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O ciclo favoravel e os paises emergentes:
sobrevida, desaceleracdo e sub-aproveitamento

André Martins Biancareli !

Introducéo

Nao é de hoje que, neste boletim, usa-se o
termo “festa” para qualificar o ciclo recente pelo
qual simultaneamente, as principais
economias em desenvolvimento — denominadas
“emergentes”. O forte crescimento da economia
global, as excepcionais condicdes de liquidez
internacional (acompanhadas dos desequilibrios e
fatores conjunturais que as sustentam e ao mesmo
tempo as ameagcam) e as taxas expressivas de
crescimento do comércio internacional, bem como

passam,

0s principais mecanismos que incentivam e
modificam as trocas comerciais entre as nacoes,
vém sendo descritas como largamente favoraveis
a esses paises, que crescem de forma conjunta e,
mais do que isso, adquirem importancia inédita
nas relagdes econdmicas internacionais (nédo
apenas entre eles, mas também em relagdo as
economias centrais). Também néo chega a ser uma
novidade a constatacdo de um arrefecimento e/ou
a previsdo de provaveis reversdes destes impulsos
favoraveis.2 Conforme se aproxima o final de 2005
— que repetira o quadro geral de alto crescimento,
particularmente dos emergentes, mas ndo na
mesma intensidade — tanto a descri¢do do arranjo
parece ficar mais clara, quanto se explicita outra
caracteristica  importante do periodo: o
desempenho diferenciado entre algumas das
principais nacdes beneficiadas. Mais nitidas ficam
também as possiveis conseqtiéncias do provavel

1 Com os agradecimentos a Aline Priscila de Camargo, bolsista
de iniciac&o cientifica.

2 Biancareli, A. M. (2004). A festa dos emergentes. Politica
Econdmica em Foco, Campinas, n. 4, maio/out. 2004 e Biancareli,
A. M. (2005a). Fim de festa? Os paises emergentes e a economia
global. Politica Econdmica em foco, Campinas, n. 5, nov.
2004/abr. 2005.
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desmonte do quadro benigno, em maior ou menor
intensidade.

O presente texto procura dar conta, nesta
ordem, de trés aspectos da conjuntura das
economias emergentes: a descri¢cdo atualizada do
ciclo favoravel, bem como das ameacas visiveis ao
seu prolongamento; a comparacdo entre a forma
de insercdo e os resultados colhidos por trés dos
participantes da “festa” (Argentina, Brasil e
Turquia); e por fim a especulacdo a respeito das
perspectivas  futuras, particularmente  da
economia brasileira.

1 Sobrevida e desaceleracdo

A observacdo dos grandes numeros das
economias emergentes, disponiveis até agora,
permite leituras variadas da situacdo em curso: o
guadro internacional ainda permanece favoravel,
as taxas de crescimento econ6mico seguem altas
para os padrbes historicos, e as condicGes
financeiras e comerciais se mantém excepcional-
mente favoraveis. Outra caracteristica que persiste
(esta com intensidade crescente) € o alerta para os
riscos e desequilibrios envolvidos neste ciclo. A
“festa”, com suas peculiaridades e ameagas nao
concretizadas, para sempre? N&o
exatamente.

seria

A novidade - que ndo chega a ser uma
surpresa — nos Ultimos meses é a explicitacdo de
uma desaceleracdo ainda suave. A Tabela 1,
atualizada com as ultimas previsGes disponiveis
do FMI,;3 apresenta as taxas de expansdo para 0s
15 paises em desenvolvimento aqui
panhados. Além das marcantes diferencas em
meio ao bom desempenho generalizado - as quais
se voltara no item seguinte — cabe notar que para
todos os paises, a exce¢do da Indonésia, o ritmo
deve ser menor em 2005 do que no ano passado.

acom-

3 International Monetary Fund. World Economic Outlook, Sept.
2005a.



A0 mesmo tempo, se compararmos 0s numeros
do segundo trimestre (em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior) com os do primeiro,
apenas Indonésia, Malésia e Turquia apresentam
alguma desaceleracdo. E as taxas para o terceiro
ja divulgadas (China,
Cingapura) mostram aceleracdo ou manutencdo
de altos patamares.

trimestre Coréia e
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Vai se desenhando, em suma, um ano para
os emergentes ainda de forte crescimento, melhor
ou pior do que se previa dependendo do caso,
mas sem ddvida num nivel inferior ao
desempenho de 2004. A analise dos contornos
deste ajuste suave, no entanto, emite sinais menos
dabios. Ameacas e processos em curso apontam

os riscos, definitivamente, para o downside.

Tabela 1
Crescimento real do PIB, anual e contra mesmo trimestre do ano anterior, em %
2003 2004.TI  2004.TIl  2004.THI 2004.TIV 2004 2005 TI 2005 TIH 2005 THI 2005%
Argentina 8,8 11,3 7,0 8,3 8,4 9,0 8,0 10,1 75
Brasil 0,5 4,0 51 59 4,7 4,9 2,8 39 3,3
China 9,5 9,8 9,6 9,1 9,5 9,5 9,4 9,5 9,4 9,0
Cingapura 1,4 75 12,5 75 6,5 8,4 2,5 52 6,0 3,9
Coréia 3,1 53 55 4,6 33 4,6 2,7 3,3 4,4 3,8
Filipinas 4,5 6,5 6,2 6,3 54 6,0 4,6 4,8 4,7
Hong Kong 3,2 7,0 12,1 72 7,1 8,1 6,0 6,8 6,3
india 7,4 8,2 7.4 6,6 6,2 7,3 7,0 7,0 7,1
Indonésia 49 4,5 43 5,0 6,7 51 6,4 55 5,8
Maléasia 5,4 7,6 8,0 6,8 5,6 7,1 57 4,1 55
México 1,4 3,7 39 4,4 4,9 4.4 2,4 3,1 3,0
Russia 7,3 75 73 6,4 6,7 72 4,9 6,1 55
Tailandia 6,9 6,6 6,3 6,0 51 6,1 3,3 4,4 3,5
Taiwan 3,3 6,7 77 53 33 57 25 3,0 3,4
Turquia 58 10,1 13,4 4,5 6,3 8,9 4.8 4,2 5,0

Nota: (1) Estimativa (FMI. WEO, Sept. 2005).

