de fuzil, que protegeriam os medidores 

de luz. Na época, a empresa veiculou que o desvio ilegal de energia provocaria, 

em média, rombo anual de R$ 600 milhões à Light. 
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Neste mês a companhia entrou com pedido antecipado, junto ao governo, de 

renovação da concessão por mais 30 anos. A concessão atual da empresa termina 

em 2026. O Valor apurou que a Light optou por buscar a renovação antecipada 

da concessão por ver a medida como única saída para reestabelecer o equilíbrio 

econômico-financeiro da empresa. 

“Mas é na troca de comando [a saída de Guth] onde mora o principal problema 

da Light”, disse Arbetman. Ele reforçou que as perdas da empresa com furtos de 

energia são um dos principais problemas da Light. 

Para Arbetman, a saída de Guth pode estar relacionada às mais recentes notícias, 

veiculadas na mídia, sobre negociações da empresa com os credores. O analista 

fez referência às notícias de que a Light teria, supostamente, desistido de um 

acordo de confidencialidade que permitiria o início de negociações com credores 

que têm cerca de R$ 5 bilhões em debêntures da companhia. 

“Ficamos na dúvida, e na ânsia [de saber] se foi descontentamento da própria 

Light ou se existiu um ‘mexeu’ com os credores” disse. Na visão dele, parece ter 

ocorrido um retrocesso nas negociações com debenturistas. “Mas creio que [a 

saída de Guth] é mais um sinal de que o caminho [de reequilíbrio econômico-

financeiro] vai ser longo”, afirmou. 

“Vemos uma Light mais firme com o regulador buscando mais ‘jogo’ com os 

credores; mas ainda longe de ter um avanço efetivo, de acordo mais forte”, 

avaliou. E prosseguiu: “Isso preocupa e faz os papéis da companhia ficarem bem 

voláteis e, possivelmente, vão continuar assim pela frente. A não ser que 

tenhamos novo combo de notícias [novas sobre a empresa]”, afirmou. 

Procurado para falar sobre a saída do cargo, Guth informou que a decisão foi 

motivada por razões pessoais. A Light também foi procurada e informou que não 

iria se pronunciar. 
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 VEÍCULO:        Valor  Econômico                     

Data: 19/06/2023 

Seção: Finanças 

Autor: Matheus Prado e Augusto Decker 

Título: BB e Petrobras impulsionam ibovespa 

Na medida em que a percepção de risco local diminui e as intervenções do 

governo nas estatais não ocorrem na magnitude antecipada pelo mercado no fim 

de 2022, as ações de Petrobras e Banco do Brasil passam por um processo de 

reprecificação e ajudam a sustentar a alta do Ibovespa em 2023. 

Juntos, os três ativos (Petrobras tem duas ações listadas) respondem por 66,9% 

da alta de 8,22% do índice no ano, mostra o Valor Data. As ações do banco 

avançam 49,31% no período, enquanto Itaú PN sobe 16,12% e Bradesco PN ganha 

16,50%. Já os papéis ordinários e preferenciais da petroleira registram altas de 

39,34% e 44,10%, respectivamente, enquanto a americana ExxonMobil recua 

4,69% e a britânica Shell tem alta de 0,43%. 

O protagonismo no Ibovespa é dividido neste momento com ações sensíveis ao 

cenário local, conforme o mercado precifica que o Banco Central deve começar a 

cortar a Selic em agosto. Ainda assim, as empresas comandadas pela União 

diferem deste grupo em um ponto: seus resultados foram pouco ou nada 

afetados pela atual conjuntura econômica, o que “amassou” mais os seus 

múltiplos. 

Fernando Ferreira, estrategista-chefe da XP, nota que Petrobras estava 

negociando a 1,6 vez o EV/Ebitda (nunca tinha ficado abaixo de 2 vezes), contra 

uma média de 4 a 5 dos seus principais pares globais. Agora está em 2,4 vezes. 

Banco do Brasil, por sua vez, estava em um patamar de 3 vezes lucro, contra 

média de 5 a 6, e agora está em 3,5, enquanto o Itaú negocia a 8. 

