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A festa dos emergentes
André Martins Biancarelit

Introducéo

O ano de 2004 - a essa altura ja é seguro
dizer - certamente entrard para a histéria
econdmica recente; e o texto anterior dessa secao
ja identificou as duas grandes fontes da “alegria
do mundo”: Estados Unidos e China. Os
principais  relatérios sobre a economia
internacional, em unissono, destacam essa
sensacdo de volta a um passado distante de
crescimento forte e coordenado, e a Ultima
previsdo do Fundo Monetéario Internacional para o
avanco do PIB global traz a marca histérica: 5% —
inédita desde a década de 70.2 Porém, ndo é
apenas a descricdo do quadro atual que se mostra
convergente: também a identificagdo dos grandes
riscos a manutencao desse quadro (com destaque
para a escalada dos precos do petréleo e os
grandes déficits externos dos Estados Unidos,
financiados pela Asia crescentemente
superavitaria), e a previsdo de uma desaceleragéo
logo a frente, sdo mais ou menos unanimes.

Para além dos numeros, o que chama a
atencdo é uma importante mudanca qualitativa —
ou melhor, geogréafica. Além do papel propulsor
assumido pela China (como também ja apontado,
a responsavel por 30% do crescimento mundial
entre 2001 e 2004), um fato marcante é o
desempenho dos paises chamados “emergentes”,
como um todo. Se a expansdo geral sera de 5%,
para esse amplo subconjunto o ritmo previsto pelo

1 O texto contou com a colaboragdo do bolsista do CNPq
Eduardo Zana, e foi concluido em 30 out. 2004.

2 IMF. World Economic Outlook, Sept. 2004. O tom é (e ndo
poderia deixar de ser) o mesmo no BIS, 74th Annual Report, Jun.
2004; e também (apesar de uma projecdo um pouco mais
comedida, ao redor de 4%) no UNCTAD. Trade and
Development Report, 2004a.
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FMI alcanca 6,6%, o maior em trés décadas; e o
termdémetro do Economist também aponta uma
temperatura historicamente alta: pela primeira vez
os 25 PIBs acompanhados vém, de fato,
emergindo simultaneamente.3

Em suma, se o cenario externo é positivo
apesar dos riscos, é fora do centro que os melhores
frutos (ou flores) vém sendo colhidos. Dado esse
pano de fundo, o que essa subsecdo pretende é
observar o desempenho brasileiro recente a luz de
uma outra base de comparacdo — que ndo apenas a
nossa anémica historia econdmica das Ultimas
duas décadas. Mais do que transitar
imediatamente das manchetes otimistas para as
pessimistas, o objetivo do olhar comparativo é o
de explicitar as consequéncias distintas, até agora
e daqui para frente, de um mesmo choque externo
benigno sobre diferentes regifes do mundo em
desenvolvimento. Isto posto, duas questfes se
colocam: quem e desde quando comparar?

A segunda, a resposta é simples: se atinge
seu apice em 2004, o atual ciclo de crescimento
mundial tem seu ponto de partida em 2001, ano
que marca o fim da etapa anterior de crescimento
da economia americana. Assim, a maioria das
analises aqui retrocede ao inicio da atual década.

Em relacdo a escolha de paises a serem
observados, algumas linhas guiam a selecdo. A
primeira, mais Obvia, é a importancia relativa na
economia mundial, que torna incontornavel a
observacdo de Russia, india e China. N&o apenas
um critério estatico, € uma perspectiva dinamica
que recomenda 0 acompanhamento desses trés
paises, em paralelo ao Brasil: na denominagédo do
popular estudo do Goldman Sachs, as economias
BRICs tenderiam a se tornar, num futuro néo
muito distante, uma forca econdmica varias vezes
superior ao que sdo hoje, e seus produtos
somados, em menos de 40 anos, superariam 0s

3 Emerging Markets — Coming into Flower. The Economist, Oct.
14th, 2004.



dos atuais 6 paises mais ricos.# No minimo, se
discute se a inclusdo do B na lista faz algum
sentido.

Por outro lado, para além dos valores
absolutos, o contraste entre estilos de crescimento
e insercdo pode ser Em edicBes
anteriores desse boletim, quando o quadro
externo favoravel talvez ndo estivesse tao claro, o
crescimento mundial foi caracterizado como
polarizado e dependente de opgdes estratégicas,
particularmente o tipo privilegiado de ligagdo com
o exterior: fluxos de comércio e de investimento
direto ou capitais mais volateis e de prazo mais
curto.> Nessa diregdo, é Gtil um paralelo com
outros paises asiaticos — com destaque individual
para a Coréia — e latino-americanos, especialmente
México e Argentina.

frutifero.

No entanto, os dados disponiveis nao estao
organizados sempre da mesma forma. Os
parédmetros para o tratamento regional foram as
divisBes utilizadas pelo FMI: NIE’s asiaticos (novas
economias industriais, que sdo Cingapura, Coréia
do Sul, Taiwan e Hong Kong); Asia em
desenvolvimento — que inclui além de China e india
uma série de paises pequenos, entre 0s quais se
destaca o grupo Asean-4 (Indonésia, Malasia,
Filipinas e Tailandia) —; e Hemisfério Ocidental
(todos os paises das Américas do Sul e Central

4 Wilson, D. & Purushothaman, R. Dreaming with BRICs: The
Path to 2050. Goldman Sachs Global Economic Papers n. 99,
Oct. 2003.

5 Ver, especialmente, a Introducdo de L. G. Belluzzo e R.
Carneiro, em Politica Econdmica em Foco, n. 1. A divisdo entre os
paises trade accounts e capital accounts ganhou notoriedade
recente dentro do mainstream internacional dada a sua
utilizacdo por economistas envolvidos na polémica sobre a
vigéncia, nos dias correntes, de uma organizacdo do sistema
monetario internacional préxima a do apo6s-Guerra — ver,
principalmente, Dooley, M., Folkerts-Landau, D. & Garber P.
An Essay on the Revived Bretton Woods System. 2003. (NBER
Working Paper n. 9971). Independente da polémica (a qual se
voltara adiante), essa divisao parece correta, e de resto ja& vem
sendo utilizada ha tempos por outros autores, no Brasil e no
exterior. Ver, por exemplo, Medeiros, C. Globalizacdo e
Insercdo Diferenciada da Asia e da América Latina. In:
Tavares, M. C. & Fiori, J. L. (Org.). Poder e dinheiro. Uma
economia politica da globalizaco. Petropolis: Ed. VVozes, 1997.
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mais o México, com exce¢do de Cuba, tomados
aqui como sinénimo de América Latina). Outras
agregacdes regionais foram utilizadas ao longo do
trabalho, sempre no espirito de comparar esses
dois blocos — ndo ignorando a importancia mas
ndo entrando em detalhes a respeito de um
terceiro, formado pelos “paises em transicdo” do
leste europeu (ou “Europa Emergente”).

No que se segue, a exposicdo comeca
apontando e discutindo os indicadores gerais de
desempenho, para depois concentrar o foco no
setor externo de tais economias.
concluséo encerra o texto.

Uma breve

1 Desempenho geral

Os dados e projecdes ja citados se referem a
um conjunto muito grande e heterogéneo.
Vejamos como algumas das diferentes partes
compdem o todo. Os numeros apresentados na
Tabela 1 fornecem o pano de fundo, o ponto de
partida, para a comparacao.