Fonte: FMI, World Economic Outlook Database setembro 2005; 6rgdos nacionais. Elaboragdo prépria.

O quadro de ajuste suave também pode ser
apreendido de outras formas: a comparacdo das
previsbes para 2005 do FMI de setembro com as
de abril e mesmo com setembro de 2004 mostram
alguns casos de nitida revisdo para cima das
estimativas (com destaque para Argentina e
China), e outros de declinio das expectativas
(entre os mais importantes, Coréia e México),
movimento também verificado em
sondagens. A se destacar também, conforme
discutido no texto sobre a economia global, o fato
de ser a timidez da desaceleragdo da Asia em
desenvolvimento quem impede uma reducdo
maior na taxa de expansao do PIB global.

outras

4 O poll do Economist entre institui¢des financeiras (cuja Ultima
rodada data de agosto), mostra um ajuste para cima de 3
pontos percentuais para Argentina; 2,2 p.p. para a China e uma
queda de 2,1 p.p. para a Coréia (sempre em relacdo a situagéo
de abril/2004).

A comecar das finangas internacionais.
Neste aspecto, a maioria das analises disponiveis
continua se ocupando tanto em as
dimensdes da disponibilidade de
financiamento e a maior capacidade de resisténcia
(superavits em transacGes correntes e elevados
estoques de reservas) de quase todos o0s
emergentes, quanto em alertar para os problemas,
cada vez mais claros. A identificagdo da natureza
do movimento (o termo search for yield vai
suplantando, mesmo nos relatérios de instituicdes
como o BIS e o FMI, o tradicional sound macro
policies and better fundamentals); a perplexidade
diante da resisténcia das taxas de juros longas nos
Estados Unidos a subida continua da policy rate; os
desequilibrios globais sem solucéo a vista, a bolha
imobilidria e a temida elevacdo dos precos ha
economia central; os sinais de virada no ciclo de

louvar
historicas



crédito; as pressfes americanas por
apreciacdo mais forte da moeda chinesa e 0s seus
possiveis impactos sobre o “arranjo de Bretton
Woods II”. Estes e outros aspectos ja discutidos no
texto anterior conformam o quadro de apreenséo

em relagdo a reversdo da abundancia.®

uma

Vai ficando clara, também, a hierarquia
fatores de Enquanto os
desequilibrios externos da economia americana
vao se aprofundando e mesmo assim seguem
“sustentados” pelo arranjo financeiro global
vigente, seus desafios internos — a ameaca de
aceleracdo inflacionaria, a necessidade de um
cuidadoso desinflar bolhas de
(particularmente no setor imobiliario) — é que
permanecem como principal
perspectivas de elevacdo das taxas de juros,
trazendo consigo a menor disponibilidade de
liquidez para os emergentes.

entre 0s risco.

das ativos

indicador das

Contra esse pano de fundo, perigosos
pontos de similaridade com o &apice do ultimo
ciclo de dimensbes comparaveis - que se
desmontou abruptamente com a crise da Asia em
meados de 1997 - ja freqlientam algumas analises,
ainda que as condicBes atuais parecam bem
menos propensas a reversfes drasticas.6 Outras

5 BIS. 75t Annual Report (2005); IMF. Global Financial Stability
Report (2005b); Institute of International Finance. Capital Flows
to Emerging Market Economies (24t Sept., 2005). Em relagdo a
esta ultima instituicdo, chama a atencdo a repeticdo do tom
alarmista que vem se repetindo ha varios meses, clamando por
uma maior diferenciagdo entre os paises destinatarios das
aplicagdes e prevendo a reversao da abundancia. Ver também,
para outros detalhes do ciclo de liquidez, o texto anterior e a
proxima secéo.

6 Estudo de C. Stracke, da consultoria CreditSights elenca
diferentes indicadores para concluir que, apesar da euforia
semelhante, os paises emergentes em geral estdo, em sete das
nove areas comparadas, menos vulneraveis do que antes de
1997 (Mello, P. C. Mercado teme nova ‘crise da Asia’. Mas vé
emergentes mais preparados. O Estado de S. Paulo, 30 out.
2005). Barrry Eichengreeen afirma em entrevista, entre outras
coisas, que o ciclo de liquidez “est4 acabando”, na esteira da
alta persistente nos pregos do petréleo, mas que os paises mais
atingidos tenderiam a ser Hungria, Roménia e Turquia
(deficitarios em conta corrente), estando o Brasil mais
resistente (Mello, P. C. A festa dos emergentes vai acabar. O
Estado de S. Paulo, 23 out. 2005).
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visbes minoritarias, sustentadas nestes fatores
internos e/ou nas idéias de “excesso de poupanga
global” e “seca de investimento”, também estdo
disponiveis e — como costuma acontecer na
antevéspera de reversdes de tendéncia — arriscam
novas teorias sobre o fim do comportamento
ciclico de determinadas variaveis econdmicas.”

Os ndmeros, por enquanto, reforcam o
paralelo com outras épocas de euforia: na Gltima
estimativa do Institute of International
(2005), os fluxos liquidos totais de capital privado
para os paises emergentes devem chegar a
US$ 345,2 bilhdes, superando o recorde anterior,
do longinquo ano de 1996 pré-crise asiatica.