O executivo diz ainda que o espaço de manobra do governo parece menor agora, 

com o Congresso deixando claro que não pretende recuar em pautas como a Lei 

das Estatais. “A margem parece menor, mas o noticiário sempre traz volatilidade. 

O anúncio de reajuste de combustíveis da Petrobras foi mal recebido porque os 

preços já estavam com desconto”, afirma. 

Fernando Bresciani, analista do Andbank, opina que a medida veio em linha com 

gestões anteriores do PT, mas que o mercado está atento a excessos. Para ele, as 

operações são acompanhadas com lupa, com qualquer questão problemática 

sendo apontada rapidamente. “Essa salvaguarda maior e o desconto atual das 
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ações permitem que os investidores voltem a olhar para as empresas com mais 

carinho. No caso da Petrobras, o patamar atual do petróleo também ajuda”, diz. 

O desconto das estatais, segundo André Carvalho, analista-chefe e estrategista 

de ações para América Latina do Bradesco BBI, se dá pelo risco regulatório ou de 

intervenção. Segundo ele, mesmo o setor elétrico, que tem muitas empresas 

privadas, estava sendo punido por temores de que houvesse algum tipo de 

ingerência nos negócios. 

“Esse risco caiu, mas investidores não vão alongar muito os prazos até que se 

tenha uma visão completa da coisa. A Petrobras vai divulgar seu plano quinquenal 

de investimentos em agosto, por exemplo. Será que o capex da empresa vai 

aumentar muito? É preciso acompanhar os desdobramentos”, aponta. 

O executivo do BBI diz ainda que a valorização parte de um movimento de 

diminuição dos prêmios de risco na bolsa que não acabou. “O ‘Equity Risk 

Premium’ (ERP, medido pela diferença entre o retorno esperado para a bolsa e o 

de um ativo livre de risco, como os títulos públicos) da bolsa estava em 8,4% no 

início do ano e foi a 7,8%, mas a média histórica é próxima de 5%.” 

Ainda que mais expostos ao cenário político e, portanto, mais céticos em relação 

às estatais, alguns gestores locais aproveitaram os patamares deprimidos de 

preços para entrar nos papéis. Vale dizer que, neste ponto, as ações do Banco do 

Brasil sofrem menos resistência, pelo menos do ponto de vista retórico, por parte 

dos agentes. 

João Luiz Braga, sócio e analista da Encore Asset Management, diz não concordar 

com a premissa de que é impossível carregar papéis de estatais por muito tempo. 

Se o preço estiver descontado e a empresa tiver bons fundamentos, afirma, é 

preciso ser pragmático. “Cabe ao gestor se manter vigilante e rever a tese de 

investimento em caso de mudanças na percepção”, diz. 

“Os preços das ações embutiam expectativas péssimas, o que levou os múltiplos 

a níveis que eu nunca vi. Por isso, montamos posição nas duas ainda no ano 

passado. Ademais, entendo que o nível de imprevisibilidade diminuiu com as 

recentes melhorias do ambiente regulatório e da percepção dos governos em 

relação à importância das boas práticas de governança em empresas de capital 

misto.” 
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Desde o início do ano, a AZ Quest também tem posições nos dois ativos. Welliam 

Wang, gestor de renda variável da casa, diz que, mesmo colocados os fatores de 

risco na conta, as empresas seguem atrativas. Ele argumenta que o BB é o player 

mais defensivo do setor, por ter pouca exposição ao ciclo econômico. “A 

exposição é aos setores público e rural, que variam menos.” 

Em relação à Petrobras, diz que a sua expectativa é que a política de dividendos 

não sofra grandes alterações, continuando com “dividend yield” (rendimento de 

dividendos) entre 20% e 25%, o que é mais do que o dobro dos pares. “A Shell 

pagava 10% em dividendos e recompras de ações, agora caiu para 6,5%. O 

desconto da Petrobras só está aumentando, o que faz com que fique cada vez 

mais atrativa.” 
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