E nitida a diferenca entre as regides e os
grandes paises, mesmo que a tendéncia seja, de
fato, uma maior aproximacdo em 2004, com a
recuperacéo gue apresentavam  pior
desempenho. A média latino-americana de 1,7%
a.a. — se comparada aos 6,8% da Asia em
desenvolvimento e mesmo aos 3,6% das ja
industrializadas daquele continente — revela a
dimensdo do subaproveitamento do ciclo de
crescimento por esse grupo de nagdes. A tragédia
argentina do inicio da década - ja recuperada nos
anos que correm — e as rastejantes economias
mexicana e brasileira respondem por esse pifio
desempenho, que contrasta com a regido mais
dindmica, onde os Asean-4 (média de 4,3% a.a.), a
(5,6%) e principalmente a China
(impressionantes 8,5%) compfem um panorama
bastante distinto. A Rassia néo fica atras e cresce,
nos ultimos 4 anos, a uma média de 6,1% a.a.

dos

india



Tabela 1

Desempenho geral comparado (2001-2004), paises emergentes selecionados

Crescimento
(variagdo anual do PIB,

em %)

2001 2002 2003  2004! '\é'le_%f
Asia em desenvolvimento 5,5 6,6 7,7 7,6 6,9
China 75 8,3 91 9,0 8,5
india 3,9 5,0 7,2 6,4 5,6
Asean-4 24 43 51 55 43
NIE’s asiaticos 1,1 5,0 3,0 55 3,7
Coréia do Sul 38 7,0 31 46 4,6
Hemisfério Ocidental 0,5 -0,1 1,8 46 1,7
Argentina -4,4 -10,9 8,8 7,0 0,1
Brasil 13 19 -0,2 4,0 18
México -0,2 0,8 13 4,0 15
Russia 51 47 73 73 6,1

1 Proje¢des mais recentes do FMI (set./2004).
Fonte: IMF. World Economic Outlook Database — Elaboragédo prépria.

Enquanto isso, apesar de animador para 0s
nossos padrdes recentes, o desempenho da
economia brasileira tende a ser, em 2004 pelo
segundo ano consecutivo, o pior entre os blocos e
paises selecionados.t Se recuarmos mais dois anos,
nossa performance média s6 supera a de Nossos
vizinhos de continente. A (nica comparacdo que
nos favorece, em termos de dinamismo, ¢ essa.

Portanto, e com o perdédo da metafora ja um
tanto gasta, o espetaculo do crescimento é
encenado, de fato, nos RICs: fora o Brasil, séo as
economias com participa¢cdo ja grande no PIB
mundial as que mais ganham espaco (lado direito
da Tabela 1). Olhemos brevemente para o perfil
desse crescimento recente, extraindo
principais peculiaridades.

suas

Em relacdo a economia russa, a fase de
dificil adaptagdo ao capitalismo agora parece
acompanhada de uma onda positiva, fortemente
baseada no desempenho das vendas externas. Os
problemas de corrupgao, o retrocesso social vivido
desde o abandono do antigo regime e 0s mais

6 Os contornos gerais da situa¢do ndo se alteram no caso da
projecdo do FMI para o Brasil (4% em 2004) afinal se revelar
um pouco pessimista.
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recentes
envolvendo

problemas

randes
Tamanho relativo . 9 .
(parcela do PIB bancos privados séo,

mundial, em US$ PPP) de certa forma

2001 2002 2003 20041 atenuados pela dina-
2150 2209 2265 23,02 mizacdo liderada pelo
1150 1207 1258 1301 petréleo exportado. A
55 559 572 583 india, o mais fechado
330 333 3,34 3,33 .

dentre 0s paises
314 317 3,13 311 )
161 167 166 167 selecionados, sustenta
772 142 7,26 7,17 sua forte expansdo no
094 082 084 084 avanco dos setores de
284 280 2,75 2,73 . .
tecnologia e servigos
191 187 1,84 183 L
245 249 255 258 de comunicacdo, ape-

sar de ainda ser uma

economia
dependente do consumo interno e do desempenho
do setor agricola, influenciado pelas variaveis
climaticas. Apesar de ndo terem um perfil
homogéneo, o0s Asean-4
vinculados ao desempenho exportador turbinado
pela expansdo chinesa — o que também vem
ocorrendo com a Coréia.

fortemente

crescem bastante

A Argentina vem crescendo baseada na
recuperacdo do mercado interno e nos efeitos
externos da moeda depreciada, em meio a batalha
da renegociacdo da divida externa com o0s
credores privados, e ainda excluida dos destinos
do financiamento externo voluntario. Mas o que
chama a atencdo sdo mesmo as caracteristicas e
peculiaridades da economia chinesa, sobre a qual
muito se tem escrito recentemente.”

De cara, 0 destaque é para 0 enorme peso
do Investimento na demanda desse pais (cerca de
40%) - item que vem crescendo a taxas

7 Tome-se como exemplos os relatérios das grandes
instituicdes multilaterais aqui bastante utilizados para essas
breves descri¢cbes (IMF, 2004; BIS, 2004; UNCTAD, 2004a): os
trés, com diferencas importantes, reservam a China uma
atencdo em especial, em grande parte especulando sobre o0s
efeitos de uma possivel desaceleragio no seu ritmo de
crescimento. Outra fonte utilizada é o survey do Economist (30th
Sept, 2004), que quantifica e qualifica a ascensdo do gigante e
discute seus impactos.



impressionantes, de mais de 20% em 2003,
atingindo um pico de mais de 50% de expansao
nos dois primeiros meses de 2004 na comparacao
com o mesmo periodo de 2002. Além disso,
ostenta um grau de abertura comercial Unico para
economias porte,
importagdes e exportacBes crescendo de niveis
proximos a 30% do PIB no inicio dos anos 90, até
0s quase 70% de 2003 - principalmente depois da
entrada na OMC em 2001.

desse com a soma das

Essa maquina de crescimento tem
apresentado, desde o aprofundamento das
reformas econdmicas no final dos anos 70, uma
sucessdo de ciclos de altissimo dinamismo
(excedendo os 14% nos anos de 1984 e 85)
seguidos por desaceleragdes bruscas, para
patamares nunca inferiores a 3% (que no Brasil
sdo motivo de euforia). No total, nos 25 anos
encerrados em 2003, a média anual de expansao
foi de estrondosos 9,5%; trés vezes maior do que o
ritmo americano. No entanto, a grande questdo do
momento atual é se estamos em meio a mais um
cume do ciclo.

Os sinais de aceleracdo da inflacdo e de
sobreinvestimento, particularmente no setor
imobiliario e em
empreendimentos de
rentabilidade duvi- 12
dosa; as  medidas
administrativas  para
frear a forte expanséao 8 -
do crédito (mais
recentemente esten-
didas as taxas basicas
de juros); e a preo-
cupacdo com a saude

10 4

Taxa de Crescimento, %

financeira dos grandes 0
bancos (que
possuiriam uma enor-

estatais
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2003TH

Politica Econdmica em Foco, n. 4 — maio/out. 2004.

outros fatores, projetam um quadro de duavidas
para o periodo a frente. O temor maior é o de um
hard landing que, dada a conformacdo da economia
mundial hoje, traria impactos negativos numa
vasta porc¢do do globo. O objetivo das autoridades
com as medidas de controle ¢ uma desaceleracao,
cuidadosa e moderada, para uma taxa em torno
de 7,5% nos préximos anos.