Finance

Em termos da distribuicdo regional, a
mudanca substantiva tende a ser uma perda
relativa de espaco do continente asiatico (de 52%
do total em 2004 para 42%), com ganhos para a
Europa Emergente (esperados 38%) e a América
Latina (13%). Quanto aos componentes dos fluxos,
0 destaque vai para a recuperacdo dos fluxos de
Investimento Direto, que continuara em 2005 ap0s
reverter o longo movimento de queda que
apresentou até 2003. Essa reversdo, liderada pelos
paises em desenvolvimento (particularmente os
asiaticos) e em sintonia com as tendéncias de
crescimento disseminado e diversificacdo das
cadeias produtivas globais, é descrita em detalhes
pela Unctad (2005a).8 Os investimentos de portfélio
também seguem em ritmo extraordinario: as
condig¢Bes financeiras internacionais derrubam os
spreads de paises emergentes para os valores mais
baixos ja registrados; varios paises importantes

7 Dois outros exemplos recentes da imprensa nacional:
Luchesi, C. P. Euforia com emergentes é resistente. Valor
Econdmico, 10 out. 2005. E, na sequéncia da apresentacdo do
estudo citado na nota anterior, Mohamed El-Erian exp8e em
entrevista sua idéia, baseada nas transformacgbes estruturais
em curso, de um “novo paradigma” que conduziria, em pouco
tempo paises emergentes como o Brasil ao grau de
investimento e que afasta o risco de reviravoltas no
financiamento externo (Mello, P. C. Melhoras vieram para
ficar, diz El-Erian. O Estado de S. Paulo, 30 out. 2005).

8 United Nations Conference on Trade and Development
(2005a). World Investment Report 2005.



antecipam os cronogramas de captagdo para o ano
de 2006 (alguns com importantes emissGes em
moedas nacionais, repetindo acontecimentos dos
meses anteriores a julho de 1997) e os mercados de
acbes retomam a trajetéria de valorizacao,
interrompida ao longo do segundo trimestre (num
movimento mais acentuado na Europa Emergente
e na América Latina do que na Asia).

O Gréfico 1 ilustra duas faces deste cenéario
de ampla liquidez, desde o inicio de 2003: a
medida que decresce a aversdo ao risco dos
investidores globais (derru-
bando o prémio medido
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Em suma, as informagdes disponiveis sobre
o ciclo de liquidez para os emergentes sdo de que
i) o conjunto dos indicadores aponta um pico
histérico das condicBes de financiamento; e ii) a
situacdo desses paises — em termos dos resultados
comerciais em em conta corrente, assim como nos
niveis de reservas — é em geral muito melhor hoje
do que em outros momentos de euforia. Ou seja,
parece pouco provavel que a reversdo parta dos
receptores. Mas
parece ser a continuidade dessa bundéancia com

igualmente pouco provavel

Grafico 1
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Fonte: FMI. World Economic Outlook, Sept. 2005; JP Morgan. Elaboragéo propria.

grupos de paises

representados. Nota-se aqui,

no entanto, que as tendéncias sdo mistas, e ndo se
observa a repeticdo generalizada das taxas de
crescimento de meados de 2004.11

9 Cabe destacar que os componentes dos diferentes agregados
de paises emergentes variam bastante de acordo com a
instituicdo (com diferengas importantes entre o |IF e o FMI).
Ver notas explicativas nas edi¢des anteriores do Boletim.

10 Dos paises listados, apenas Turquia e México vém
apresentando déficits significativos em transacdes correntes,
enquanto a India caminha préxima ao equilibrio. Nos demais,
assim como em grande parte do mundo além dos Estados
Unidos, superavits.

11 China e Maléasia, os dois que mantém o ritmo de acumulo,
sdo os dois paises que recentemente flexibilizaram seus
regimes cambiais e vém atraindo capitais que especulam com o
fortalecimento de suas moedas.

base apenas nesses “bons fundamentos”. Em
primeiro lugar porque, como mostrado a seguir, 0
comeércio internacional em desaceleracdo deve
reduzir os resultados em conta corrente. E em
segundo porque o fator conjuntural que de fato
comanda o ciclo — as condi¢cdes monetarias nos
paises centrais tendem a reduzir a atratividade da
busca por ativos mais arriscados.

A outra face da “festa dos emergentes” — o
bom desempenho do comércio internacional - ja
pode ser analisada com mais clareza, e os sinais
ndo sdo muito melhores. Como também destacado
no texto da proxima secdo, 0s precos de



commodities ja ndo apresentam mais a mesma
tendéncia ascendente generalizada, e se explicitam
as diferencas entre o0s principais grupos de
produtos e de paises envolvidos no boom
exportador.

Grafico 2

Reservas internacionais totais, paises emergentes selecionados (US$ bilhdes)
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elemento decisivo em
comerciais.

relacdo aos impulsos

Descricdo mais detalhada do quadro se
encontra no capitulo Il do TDR 2005.2 Se
medidos apenas pelos termos de troca, os paises
gue mais ganharam no ciclo recente
(particularmente em 2003 e 04) foram,
de longe, os exportadores de petréleo e
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(um pouco menos) os de produtos
minerais. Paises que vendem produtos
agricolas e aqueles (como o Brasil) que
tém pauta dividida entre
manufaturados e agricolas, em geral
apresentam indices de termos de troca
apenas ligeiramente superiores aos de
2000. Os exportadores de manufaturas,
por sua vez, ttm queda na relagdo
entre o valor dos exportados e dos
importados. Destaque-se ainda, entre
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Fonte: The Economist, Bancos Centrais. Elaboracéo prépria.

Os dados consolidados da OMC (2005)
fornecem uma primeira indicacdo nessa direc¢éo:
na forte aceleragdo do comércio mundial de
mercadorias (crescimento em valor de 17% e 21%
em 2003 e 04, respectivamente), o desempenho da
grande categoria “combustiveis e minerais”
(expansao de 23% e 32% pelos mesmos critérios) é
significativamente superior ao conjunto dos
“manufaturados” (16% e 20%) e dos “produtos
agricolas” (16% e 15%). Portanto, a composicao
das importagbes e exportacdes surge como

Turquia

as tendéncias dos precos das
commodities primarias (minerais e
agricolas), a grande variabilidade entre
os diferentes componentes das
categorias, que podem determinar os
ganhos ou perdas relativos
dependendo das pautas especificas.!3

Para além dessa relagdo, ha o
fato de que os volumes exportados
podem compensar a perda nos termos
de troca — e para isso o estudo também
utiliza o conceito de poder de compra
das exportacbes (o valor do total exportado
deflacionado por um indice de precos das
importagdes). E, por esse conceito, as diferencas
entre as regides em desenvolvimento vdo na

12 United Nations Conference on Trade and Development
(2005b). Trade and Development Report 2005.

13 Tomando os dados consolidados do boletim mensal de
precos da Unctad (resumidos na tabela 2.8, p. 72 de Unctad,
2005b), enquanto o prego de todas as commodities (excetuando
o petroleo) se elevou em 8,2% em 2003 e 20,0% em 2004, as
diferentes categorias que o comp8em exibem padrdes distintos:
alimentos e bebidas tropicais (2,0% e 13,6%, respectivamente);
sementes oleaginosas (17,1% e 13,1%); matérias-primas
agricolas (19,1% e 9,8%); minerais e metais (12,6% e 39,8%).
Dentro de cada um dos subgrupos, também, ha grande
variacéo.



direcdo contraria a sugerida pelos termos de troca:
o sul e leste asiatico (em geral com peso maior das
manufaturas nas pautas de exportacdo e das
commodities agricolas, minerais e energéticas nas
de importagdo) se beneficiam muito mais do que a
América Latina (aonde o movimento nos ultimos
anos, pelos dois conceitos, é bastante parecido).

Trata-se portanto de choque positivo do
comércio internacional, mas que apresenta
padrbes distintos de impulsos aos paises em
desenvolvimento. De qualquer forma, assim como
no campo das financas globais, ndo parece estar
€m curso um processo de inversao — muito menos
permanente — das tendéncias ciclicas seculares,
gue tradicionalmente castigam mais os paises com
estrutura de oferta menos sofisticada. Pelo
contrario, a desaceleracdo dos impulsos
comerciais — que ja aparece mais nitida e menos
sujeita a controvérsia — tende a prejudicar mais
aqueles que dependem de produtos pouco
din&micos nas trocas internacionais.

As previsdes sobre o crescimento do
comércio mundial apontam para baixo, ainda que
ndo se espere nenhuma queda brusca. Segundo o
FMI (2005a), a expanséo real deve
se reduzir dos 10,3% de 2004 para
7,0% e 7,4% em 2005 e 06, ainda |,
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Desde logo, o preco do petroleo que
permanece volatii e em patamares bastante
elevados. E um consenso entre os analistas da
economia internacional que este movimento — que
tem em sua origem a forte aceleracdo da demanda
(e das importacdes) do 6leo principalmente por
China, India e Estados Unidos, mas que também
envolve processos especulativos favorecidos pelo
ambiente global de baixas taxas de juros, e vem
ganhando o refor¢o de furacGes e da tradicional
instabilidade geopolitica em importantes regides
produtoras — tende a reduzir o ritmo do comércio
e do proprio PIB global.* Além dos problemas
para as economias centrais, preocupam os efeitos,
particularmente em regides mais dependentes do
petréleo importado como o sul e sudeste asiatico,
sobre os custos das importagdes e das proprias
cadeias de producéo intensivas em energia.

A disseminacdo destas pressGes sobre os
indices mais gerais de precos, no entanto, ainda é
modesta, nédo representando mudancas
importantes dos patamares inflacionarios — como
mostra o cdalculo dos nucleos de inflagdo para
alguns agregados regionais até julho (Grafico 3).

Gréfico 3

Ndcleos de inflagdo, variacdo anualizada da média moével de 3 meses, em %

bem acima dos 54% de 2003.
Particularmente para 0s
emergentes, a expectativa é de
reducdo nas importacdes (de
16,4% em 2004 para 13, 5% em
2005 e 11,9% em 2006) e nas
exportacdes (de 14,5% para 10,4%
e 10,3%, respectivamente). J4 a

OMC (2005), cujos calculos para
essas taxas reais apontavam 5% e

9% nos dois ultimos anos, prevé
desaceleracdo para 6,5% em 2005 e
7,0% em 2006. A sustentar esse
rebaixamento de expectativas
(mantendo no ar a possibilidade inclusive de
maiores reversdes), a desaceleracdo nos paises
centrais outros processos simultdneos em curso,
gue tendem a atingir os paises emergentes.

jan/03 abr/03

out/03 jan/04 abr/04 jul/04 out/04 jan/05 abr/05 jul/05

‘ === Emergentes == China == Asia excl.China

América Latina

Fonte: FMI. World Economic Outlook, Sept. 2005.

14 O exemplo de referéncia mais recente — que segue a linha de
todas as outras citadas na sequéncia — é o estudo anual da
OMC (International Trade Statistics, 2005) e as declaracdes de
suas autoridades quando do langamento da publicagdo em 27
de outubro de 2005, as quais se voltara adiante.