Em suma, independente desses riscos, 0
fato é que, se o bloco dos paises emergentes segue
em ritmo acelerado, o lider da corrida (ou a
propria locomotiva, a anfitria da festa) ¢
certamente a China. E, nesse espetaculo, cabe a
América Latina em geral, e ao Brasil em particular,

um papel de timido coadjuvante.

Porém - argumentar-se-ia — a discussdo
relevante hoje é a retomada em curso do
crescimento brasileiro, e ndo o padrdo do passado
recente. Estariamos iniciando, segundo a retérica
oficial e oficiosa, a caminhada em busca do tempo
perdido, depois de mais um necessario e penoso
processo de ajuste, imprescindivel para o
crescimento sustentado. A observacdo das taxas
de expansao do produto por trimestre (Grafico 1)
ajuda na reflexdo sobre esses argumentos.

Gréfico 1

Crescimento do PIB, trimestre contra mesmo trimestre do ano anterior; paises selecionados
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Fonte: Org&os nacionais — Elaborag&o propria.
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Vistas desse angulo, as tendéncias recentes
parecem de fato mais favoraveis. O Brasil
apresenta, nos dois ultimos trimestres, a maior
aceleracdo, “decolando” em dire¢cdo ao valor de
5,7% que nos tira da incbmoda ultima posicao
ocupada desde o inicio do ano passado. Ao
mesmo tempo, india e Argentina desaceleram, e o
México  vai respondendo a
recuperacdo americana — desenhando um quadro
de aparente convergéncia entre as taxas. Alheias a
essas oscilacdes, China (que desaquece por
enguanto apenas na margem a sua maquina de
crescimento, ja estando disponivel o nimero de
9,1% para o terceiro trimestre de 2004) e Russia
(colhendo os frutos da alta do prego do petréleo)
seguem, trimestre apés trimestre, na trilha do
(alto) crescimento sustentado.

timidamente

Porém, aos mais animados, que ao projetar
0 momento atual possam vislumbrar a
aproximacdo a um “padréo chinés”, deve sempre
ser lembrado que se trata da expanséo relativa ao
mesmo trimestre do ano anterior — que no caso
brasileiro é o fundo do vale da recessdo de 2003,
como ja fartamente discutido. E que a linha de
politica econ6mica ortodoxa aqui vigente da
mostras reiteradas da sua inten¢do: enquanto o
objetivo na China é reduzir o crescimento para
algo em torno de 7,5% a.a., o ritmo atual no Brasil
ndo seria compativel com as nossas
potencialidades, e o teto estaria fixado em torno
de 3,5% a.a. (ver as SECOES Il e V desse boletim).
Assim, se ndo bastassem os efeitos estatisticos de
uma base de comparacdo bem mais forte, a curva
para o0s proximos trimestres provavelmente
enfrentara outros obstaculos — a elevacdo das
taxas de juros bésicas e do superavit primario, a
timida recuperacdo do Investimento, o lento
crescimento da renda e do emprego, etc. — para
manter a inclinacdo atual. A euforia (ou os
temores, dependendo do &ngulo que se olha) deve
rapidamente se dissipar: a julgar pelos sinais
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disponiveis, a mudan¢a da posi¢do relativa do
dinamismo brasileiro parece passageira.

Menos animado ainda ficaria quem, além
destes, prestasse atencdo aos demais sinais
macroecondmicos disponiveis. Em relacdo aos
efeitos inflacionarios do maior ou menor
crescimento, uma consulta aos 6rgéos estatisticos
nacionais revela um quadro geral de pressdes
moderadas: os indices de precos ao consumidor
acumulados em 12 meses marcavam, em agosto,
uma média simples de 2,46% para os NIE’s
asiaticos e de 4,39% para os Asean-4. Na India, o
principal dos varios indicadores de inflagdo ao
consumidor apontava 4,6%; nimero proximo aos
da Coréia (4,8%) e do México (4,82%). As pressdes
inflacionarias na China ndo representavam mais
do que 5,6% em um ano; e até a taxa da Argentina
(5,3%) parecia controlada e ficava abaixo do
acumulado brasileiro (7,18%). S6 mesmo no caso
da Russia 0 movimento de pregos ultrapassava 0s

10%.

Somada a essa, outra
qualitativa, amplamente conhecida. Pelos célculos
da Globallnvest,8 a taxa de juro real acumulada em
12 meses no Brasil era em setembro, de longe, a
mais alta entre os paises comparados: 9,3% a. a.,
contra valores negativos na China, nos NIE’s e na
Argentina, chegando no maximo aos 2,9% na
india. Continudvamos, nesse pouco honroso
ranking, na segunda posicdo mundial,
apenas da Turquia (que apresentava a taxa de

14,8%).

desvantagem

atras

Logo, além do provavel félego curto, a
“arrancada” brasileira descrita no Grafico 1
também carrega consigo a marca de desequilibrios
macroecondmicos muito mais graves do que 0s
gue transparecem nos outros paises mais
dinamicos (em cujas caracteristicas de operacao da
politica econdbmica ndo é objetivo aqui se

8 Relatério Mensal de Taxas de Juros, set. 2004.



aprofundar). Um desses desequilibrios - o
paradoxo da maior taxa real de juros néo
conseguindo controlar a segunda maior taxa de
inflacio - acaba de ser explicitado;
envolvem a forma de relacionamento das
economias com o ambiente externo, e sdo tratadas

outros

a seguir.

2 A inserc¢do externa

Dentre as boas noticias econbmicas, 0 maior
destaque nos Ultimos tempos tem sido certamente
o0 desempenho excepcional da balanga comercial
brasileira, com seus recordes sucessivos, que se
traduzem em
superavits em
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Comecamos, como é de praxe, com 0S
resultados
caracteristico do que se chama de “desequilibrios
globais” em curso no mundo a forte acumulacio
de superavits pelos paises em desenvolvimento,
contra os crescentes déficits nos Estados Unidos
(desde o inicio de 2002 acima de 4% do PIB, e
nesse ano correndo acima dos 5%). Essa tendéncia
maior, no entanto, ndo apaga 0s contrastes
regionais e entre grandes paises (Gréaficos 2A e
2B). A predominancia de paises superavitarios —
com a exce¢do do México nos dois ultimos anos —
¢ absoluta e, em termos relativos, a performance
brasileira pouco se destaca.

da Conta Corrente. E um fato

Graficos 2A e 2B

Saldo em Transagdes Correntes, 2001-04; paises e blocos selecionados, em % do PIB
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dessa melhora
se da justamente sobre o dinamismo interno
tratado acima — até agora fortemente puxado pelos
setores exportadores.® afinal, do
principal canal de transmissdo do cenério externo
favoravel para o interior das economias nacionais.
E enquanto tal, frente aos paises
emergentes, o bom desempenho ndo parece
exclusividade brasileira. Por outro lado — o do
financiamento externo — as tendéncias,

Trata-se,

outros

também
favoraveis mas sujeitas a chuvas e trovoadas, nédo
vém alterando significativamente as
desvantagens caracteristicas. Tentemos, portanto,
colocar alguns dos fatos mais destacados da
conjuntura atual em sua devida dimensao.

nossas

9 Para maiores detalhes ver SECAO V desse boletim.

Fonte: IMF. World Economic Outlook Database — Elaboragéo prépria.