Excec¢des a esse quadro geral de resisténcia,
no entanto, comegam a aparecer, particularmente
na Asia (aonde o core inflation ja4 vinha sendo
bastante instavel): na Indonésia, a recente reducéo
dos subsidios estatais aos combustiveis faz o
indice de precos acumulado em 12 meses saltar de
menos de 8% até julho (e 9,1% em setembro) para
quase 18% em outubro, obrigando a elevacéo das
taxas basicas de juros para 12,25%; na India e na
Coréia, ainda que em patamares bem mais baixos,
0 movimento mais recente também é de aperto
monetario (as taxas de juros de curto prazo
efetivamente praticadas se erguem para niveis
acima de 5,5% no primeiro caso, e se aproximam
de 4,0% no segundo).1>

Além dessa problematica maior
dependéncia do petréleo, a regido mais dinamica
do mundo em desenvolvimento, responsavel por
boa parte do ritmo histérico das trocas mundiais
de mercadorias, pode enfrentar no futuro préximo
uma ameaca de outra natureza: a disseminacao da
gripe aviaria. Como costuma ocorrer em situagfes
deste tipo, por enquanto ha& mais panico e
especulacdo do que certezas sobre o0s custos
econdmicos desta ameaca. Paira sobre a questdo a
chamada “incerteza epidemiolégica” — a ddvida
da evolugdo ou ndo do virus para uma forma
contagiosa entre seres humanos. Se ficar restrita a
atual condicéo (transmissdo entre animais e destes
para humanos), os impactos devem ser pequenos,
e restritos ao setor avicultor, principalmente em
paises como Vietna, Tailandia e Indonésia. No
caso mais provavel de mutacdo e da
transformacdo do problema em pandemia, 0s
custos podem ser significativos — em termos
humanos, sobre as expectativas dos consumidores
e investidores, e sobre o comércio de bens e
servigos, na regido asiatica como um todo e dai
para o resto do mundo, num impacto
consideravelmente maior do que o surto de SARS
no inicio de 2003.16 Tragando dois cendrios para o
caso de contato entre seres humanos e pandemia,

15 Informagdes do acompanhamento semanal do Economist, e
de World Bank (2005). East Asia Update, Nov.
16 World Bank (2005).
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pesquisadores do ADB calculam as perdas de 2,3 a
6,5 pontos percentuais no PIB regional. Neste
segundo e pior cendrio (que dependeria de maior
duracdo e maiores taxas de infeccéo e fatalidade),
0 crescimento regional seria reduzido prati-
camente a zero em 2006, com Cingapura, Malasia,
Hong Kong e Tailandia entre os mais afetados e
graves perdas no comeércio de mercadorias e
servicos.’

Mais concreta, por enquanto, que essa
possivel pandemia, outra ameaga negativa sobre
as economias da regido (e do resto dos
emergentes) é a duavida sobre o papel de
locomotiva comercial desempenhado pela China —
impulsionadora até aqui de novos contornos para
a interdependéncia global, com importantes

beneficios para o mundo em desenvolvimento.:8

A julgar pelo ritmo do crescimento deste
pais, ndo haveria motivo para preocupagdo: a
expansdo do PIB no terceiro trimestre (9,4% contra
mesmo periodo do ano anterior) ndo indica
nenhuma desaceleracdo entre as demais taxas
mostradas na Tabela 1.1° Mas, como ja
argumentado anteriormente,2 duas tendéncias
paralelas se escondem por trds desse ritmo
“mondétono” e muito forte: as transformacdes
estruturais substituidoras de importacfes, que
transformam o pais de importador em auto-
suficiente ou mesmo exportador em setores
importantes?! e a desaceleracdo dos investimentos

17 Bloom, E. e Carangal-San Jose, J. Potential economic impact
of an Avian Flu pandemic on Asia. Asian Development Bank
Research Department Policy Brief, n. 42, 3 Nov. 2005

18 A referéncia obrigatoria sobre esses efeitos ¢ Unctad (2005b).
19 Nation’s Economy Maintains Steady and Rapid Growth in
the First Three Quarters. National Bureau of Statistics of China,
20t Oct. 2005.

20 Biancareli, A. M. (2005b). Para onde vai a China? Politica
Econbmica em Foco, Campinas, n. 5, 6 out. 2005. (Suplemento 6).
21 O Economist chamava a atenc¢éo para a inversdo do sinal da
presenga do pais nos mercados de commodities (citando
especificamente aco, aluminio e cimento, em que o pais ja é
exportador, mas também comentando sua demanda mais fraca
por petréleo), e algumas possiveis conseqiiéncias: “...the popular
perception of China as an insatiable commodity-guzzler is now too
simple (...) Until now, China's surging exports of manufactured
goods have at least partly been balanced by its strong imports of raw
materials. If it now starts to export commodities and basic goods as
well, trade tensions can only worsen. Steel could follow textiles as the
next flashpoint.” (From accelerator to brake, 8th Oct. 2005).



— que apesar de continuarem crescendo em ritmo
forte (29,4% em setembro contra 0 mesmo més do
ano anterior e 26,1% no acumulado de 2005), ja
estdo bem abaixo do pico superior a 50% do
primeiro trimestre de 2004. Por conta disso, o
robusto crescimento chinés parece carregar agora
um menor componente importado.

Grafico 4

Crescimento anual de importacdes e exportacdes, paises asiaticos selecionados,

média mével 3 meses, %

60,00%
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US$ 10,6 bilhdes para US$ 7,5 bilhdes), poderiam
sugerir uma reaproximacao desses ritmos. Mas 0s
acumulados nos primeiros nove meses ainda sao
bastante discrepantes (31,3% para as vendas e
apenas 16% para as compras) e a desaceleracédo de
setembro provavelmente representa um ponto
isolado, fruto do elevado patamar do mesmo més
do ano
resultado das tendéncias, os
nimeros da balanga comercial

anterior.22  Como
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20,00% -

10,00% -

chinesa em 2005 (saldo
acumulado de US$ 96,4 bilhdes
nos 12 meses encerrados em
setembro, contra menos de US$
40 bilhes no ano todo de 2004)
fogem ao padréo
comércio exterior deste pais, que
vinha sendo marcado por uma

recente de

0,00%

-10,00%

forte dependéncia de insumos
importados para sustentar seus
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elevados niveis de exportacdes.

— Malasia Filipinas = China Coréia —— Cingapura

Tailandia = Importag6es China‘

Fonte: ARIC Database. Elaboragéo propria.

Enquanto as exportac¢des do pais continuam
crescendo ao longo do ano a taxas muito altas, as
importacgdes desaceleraram sensivelmente,
levando junto o ritmo das vendas externas dos
principais paises asiaticos — movimento mostrado
no Grafico 4 através de médias moveis de 3 meses.
Os numeros de agosto e setembro (taxas de
expansdo anual das exportactes de 33% e 25,8%
respectivamente e  seguidos 23,2%  nas
importagdes, com queda do saldo mensal de

22 A repercussdo na imprensa do relatério da OMC (2005)
dava conta exatamente destes efeitos, pela voz de M. Finger,
economista da instituicdo (Moreira, A. OMC alerta para alta
menor das importa¢cdes na China. Valor Econdémico, 27 out.
2005). Também N. Lardy, respeitado especialista no pais do
IIE, reforca a descricdo do quadro em entrevista recente: “O
crescimento da economia parece estar no mesmo patamar de
anos anteriores, mas o das importagdes é dramaticamente
inferior. Eu creio que isso sugere que a demanda de
investimentos na China diminuiu de maneira significativa.”
(Trevisan, C. China reduz pressédo sobre precgos globais. Folha
de S. Paulo, 6 nov. 2005)

Neste
expansdo econbmica fortemente
baseada no desempenho do setor
externo, reforcam-se as duvidas a respeito dos
desdobramentos concretos, num futuro préximo,
da mudanca no regime cambial chinés anunciada
em julho - que, apesar das esperangas que
levantou em vaérios analistas ocidentais e de
medidas complementares apontando no sentido
de maior liberaliza¢do das transa¢gdes com moeda
estrangeira, ainda ndo alterou a dinamica de
funcionamento do mercado de divisas.?

cenario, com a

Ou seja, se os impulsos comerciais vindos
da China certamente ndo se reduzirdo num

23 Sobre esse ponto, ver o comentario de B. Setser (China’s trade

surplus tipped in September. Disponivel em:
<www.rgemonitor.com>, 12 out. 2005), em que sdo apontados
desafios para a manutengdo futura do excepcional

desempenho exportador daquele pais.

24 Até o inicio de novembro, a cotacdo minima que o yuan
havia atingido (vindo do peg de 8,28 por ddlar) era 8,08; e a
flutuacéo dessa cotagédo era minima.



horizonte visivel, o fato é que a intensidade com
gue vinham crescendo ja é bem menor. Junto com
0os outros fatores aqui levantados esta ndo é,
definitivamente, uma boa noticia para o conjunto
dos paises emergentes. Inclusive porque a
deterioracdo das boas condicBes comerciais pode
comecar a reverter os indicadores de conta
corrente que, como visto, garantem até aqui uma
situacdo mais confortavel diante de uma reversao
do ciclo de liquidez originada no centro.

Este quadro de sobrevida — mais arriscada,
em ritmo mais lento — do ciclo favoravel aos
emergentes levanta duvidas a respeito da situacao
dos diferentes paises no cendario futuro. Antes
disso, porém, vale voltar os olhos para uma outra
dimensdo do quadro recente: o desempenho
comparado.

2 Sub-aproveitamento

Ao longo dos ultimos dois anos, conforme
ficava cada vez mais nitido o quadro excepcional
da economia internacional e suas repercussdes
sobre o mundo em desenvolvimento, outra
percepcdo foi sendo (menos) disseminada: a de
que, entre os beneficiados, hd graus variados de
aproveitamento. Particularmente, a constatagdo de
gque a performance da economia brasileira €
bastante inferior & do conjunto das demais
economias emergentes no periodo - aspecto
ressaltado aqui nas edicGes anteriores e explicito
nos dados da Tabela 1.

Dois exemplos recentes, presentes ha
imprensa nacional, podem servir de ponto de
partida. Delfim Netto, repetindo um exercicio
comum em suas colunas, comparava as variaveis
macroecondmicas e de politica para contrastar o
“brilhante” desempenho do Brasil frente a sua
histéria recente, com a figura “mediocre” que isto
representa se levados em conta os nameros dos
demais BRICs (RUssia, India e China). Suas
explica¢Bes, desta feita, se concentram na politica
monetaria conservadora e pouco pragmatica, que
além de comprometer o crescimento ameaca o

desempenho exportador pela valorizacdo do
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cambio.> Por outro lado, a revista Exame, em
matéria de capa, elencava outros motivos para a
performance inferior do Brasil: infra-estrutura
ruim, excesso de burocracia, lei trabalhista antiga.
Além destes, os dois maiores culpados: a alta
carga tributaria e o elevado custo do dinheiro
(explicado como uma decorréncia do elevado
gasto estatal e do excesso de titulos publicos no
mercado financeiro).2

Parece vélido encarar o quadro de outras
perspectivas. Um olhar comparativo ndo apenas
com os outros BRICs (cujas diferencas estruturais
e de insercdo externa com o Brasil sdo muito
grandes), mas com paises que compartilham
conosco alguns tragos importantes, como
Argentina e Turquia, pode ilustrar alguns pontos
essenciais. Crises cambiais/financeiras recentes,
taxas relativamente altas de inflagdo, altos
prémios de risco, elevadas relacBes divida/PIB,
entre outros, sS40 comuns a essas economias, mas
ndo a todos os emergentes. De uma forma ou de
outra as trés foram, também, auxiliadas em sua
trajetoria de recuperacdo pelo arranjo favoravel da
economia global. As opgdes de politica econdmica,
no entanto, como se procurard mostrar, ndo foram
exatamente as mesmas, assim como O
desempenho das principais variaveis macro-
econdmicas.