7

Quando a divisdo é feita por blocos
regionais, a marca do choque externo benigno é
bastante evidente: em 2003 e 04 até o conjunto dos
paises do Hemisfério Ocidental (tradicionalmente
absorvedores da ‘“poupanga externa”)
superavitarios em conta corrente, ainda que muito
menos do que o0s blocos asiaticos. Mais do que
isso, segundo os dados da OMC, todas as seis
grandes regides do mundo, excluindo a América
do Norte, apresentaram em 2003 superavits nos
seus balancos agregados de bens e servi¢os.1® O
quadro em tela, no entanto, longe de negar a
pertinéncia da divisdo das
desenvolvimento em trade e capital

Serao

economias em
accounts,

10 WTO. Press Release, Oct. 25, 2004.



apenas revela uma conjuntura peculiar — que
explica o bom desempenho dos latino-americanos
e preserva as diferencas de fundo. Além da forte
deterioracdo comercial
impactos do novo anfitrido do crescimento
mundial aparecem como as causas principais.
Entremos brevemente em detalhes, voltando a
tratar da China com um pouco mais de atencgéo.

na economia lider, os

A RuUssia, a Coréia e os demais NIE’s, assim
como os Asean-4, tradicionalmente se destacam
nesse  quesito, mas  mesmo
relativamente fechadas como a da india também
acumulam agora saldos correntes importantes. Em
relacdo ao caso argentino, a drastica mudanca na
paridade cambial de 2001 para 2002 — que de certa
forma distorce positivamente o dado relativo ao
PIB - ndo deixa de reforcar a tendéncia
generalizada de melhora nas condicBes externas.
Nesse contexto, o0 Brasil passa de pais
relativamente deficitario entre  os
selecionados em 2001, a um superavit importante
em 2004, mas muito aquém do observado em
outras economias comparaveis.

economias

mais

A reorganizagdo de varias cadeias
produtivas na Asia, concentrando em solo chinés
as etapas intensivas em trabalho mesmo de
produtos com conteddo tecnolégico mais
avancado (cujos componentes sdo importados dos
demais asiaticos e também do Japdo), vem
impulsionando fortemente 0 comércio
regional, que no final desemboca nas vendas para
0s Estados Unidos. Assim, 35% das exportacfes
desses paises sdo para outros da mesma regido, e a
China, apesar dos vultosos superavits (cerca de
US$ 125 bilhdes em 2003) com 0s americanos,
acumula déficits com os demais asiaticos.!! Assim
também se entende o desempenho divergente do
Meéxico, o grande prejudicado pela agressiva
entrada das competitivas exportacfes chinesas no
mercado americano.

intra-

11 UNCTAD (20044, p. 45-46).
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A0 mesmo tempo, estamos tratando de um
hungry dragon (a expressao é do Economist!?), que
por suas dotacdes naturais é forte demandante de
matérias-primas agricolas e insumos basicos, além
de commodities energéticas. No seu dinamismo
intenso e prolongado (que entre 2000 e 2003
responde por 35% do aumento no consumo de
petréleo), encontramos boa parte da explicagdo
para a alta dos precos desses produtos.!3 Com
outras economias emergentes, portanto, a ligacio
¢ de natureza distinta do que com os demais
asiaticos: estariamos, cada vez mais, envolvidos
num terceiro elo de uma nova engrenagem do
comeércio internacional, que se inicia na demanda
americana, passa pela Asia e acaba impulsionando
também nacgdes especializadas em produtos de
menor valor agregado e/ou contetido tecnoldgico.
A América Latina esta integrada no comércio
internacional,  portanto, de forma
qualitativamente distinta da (cujo
dinamismo cada vez menos parece depender
exclusivamente das economias centrais e acaba se
tornando, ele préprio, uma variavel chave para
emergentes de outras regioes).

uma
asiatica

Seja como for, o fato é que exportadores de
naturezas distintas sdo envolvidos na maré cheia
do comércio internacional — dentro da qual se
destacam, e muito, os paises emergentes. Os
numeros sdo claros: depois da queda em 2001, o
intercambio

internacional de  mercadorias

acumula crescimentos de 3% em 2002; 4,5% em

12 Ver o ja citado Survey (Sept. 30th, 2004). Nos textos que o
compdem se defende, com base em novas e velhas versdes da
teoria das vantagens comparativas, a ocorréncia de vastos
ganhos de eficiéncia no comércio internacional com as
mudancas em curso. Apenas algumas economias em
particular, como a mexicana, (¢ ndo a americana, ao contrario
do senso comum) seriam prejudicadas.

13 Seguindo novamente a analise da UNCTAD (2004a, p. 49 e
segs), essa recuperacdo dos precos de commodities deve ser
relativizada, j& que esta longe de reverter a longa tendéncia de
queda; e os termos de troca desses produtos ndo apresentam
melhora, j& que os precos dos produtos manufaturados
avancam num ritmo até mais forte. Ver também, sobre isso, o
texto de Daniela Prates na SECAO Ill de Politica Econdmica em
Foco, n. 3.



2003; e previstos 8,5% para 2004.14
Ainda trabalhando com os dados
de 2003, a UNCTAD (2004a) atribui
nada menos do que trés quartos
desse crescimento aos paises em
desenvolvimento e em transicéo.
Entre os 20 maiores exportadores
em 2003, ha 8 paises emergentes,
cada um respondendo por mais de
1% do total mundial e (& excecéo 2001 2001
do México e da Malasia) com taxas et @2
de crescimento superiores a 10%.

Nesse  ranking, mesmo nao
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Grafico 3

Exportagdes, crescimento trimestre contra mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: IMF. International Financial Statistics, Sept, 2004 — Elaborag&o propria.

figurando entre os primeiros — é o

25° maior exportador, com 1% do total mundial
em 2003 - o Brasil se destaca pelo ritmo de
crescimento das vendas, de 21%; entre os paises
aqui acompanhados a terceira maior taxa (atras da
chinesa, de 34% e da russa, de 25%).15

De fato, a diferenga nesse aspecto € menos
marcante, e parece se reduzir ao longo de 2004.
Sem levar em conta as diferengas (tecnologia,
sensibilidade a ciclos de precos, etc.) entre 0s
contedos exportados, a extensdo da analise
comparativa entre as taxas de crescimento até a
metade do ano confirma: estamos em meio a um
boom  exportador entre 0s  emergentes,
acompanhado de perto pelo Brasil (Grafico 416).
Frente ao grupo dos trés outros grandes (RIC’s,
auxiliados  pelo  petroleo  russo),
desempenho tem se mantido em patamar inferior,
ainda que muito alto: quase 33% de expansdo em
relacdo ao final do primeiro semestre de 2003.

Nnosso

14 Dados da OMC. Trade Statistics 2004, preliminarmente
divulgados em 25 out. 2004.

15 A China ocupa a quarta posicao, respondendo por 5,8% das
exportagdes mundiais, e a Russia a 17a (1,8% do total). Entre
elas, os NIE’s, cada um responsavel por mais de 2% do
montante internacional: Hong Kong (11a posicao, crescimento
de 13%), Coréia (12a, alta de 19%), Taiwan (15a, 11%) e
finalmente Cingapura (16a, 15% de expanséo) (OMC, 2004).

16 Por motivos de ordem politica, o FMI apresenta de forma
precéria os dados relativos a Taiwan. Assim, o pais foi excluido
da amostra no Gréfico (idéntica no resto aos paises e blocos
listados individualmente na Tabela 1).