Em primeiro lugar, cabe descrever a
trajetoria recente (desde o inicio de 2003). As taxas
de crescimento do PIB revelam um marcante
contraste. Voltando a Tabela 1 e tomando as
previsdes do FMI para 2005, a média brasileira no
triénio sera de um terco da argentina e metade da
turca; e em apenas um dos dez trimestres
encerrados em junho de 2005 (o terceiro de 2004),
a expansdo do Brasil em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior ndo foi a menor entre os
trés paises. Quanto ao nivel, o Grafico 5 mostra
que, a partir dos primeiros trés meses de 2003, o
crescimento acumulado do PIB argentino, no fim

25 Delfim Netto, A. Brilhante ou mediocre? Valor Econémico, 18
out. 2005.

26 Caetano, J. R. e Paduan, R. Por que o Brasil ndo acompanha
0 mundo. Exame, 28 set. 2005.



do primeiro semestre, era de mais de 20% e o
turco superava os 15%, enquanto o0 avango
brasileiro no periodo nédo chegava aos 9%.

Grafico 5
PIB e categorias de demanda (2003.T1=100),
Argentina, Brasil e Turquia, dessazonalizado @
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Nota: (1) Ndo ha um calculo oficial disponivel para o PIB da Turquia
dessazonalizado. A série, para este pais, foi construida com uma média

movel de quatro trimestres a partir dos valores a precos constantes.
Fonte: Org&os nacionais. Elaboragéo propria.

Ha também um profundo contraste entre as
forcas que conduzem esse caminho divergente. A
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observacdo dos componentes da demanda
agregada nos trés paises — sempre tomando os
valores do primeiro trimestre de 2003 como base —

mostra que, tanto para Argentina quanto para
a Turquia, foram as categorias de demanda
interna — consumo privado e, principalmente,
investimento — que lideraram o crescimento
acelerado. No Brasil, ao contrario, o
investimento apresenta um comportamento
muito oscilante, permanecendo abaixo da
expansdo do PIB a maior parte do tempo. A
varidvel que puxa o produto, no caso
brasileiro, sem duavida, é o saldo das
exportacdes e importacdes de bens e servicos
(que nos dois outros casos jogam contra a
expansdo do PIB, seja pelos saldos declinantes
na Argentina, seja pelos déficits crescentes na
Turquia). Quanto ao consumo privado, que
nos outros dois paises acompanha a expansao
geral da economia, cresce sistematicamente
abaixo do PIB no Brasil. O consumo do
governo, em nenhum dos trés, tem trajetoria
relevante na explica¢cdo das tendéncias gerais.

Uma objecdo a essa comparacdo diria
respeito ao “efeito-base” — ou seja, ao fato
obvio de que o crescimento apés quedas
sucessivas do PIB é mais facil. A Argentina
estaria crescendo mais do que o Brasil apenas
recuperando os efeitos da crise recente (perdas
do produto sucessivas, entre 1999 e 2002: -3,4;
-0,8; -4,4 e -10,9); e um raciocinio semelhante
poderia ser tentado para o desempenho da
Turquia (que em 2001 teve uma contracdo do
PIB de -7,5%). Em nenhum dos casos, no
entanto, o primeiro trimestre de 2003
representava o “fundo do poco” da série do
PIB (localizados, respectivamente, no segundo
e terceiro quartos de 2002). A Turquia desde o
final de 2002 e a Argentina nos ultimos dois
trimestres, adicionam crescimento aos picos

atingidos antes das crises (ou seja, j& ndo se trata
mais apenas de recuperacdo). E, acrescente-se, 0



Brasil ndo vinha de uma fase de crescimento
acelerado que, pelo efeito estatistico, deprimisse
0S numeros a partir de entdo. Nao h4, de qualquer
modo, como negar o desempenho divergente no
periodo em andlise, que coincide com a
explicitagdo dos efeitos benéficos do arranjo
internacional. E sobre esse periodo que as
atencdes aqui estao voltadas.

Os trés paises foram, de fato, atingidos
pelos impulsos favoraveis, mas nao de forma
idéntica. Na realidade, tanto pelo lado financeiro
quanto pelo comercial, tratou-se de trés padrdes
distintos de participagdo na “festa dos
emergentes”. A Tabela 2 detalha o perfil da
insercdo comercial de cada um no ciclo recente
(cujos contorno foram descritos acima), e a Tabela
3 fornece informagBes gerais sobre as contas
externas.

Tabela 2

Perfil do comércio exterior, Argentina, Brasil e Turquia.

Dados de 2004 quando n&o indicado
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No primeiro caso, as altas taxas de
crescimento das exportagdes e a composicdo da
pauta — repartida entre manufaturados e bens
agricolas (que gera algum ganho nos termos de
troca, como ja comentado), aliados ao volume bem
menor de importacdes, vem dando origem a
saldos comerciais crescentes, que ensejam uma
espetacular
corrente (Tabela 3), e tornam a situacdo externa do
pais muito mais confortavel desse ponto de vista.
No caso dos nossos vizinhos, os ganhos nos
termos de troca sdo ainda maiores: a dependéncia
em relagdo aos combustiveis e minerais é pequena
(tendo se tornado inclusive exportadora liquida de
petréleo e minerais) e, dentro das commodities
agricolas que comp8em quase metade da pauta
exportadora, o0 pais € especializado em algumas
que desempenho  particularmente
favoravel nos Ultimos tempos (soja, carnes e
alguns cereais). No entanto,
ganhos de volume ndo sdo tdo
elevados e as importagdes crescem

reversao no resultado em conta

tiveram

0s

. L Argentina_Brasil Turquia num ritmo ainda maior (como reflexo
Exportac¢6es fob (US$ milhdes) 34.453 96.475 63.121 d ; L .