A comparagdo internacional, portanto, ndo
nos é desfavoravel como em relacdo aos dados do
produto, e de fato coloca o pais em posi¢cdo
destacada nos ultimos dois semestres. E sem
davida pelo lado do comércio que o momento
favoravel do mundo nos oferece a melhor janela
de oportunidades. Olhando para frente, no
entanto, os sinais em relagdo a continuidade desse
quadro nao fornecem tantos para
entusiasmo.

motivos

Por conta principalmente do reaquecimento
do mercado interno, as projecdes (mesmo as
oficiais) para o saldo comercial em 2005 sédo de
uma queda que praticamente eliminaria o saldo
em transacGes correntes. Talvez mais importante,
0 ritmo do crescimento da economia e do
comércio mundiais apontam para uma
desaceleracdo — tendéncia mais acentuada quanto
maior for a persisténcia das cotacGes do petréleo
nos niveis atuais. A China, grande motor de boa
parte do nosso saldo exportador, no cenario
benigno deve passar por um soft landing, como
visto; e também respondendo a isso, 0s pre¢os das
commodities agricolas e metalicas tém sinalizado
uma inflexdo de suas curvas. Para complicar o
gquadro — mesmo que os seus efeitos demorem a se
manifestar, e afetem de forma diferenciada os



diversos componentes da pauta exportadora — a
apreciacdo em curso do cambio real é um sinal na
direcdo oposta a Principalmente
quando se parte da constatacdo de que essa
ascensao exportadora estd em parte relacionada as
intensas depreciacGes vividas em 2001 e 2002 -
que podem ser vistas no Grafico 7.17 A politica
econdmica, também aqui, parece pouco disposta a
ajudar na manutencdo dessa outra face do quadro
favoravel, em nome do combate as pressdes
inflacionarias.

necessaria.

Mas, se pelo lado corrente e comercial
0s ventos sdo favoraveis a quase todos -
cabendo a cada barco aproveita-los da melhor
maneira, agora e no futuro — o quadro néo se
repete nas contas relativas ao financiamento
externo, aonde o tempo é mais sujeito a
mudancas e os periodos de calmaria, menos
confiaveis. Por conta disso, 0s contrastes entre
os estilos de insercdo externa costumam

cobrar um preco mais alto.

A Tabela 2 apresenta os dados
agregados para as duas grandes regifes em
observacéo, destacando os componentes da
conta financeira do Balanco de Pagamentos:
Investimento Direto, de Portfolio (principalmente
aplicacdes em acbes e emissdo de titulos no
mercado internacional) e Outros Investimentos
(empréstimos bancarios e créditos comerciais,
entre outros).
participac@es relativas, 0 que se observa é uma
deterioracdo progressiva do
privado para o0s paises latino-americanos,
principalmente se comparada a tendéncia na Asia.
Mais do que isso, trata-se de um retrato perfeito
de padrdes opostos de insercdo externa, que
contrasta fluxos privados com oficiais; e dentre os
primeiros, destaca as diferencas quantitativas e
qualitativas entre os dois blocos.

Pelos montantes absolutos e

financiamento

17 Ver, para a discussdo sobre os determinantes do saldo, as
influéncias do cambio e dos precos, e as perspectivas futuras, a
SECAO Il desse boletim.
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Mas nesses dados agregados e liquidos
estdo escondidas varias questdes cruciais do
debate internacional, ndo apenas em relacdo aos
emergentes. Como ja comentado, a tendéncia -
com marcantes diferencas regionais - é de
ampliacdo dos superavits em conta corrente do
mundo em  desenvolvimento contra 0
desenvolvido; logo, de diminuicdo
necessidades de financiamento. N&o obstante,
assiste-se a uma recuperacdo da disponibilidade
de divisas para esses paises.

das

Tabela 2
Fluxos liquidos de capital, em US$ bilhdes
2001 2002 2003 20041
Asia Emergente 2
Fluxos de capital privado 9,6 25,4 52,8 79,8
Investimento direto 60,5 53,8 70,0 77,2
Investimento em portfélio -56,9 -59,6 55 12,0
Outros fluxos de capital 6,0 31,2 -22,8 -9,4
Fluxos Oficiais -1,8 -1,8 -16,3 -6,9
Hemisfério Ocidental
Fluxos de capital privado 22,2 -1,4 0,0 -3,3
Investimento direto 70,2 41,7 31,8 38,0
Investimento em portfélio -9,4 -17,1 -1,7 -2,8
Outros fluxos de capital -38,6 -23,2 -30,1 -38,5
Fluxos Oficiais 26,5 22,0 22,7 7.8
 Projecéo i
2 Compreende Asia em desenvolvimento e NIE’s asiaticos.
Fonte: IMF, World Economic Outlook, Sept. 2004.
Os numeros do BIS (2004) para o

financiamento privado liquido - levando em conta
as 21 maiores economias emergentes — em 2003
apontam nessa dire¢do: US$ 170 bilhdes, depois de
US$ 66 bilhdes em 2002 e US$ 57 bilhdes em 2001.
Trata-se do nivel mais alto desde 1996 (quando o
total chegou a US$ 200 bilhdes, reforcando a
média de US$ 111 bilhdes anuais da década de 90).
Na mesma linha v8o os dados e proje¢Bes do
Institute of International Finance: US$ 212, 8 bilhdes
em 2003 e esperados US$ 225, 9 bilhdes e
US$ 2293 bilhGes em 2004 e 2005,
respectivamente. Em  termos de regides
emergentes, no entanto, a divisdo desse bolo foi
bastante desigual em 2003, como deve continuar
sendo em 2004: 56% e 49% para a Asia/Pacifico;



14% e 16% para a América Latina (distante da
média de 37% nos anos 90); 28% e 30% para a
Europa Emergente e uma participacdo marginal
da Africa e Oriente Médio (1,7% e 4,6%).18

Para além da multiddo de cifras e
agregac0es distintas de paises, 0s tracos gerais sao
claros (e paradoxais): quem menos precisaria de
recursos , por conta dos maiores saldos em conta
corrente (ver Gréafico 2A), € quem mais os atrai — e
dentro da regido de destaque, india e China

respondem por
quase todo 0
montante da
elevacdo. O que Aseans E
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desde 1996.1° O relatério do IIF (2004) aponta
como uma das grandes novidades no ano em
curso a reversdo dessa tendéncia — na esteira do
maior crescimento global, dos processos de
realocacdo produtiva e da busca por grandes
mercados internos. Guardadas as diferencas de
amostras, a projecdo para 0s emergentes é de
crescimento: de liquidos US$ 92 bilhdes em 2003
para US$ 113,7 bilhdes em 2004 e US$ 1174
bilh6ées em 2005.

Gréfico 4

Investimento Estrangeiro (liquido), em US$ bilhdes
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douro e com efeitos
mais vantajosos para
a economia receptora. Esse canal apresenta, nos
altimos anos, um movimento mundial de retracao
acentuada: o total global dos influxos de IDE cai
de aproximadamente US$ 1,4 trilhdo em 2000 para
menos de US$ 500 bilhdes em 2003. Para o mundo
em desenvolvimento e os paises em transicdo, a
retracdo é de um pico de US$ 161, 4 bilhGes (em
termos liquidos) em 2001 para US$ 112 bilhdes em
2002 e US$ 102,5 bilhdes em 2003 — o menor nivel

18 IIF. Capital Flows to Emerging Market Economies, Oct. 2, 2004.
As diferencas nos valores totais se devem ao conjunto de
paises englobados. Em relacdo ao BIS, além de China, india,
Indonésia, Coréia, Malasia, Filipinas, Taiwan, Tailandia,
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru, Venezuela,
Republica Tcheca, Hungria, Polénia, Russia, Turquia e Africa
do Sul; o lIF contabiliza também Equador, Uruguai, Bulgéria,
Roménia, Eslovaquia, Argélia, Egito, Marrocos e Tunisia. As
agregacOes da Tabela 2 respeitam as divisbes do WEO-FMI,
citadas na Introducéo.

10
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Fonte: UNCTAD. FDI Database — Elaboracéo propria.

Regionalmente (como se pode também
apreender das projecdes do FMI na Tabela 2), o
quadro desta recuperacdo ndo deve ser
homogéneo: do aumento previsto de mais de
US$ 20 bilhdes em 2004, menos de 15% se
destinardo a América Latina, ficando o grosso com
a Asia/Pacifico (33%) e com a Europa Emergente
(39%). Assim como a divisdo de perdas no
periodo de retragdo ndo havia sido nada
eqlitativa: entre o0s emergentes, em termos
relativos, quem regride como absorvedor liquido
sdo principalmente as economias latino-
americanas e, em patamares bastante distintos,
quem ganha espaco sdo India e principalmente
China (Gréfico 4).

19 UNCTAD, 2004b. World Investment Report 2004.
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Sabe-se que sdo complexas as motivagdes
para os fluxos de IDE (assim como as discussdes
académicas sobre elas), mas diante da magnitude
dos dados, é impossivel ndo considerar as
explicacfes Obvias. Entre economias grandes e
com vastissimo mercado consumidor em
potencial, as decisdes de investimento (produtivo)
devem em geral apontar para aquelas em que a
expansao é mais alta e sustentada. Os ritmos de
crescimento comparado de Brasil, india e China
(que absorve sozinha 60% do IDE nas economias
emergentes em 2003%0) sdo suficientemente claros
guanto a isso, € vém se somar as ja comentadas
mudancas nas cadeias produtivas na Asia e a um
deslocamento de vérias atividades do setor de
tecnologia da informagcdo em busca da bem
treinada mao de obra indiana. A RuUssia, fora
desses processos mais globais, que desde meados
da década anterior ndo se destacava como destino
e nos ultimos anos tem assistido a um crescimento
de seu papel como fonte de IDE, aparece aqui
como a excecdo a confirmar a regra. Adicione-se a
isso 0 esgotamento dos vultuosos processos de
privatizacdo na América Latina (no Brasil em
particular) dos anos 90 e se avancard na
compreensdo de mais esse contraste fundamental.

Quanto aos outros tipos de fluxos — em
relacdo aos quais a dependéncia de paises como o
Brasil é progressivamente maior —, 0s movimentos
sdo mais suscetiveis a reversfes bruscas e seguem
determinagdes menos estruturais, mais ligadas as
oportunidades de ganhos de curto prazo, ao
diferencial de rendimentos e as oscilagGes
conjunturais da economia internacional.2l O
quadro em 2003 e 2004 é rico em exemplos de
todos os tipos.

20 BIS (2004, p. 38). Sempre em relagdo a amostra dos 21
maiores paises emergentes ja detalhada.

21 Voltando ao debate entre fatores internos e externos na
determinacdo dos fluxos de capital para os emergentes, o BIS
(2004, pp. 39-41) aponta esse tipo de fluxo como mais
influenciado pelos push factors (contagios de outros paises em
crise, abundéancia ou escassez de liquidez global, niveis e
movimentos previstos nas taxas de juros centrais, etc.) do que
pelos pull factors (fundamentos internos dos receptores) e,
portanto, de pior qualidade (mais volateis).
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Apo6s um longo periodo de aversao ao risco
guase que constante (iniciado com a crise asiatica
em 1997, passando pela russa em 98, brasileira em
99, turca em 2000, argentina até o fim de 2001 e as
elei¢cBes brasileiras em 2002), o quadro a partir do
inicio de 2003 é de oferta abundante de recursos, a
procura de rendimento em ativos mais arriscados.
A motivacdo principal, seria até desnecessario
dizer, foram as baixas taxas de juros nas
economias centrais — que vém de antes, mas nao
se transformavam em ciclos de liquidez para os
emergentes por conta das crises citadas e de uma
série de eventos que marcaram os anos de 2001 e
02: as fraudes contabeis nas grandes
corporac®es,as bolhas de ativos furadas, além dos
ataques terroristas e suas consequéncias.??

Na onda de recuperacdo, e com 0 auxilio
dos resultados em conta corrente, hd uma melhora
generalizada nas condic¢des de financiamento por
titulos dos paises emergentes, principalmente os
gque mais haviam sofrido nas fases de baixa. Como
mostra o Grafico 5, os prémios de risco (EMBI)
caem, e o do Brasil, como é notdrio, desaba: passa
de um pico de mais de 2400 pontos as vésperas da
eleicdo em 2002, para pouco mais de 400 no inicio
de 2004. A se notar na figura, também, a evolugéo
favordvel da Rduassia nos dltimos anos, a
“contaminacdo” do indice global pelas oscilacdes
do indicador brasileiro e a tranquilidade da
posicdo chinesa — aonde certamente esse numero
ndo é acompanhado com a atencdo que desperta
por aqui. Ausente do Grafico (até por questdes de
escala) estd o risco-Argentina, que se situa em
outro patamar — desde dezembro de 2001 acima
dos 4000 pontos, com picos acima de 7000 — e que
na préatica ndo altera muito a situacdo, ja que o
pais esta de fato excluido dos fluxos privados de
capital.

22 Sobre os ciclos de liquidez para economias emergentes, ver
o texto de Maryse Farhi na SECAO Il de Politica Econémica em
Foco, n. 3.



Gréafico 5

Prémios de risco (EMBI), paises selecionados 2002-04 (em pontos)
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Para entrar nessa
discusséo, as tendéncias
mostradas no Grafico 6 e os
dados da Tabela 3 sdo de
importancia fundamental.

Mais até do que grandes
diferencas, trata-se em alguns
casos do contraste entre ordens
de grandeza: as reservas
brasileiras sdo menos de 10%
das chinesas. Em termos da
evolucgdo no periodo de
abundancia (comparando o

i final de 2002 com o ultimo
dado) o estoque brasileiro
praticamente ndo se altera,
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Fonte: JP Morgan — Elaboracéo prépria.

Para as economias asiaticas, principalmente
a chinesa, a motivacdo da entrada macica de hot
money é mais precisa: a “especulacdo a favor” das
moedas nacionais, apostando na sua valorizacdo.?
Encarados como extremamente rigidos e
responsaveis pela manutencdo de uma vantagem
competitiva artificial para os produtos exportados,
0s cambios fixos ou semi-fixos da regido vém
sendo alvo de enorme pressdo internacional, em
busca de maior “flexibilidade”. Essa seria,
supostamente, a parcela de contribuicdo desses
paises a corre¢do (mais ou menos ordenada) da
maior ameaga que paira sobre a economia
internacional no momento: o ja comentado déficit
em conta corrente dos Estados Unidos, e o risco de
uma abrupta desvalorizagdo do doélar (com
conseqiiéncias imprevisiveis) que uma fuga dos
seus ativos financeiros detonaria.?

23 Ver, sobre isso, as andlises do UBS em Asian Economic
Perspectives — The 2005 China Macro Encyclopedia, Oct. 13, 2004.
24 A pressdo se da tanto no plano “ideolégico” (FMI, 2004; BIS,
2004; survey do Economist, Sept. 2004), quanto no diplomatico,
tendo sido um dos pontos centrais da reunido do G-7 no inicio
de outubro, para a qual foram convidadas autoridades
chinesas.

144,4% da Coréia. Ou seja, ndo
sdo apenas as peculiaridades do
cambio chinés que respondem pelo acumulo
generalizado de divisas. Outros paises também
aproveitam o momento para ampliar seu “colchdo
protetor”, além de defenderem a competitividade
de suas exportacBes evitando a apreciacédo
cambial. Mesmo os dilemas de politica econdmica
derivados dessa opc¢ao sdo atenuados pela escala
em que esse acumulo de divisas é esterilizado -
muito menor, por exemplo, do que na segunda
metade dos anos 90, em que a atracdo de divisas
pelo Brasil redundou em grande expansdo da
divida publica interna.

Tabela 3
Reservas internacionais totais (fim de periodo), em US$ bilhGes
2001 2002 2003 mar/04 set/04
Asiat 770,5 944,2 1208,1  1302,9
China 212,2 286,4 403,3 439,8 514,5
india 45,3 67,0 97,6 107,2 118,8
Coréia 102,5 120,8 154,5 162,7 174,4
América Latina2 135,9 140,1 170,7 178,8
Argentina 14,5 10,4 13,1 135 18,2
Brasil 35,7 37,4 49,1 51,6 49,5
México 44,4 49,9 57,7 60,3 57,6
Russia 32,5 44,1 73,2 19,6 95,1

1 Além de China e india, os Asean-4 e os NIE’s asiaticos.
2 Além dos 3 destacados, Chile, Colémbia, Peru e Venezuela.
Fonte: BIS, bancos centrais.



As curvas do Gréafico 5 s@o bastante
ilustrativas. Aos dois ciclos de depreciacdo (2001 e
2002) sofridos pela moeda brasileira, se contrapde
a monoétona tendéncia das moedas chinesa,
indiana e coreana, praticamente estaveis em
relacdo ao inicio de 2001. O peso argentino, depois
do fim da conversibilidade e da crise decorrente,
mantém um patamar competitivo ha varios meses.
O final do Grafico explicita 0 movimento em curso
de forte apreciacdo do real, uma opc¢do de
passividade das autoridades monetarias que,
como ja comentado, auxilia no combate a inflagao
mas pode prejudicar o notavel crescimento das
exportacdes. Principalmente porque nosso caso €é
bastante distinto do russo, aonde a rentabilidade
em alta do principal produto vendido ao exterior
dispensa (ou até impede) a manutencdo do
cadmbio depreciado.

Grafico 6
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exportacbes ndo se restringem ao acumulo de
reservas, mas também a forma como sao
aplicadas. Os ddlares que entram pelas contas
financeiras, nesses casos, saem como aplicacBes
dos bancos centrais em titulos do Tesouro
americano, contribuindo para a sustentacdo do
délar em um patamar que possivelmente a
fragilidade de suas contas externas né&o
referendasse. Os asiaticos, de fato, ndo se guiam
apenas pelos critérios mais imediatos de
rentabilidade na alocacdo desse estoque: uma forte
depreciacdo do dolar retiraria boa parte da
competitividade de seus produtos, justamente
contra o pais que sustenta os seus enormes saldos
comerciais.

Diante desse quadro, o ja citado texto de
Dooley, Folkerts-Landau & Garber (2003) enxerga
a existéncia de um acordo implicito entre as partes
— China e Estados
Unidos - numa
reedicdo do arranjo
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Fonte: JP Morgan - Elaboragao propria.

Mas, no caso da China e dos territorios no
seu entorno (principalmente Hong Kong e
Taiwan, que ostentavam em setembro de 2004,
respectivamente, US$ 118,4 bilhGes e US$ 233
bilhbes de reservas), as relacfes entre os fluxos de
capital, a taxa de cambio e a competitividade das

lacdo de reservas,
ndo permitiriam a
perda de valor do délar frente a outras moedas.

Sem entrar no mérito dessa controversa tese
(ver o texto anterior dessa se¢do para maiores
esclarecimentos), o fato é que a postura dos
bancos centrais asiaticos — nas duas etapas



(acumulacédo e aplicacdo nos titulos americanos)
pensando na manutengdo da sua competitividade
externa — e a atencdo que o tema tem recebido,
revelam o grau de importéncia assumido por
algumas nacdes emergentes no tabuleiro da
economia internacional. Nesse contexto, o coro
predominante por uma valorizagdo da moeda
chinesa contra o dolar, encarada como saida mais
facil para a correcdo dos desequilibrios atuais,
parece fingir que ignhora aspectos
fundamentais da questdo: o impacto que isso teria
na propria estrutura de custos da economia
americana (altamente demandante de produtos
asiaticos), e a capacidade que a China possui de
suportar as pressfes externas em nome de uma
estratégia nacional Na
pratica, em relacdo a importancia estratégica e
econdmica, ndo se trata propriamente de uma
nacdo em desenvolvimento, ou de um pais
emergente como outros dos aqui analisados.

dois

de desenvolvimento.

Voltando a estes, especialmente aquele que
sequer aproveita o
bom momento para
acumular reservas, 0
contraste se revela
também outra

Gréfico7A
Liquidez: divida de curto prazo/reservas
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No caso brasileiro,
estdo inclusos ai os
recursos emprestados
do FMI (sem os quais nosso estoque liquido se
resumia a US$ 24,9 bilhdes em setembro). Sobre
isto, alids, a dltima linha da Tabela 2 ajuda a
explicitar outra face dos contrastes: enquanto a
Asia, de forma expressiva, vem pagando seus
compromissos oficiais, a América Latina continua
dependente de recursos ndo voluntarios para o
fechamento de suas contas externas. E, dada a
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situacdo de relativa tranquilidade (nesse aspecto)
do México e a exclusdo da Argentina do mercado
internacional e dos empréstimos oficiais, € em
esséncia ao Brasil que aqueles niimeros se referem:
nossa “fundodependéncia” ndo estd ainda
afastada, é bom que se lembre.

Até porque, por outros angulos que se olhe,
as desvantagens comparativas ndo diminuem. Por
conta do passado recente de alto endividamento
externo, do relativamente baixo (ainda que
crescente) nivel de exportacdes e do diminuto
estoque de reservas
indicadores de liquidez e solvéncia comparados
entre as economias emergentes (Gréaficos 7A e 7B)
também exprimem o mesmo quadro.z Em ambos
os casos, a melhora brasileira é importante mas
estd longe de mudar o pais de patamar, e
responde a um quadro internacional bastante

internacionais, dois dos

favoravel - e (a excecdo do peculiar caso
argentino) melhor aproveitado pelos outros
emergentes.
Gréfico7B
Solvéncia: servigo da divida/exportagdes
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Fonte: BIS. JP Morgan — Elaboraggo propria.

Por conta dessas diferencgas estruturais, de
fundo, a posicdo brasileira nas classificacfes de

N

risco continua sendo inferior a dos demais.

Tomando as notas atribuidas pela Standard &

25 Na SeEGAo Il, sdo discutidos e apresentados indicadores
mais precisos de solvéncia e liquidez para o caso brasileiro.
Esse refinamento da andlise aqui foi impossivel devido a
dificuldade de obtencdo dos dados necessarios para os paises
selecionados.



Poor’s,%6 0 BB- para a divida brasileira em moeda
estrangeira (patamar para o qual fomos elevados
em setembro Ultimo), s6 ndo perde para o Default
argentino e para a complicada situacdo da
Indonésia; mesmo a RuUssia (que 6 anos atras
decretava moratoéria) ostenta um rating superior
(BB+) e, entre os paises analisados, todos os NIE’s
ostentam notas a partir de A-, patamar ao qual a
China estéa prestes a chegar (BBB+).

Porém, o periodo de abundéancia que se tem
descrito aqui, dada a natureza dos fluxos de
capital envolvidos, situacédo
consolidada, com a qual se possa contar
indefinidamente, sem os cuidados necessarios. No
primeiro semestre de 2004, em decorréncia das
perspectivas de elevacdo nas taxas de juros
americanas, houve uma retracdo dos fluxos de
capital e elevacdo da aversdo ao risco — intensa
mas concentrada no tempo. Se ndo chegou a
alterar as caracteristicas gerais para 0 ano como
um todo, esse curto periodo serviu para realcar os
riscos da estratégia escolhida, visiveis no
comportamento tanto dos prémios de risco
(Grafico 5) quanto na taxa de cambio (Grafico 6)
em abril e maio.2” O movimento das taxas de juros
nos Estados Unidos, apesar de menos intenso do
que chegou a se prever, ainda é de subida; e os
desequilibrios da economia internacional aqui
tratados, seja qual for a sua resolucdo, certamente
impactardo os movimentos de capital de curto
prazo. Recorrendo mais uma vez as metéaforas
metereoldgicas, também um tanto gastas, seria
mais ou menos Obvio que se aproveitasse 0 bom
tempo para consertar o telhado, antes que o0s
temporais voltassem.

ndo é uma

26 Sovereign Credit Standings Continue to Rise in 2004. Research
Standard & Poor’s, Sept. 2004.

27 A respeito da economia brasileira (em meio aos elogios ao
rigor fiscal e ao aperto na politica monetéria), nem mesmo o
FMI (2004, p. 38) deixava de enxergar o 6bvio: “...a elevagdo
dos spreads soberanos em abril e maio foi, no entanto, um
lembrete de que as vulnerabilidades persistem.”
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Assim, 0 panorama da insercdo externa
comparada mostra dois lados bastante distintos.
Pelo lado comercial e da conta corrente, a situacdo
é bastante favoravel, e o contraste entre Asia e
América Latina acaba
diferenca qualitativa — o tipo de ligacdo com as
economias centrais — do que quantitativa. A
performance aspecto
acompanhando de perto os nimeros dos demais
paises analisados, mas isso ndo se traduziu, até
agora, no aproveitamento das oportunidades para
mudar o perfil da insercdo internacional — que,
pelo lado do financiamento, vem se degradando
progressivamente e ampliando o fosso (qualitativo
e quantitativo) que nos separa das outras
economias

revelando mais uma

brasileira nesse vem

emergentes mais dindmicas,

especialmente as asiaticas.

Conclusao

No momento em que se encerrava a
redacdo desse texto, um dos personagens centrais
do quadro aqui descrito ganhava novamente as
manchetes econbmicas — mas desta vez de uma
maneira diferente do wusual. Diante de uma
desaceleragdo ainda muito timida (a expansédo do
PIB no terceiro trimestre foi de 9,1%, depois de
9,6% no segundo e 9,8% no primeiro), 0 governo
chinés decidia ir além das medidas
administrativas e, pela primeira vez em 10 anos,
elevava a taxa bésica de juros (de 5,31% para
5,58% ao ano) para tentar conter a expansdo do
crédito. Nem é preciso, por 6bvio, mais uma vez
comparar, em termos de dimensdo e significado,
essas medidas com as similares vém sendo
praticadas no Brasil ha muito mais tempo. O
importante aqui sdo as perspectivas futuras que a
decisdo sinaliza, junto com o agravamento dos
desequilibrios globais, num contexto de alta dos
precos do petroleo e também (ainda que em ritmo
lento) das taxas de juros nos Estados Unidos.
Estaria o momento favoravel
internacional comecando a inverter a tendéncia?

da economia



Na duvida, figuemos com os fatos que sédo
passiveis de observagdo. O ndo aproveitamento
pelo Brasil das (até quando?) favoraveis condicdes
financeiras internacionais para a ampliacdo do
estoque de reservas e, pelo contrario, a permissao
para a valorizacdo da taxa de cAmbio exprimem
bem o sentido geral do nosso comportamento,
num quadro em que todos sdo atingidos pelo
choque externo positivo.

Algumas nacBes o aproveitam para reforgar
0 crescimento alto e sustentado, baseado numa
insercdo externa virtuosa e menos dependente das
oscilacBes dos ventos que vem de fora. Ventos
gue, nao deveria mais ser novidade para ninguém,
pelo lado do financiamento mudam mais e mais
rapido de direcdo do que os do comércio. Nessa
linha, vdo ganhando importancia econbémica e
estratégica mundial, em uma dimensdo que vai
muito, muito além dos upgrades das agéncias de
classificagdo de risco baseadas em critérios de bom
comportamento. O lider da corrida, na pratica,
muda de patamar e passa a condutor da cena.

Outros, atuando no mesmo cenario,
aparentemente se contentam com os seus efeitos
imediatos - nada espetaculares em termos
internacionais, ainda que suficientes para suscitar,
paradoxalmente, euforia e preocupac¢do a0 mesmo
tempo. A oportunidade gerada pelo momento
favoravel para a retomada de um
desenvolvimento de mais longo prazo, por
enquanto, ndo d4 sinais de que sera aproveitada.
Principalmente porque, na realidade, o que
mudou foi 0 ambiente externo, e ndo a estratégia
interna - cuja ldgica
enfraquece, quando nao atrapalha, o proéprio
crescimento de curto prazo. Que ocorre, enfim,
apesar da politica econdmica. Assim permanece, e
é cada vez maior, a davida sobre a pertinéncia da
inclusédo da letra B no bloco de poténcias
econdmicas de um futuro préximo.

levada ao extremo
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A literatura, do género fantastico, talvez
ajude a retratar melhor a situagdo. Um dos
precursores do estilo no Brasil, em um conto
escrito nos anos 70,2 narra a aventura de um
homem que recebe um estranho convite sem
identificacdo, para uma festa. Mesmo néo tendo
encontrado o traje exatamente especificado no
convite, acaba sendo levado para o evento por um
taxista que sabia o caminho. L4, tem a impressao
que se tratou de um engano, que ndo era ele quem
de fato se esperava naquela festa que ja acontecia
— e na qual as pessoas insistiam em tratar de um
Unico assunto que nao lhe interessava: corridas de
cavalo.
escapar rapidamente, mas acaba nao encontrando
0 caminho de retorno e se vé de volta ao local.

Incomodado, o convidado entdo tenta

Nao é dificil identificar, entre os paises
emergentes conjuntura econ6mica
internacional, quem sdo os participantes da festa
(que além de conversar sobre, de fato disputam
uma acirrada corrida), e quem se parece com 0
convidado que chega atrasado, e quer deixa-la
antes dos outros. Mas ndo devemos exagerar no
paralelo: no nosso caso, se sabe muito bem de
onde partiu o convite, ndo ha duvidas sobre o
principal anfitrido. E principalmente, é pouco
provavel que, tomada a decisdo de se excluir da
festa, alguma forga nos traga de volta a ela — até
porque a sua prépria continuidade esta posta em
xeque.

na atual

28 Rubido, M. O convidado. 4. ed. S&o Paulo: Ed. Atica, 1988.