Fatia das exportagdes globais (%) 0,38 1,05 0,69 a -orte reativagao eco.n-omlca),

Crescimento 2003 (% a.a.) 15,27 21,08 31,04  reduzindo os saldos comerciais e em

Crescimento 2004 (% a.a.) 16,53 32,01 33,58 conta corrente (Tabela 3). Ja a Turquia

Pauta (%) se vé prejudicada em ambos os
Produtos,ag.rlcolas. . 49,58 31,98 10,30 aspectos: precos e quantidades. Sua
Combustiveis e minerais 19,99 13,54 4,59 N ) .
Manufaturados 28,55 52,42 84,67 pauta de exportacdo € dominada

pelas  manufaturas com  pior
Importacdes cif (US$ milhdes) 22.320 65.921  97.540 desempenho no ciclo recente, e a
1 0

Cresc!mento 2003 (% a.a.) 53,88 2,23 34,50 minerais é particularmente forte em

Crescimento 2004 (% a.a.) 61,34 30,01 40,67 . ) ]

Pauta (%) relagdo ao petroleo. O ritmo de
Produtos agricolas 5,13 6,74 6,21 crescimento das compras no exterior
Combustiveis e minerais 6,64 22,52 20,69 tem superado a alta velocidade das
Manufaturados 87,24 69,81 69,12

vendas, e a balanca comercial do pais

Fonte: OMC. Trade Statistics 2005.

Em relacdo ao comércio de mercadorias,
parece claro que Brasil e (um pouco menos)
Argentina se encontram em posicdo privilegiada
em relagédo a Turquia.

se deteriora de forma intensa,
acumulando perigosos déficits em conta corrente
— que na primeira metade de 2005 ja se
aproximavam, em valor, do total do ano passado

(Tabela 3).
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Tabela 3
Contas Externas, indicadores selecionados (US$ bilhdes, fim de periodo)

Argentina Brasil Turguia
2002 2003 2004 2005®| 2002 2003 2004 2005®%] 2002 2003 2004
Transagdes Correntes 8,7 7,7 33 1,8 -7,6 472 11,7 53 -15 -8,0 -15,7
Conta Capital e Financeira -114  -3,2 19 18 8,0 51 14 4,6 75 7,0 14,1
Investimento Direto 15 2,4 46 25 14,1 9,9 8,7 6,8 0,9 1.2 1,9
Investimento de Carteira -5,6 -7,6 -9,3 -5,6 5,1 53 4.8 45 -0,6 25 8,0
Outros Investimentos -9,9 3,6 7,3 -1,1 -104 -110 -7,3 7,3 34 4.2
Estoque de Reservas 105 141 196 244 378 493 529 547 268 336 36,0

Nota: (1) Primeiro semestre.
Fonte: Org&os nacionais. Elaboragéo propria.

Pelo lado do financiamento externo, a fase
de abundancia de liquidez também é aproveitada
de forma distinta.

Mesmo a economia argentina, em moratéria
da divida externa durante quase todo o periodo
em tela, apresenta uma reversdo do quadro
tragico de 2002, apesar da continua perda de
recursos de carteira, compensadas pelos fluxos de
investimento direto e outros investimentos (nos
quais se acumulavam os atrasados). A reducéo da
sangria de recursos volateis, e a propria folga
representada pela moratéria ensejam inclusive um
movimento de recomposicdo das reservas
internacionais. Quem absorve de maneira mais
entusiasmada a abundéncia de liquidez inter-
nacional é a Turquia,
particularmente na moda-

lidade de investimentos de 1600

alvos de venda. O Brasil, como é sabido, aproveita
as condigdes internacionais favoraveis e os bons
resultados em conta corrente para reduzir o
endividamento externo. A perda de recursos de
portfélio aqui investidos, em 2004, vem sendo
substituida por entrada liquida ao longo de 2005,
a medida em que vai se alargando o diferencial de
juros e o ciclo internacional de liquidez vai se
aproximando do pico, acelerando o ritmo de
aquisicdo de reservas internacionais por parte das
autoridades (ver SECAO II).

As condicBes de financiamento por
titulos, sintetizadas nos prémios de risco
(Gréfico 6), também mostram a continua evoluc¢ao
até os atuais patamares historicamente baixos.

Gréfico 6

Prémios de risco (EMBI+), Brasil, Turquia e Argentina (eixo direito), em pontos base

carteira e outros investi-
mentos, financiando através
de capitais de qualidade
inferior os déficits crescentes
em conta corrente -
movimento que ndo costuma
terminar bem. O montante
de reservas internacionais
parece, assim, insuficiente
para se contrapor a uma
reversdo brusca no apetite 0
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Fonte: J.P. Morgan. Elaboragéo propria.

46



Ao longo da queda, o risco-Turquia se mantém
sempre em niveis inferiores ao brasileiro — a outra
face da maior disponibilidade e absor¢cdo de
recursos pelo pais. E mesmo o risco-Argentina,
que permanece durante quase todo o periodo em
patamares que exigem a utilizacdo de uma escala
diferente (expressando o fechamento deste
mercado para o pais em moratdria), despenca para
patamares muito préximos ao brasileiro entre
junho e julho, refletindo fatores técnicos — a troca
dos papéis negociados nos mercados secundarios
— mas também a reduzida aversdo ao risco dos
investidores.

Assim, para resumir o0 quadro de Argentina
e Turquia de modo bastante simples, pode-se
dizer que, se o choque de termos de troca no
comeércio internacional foi bastante vantajoso para
um pais e negativo para outro; e se as condicfes
de liquidez internacional foram mais abundantes
para este do que para aquele, a situagdo brasileira
parece bastante favoravel em ambos os aspectos:
sofremos as consequiéncias positivas tanto do lado
comercial quanto do financeiro da “festa”, sendo
que em relagdo ao primeiro, 0s volumes
importados e exportados se traduzem em
impulsos muito mais fortes para o crescimento do
PIB.

Estas informacdes certamente qualificam a
andlise do desempenho divergente
e levantam questbes sobre a
sustentabilidade das boas
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lugar” na economia brasileira é a taxa de juros,
mantida em patamares elevadissimos pelas
autoridades monetarias (ver SEGAO IlI).

A Ultima atualizagdo do ranking mensal
desse indicador (ainda com a Selic em 19,5%) feita
pela GRC/Visdo?” mostrava a taxa real brasileira
em 11,6% a.a. (se descontada a inflacdo nos 12
meses encerrados em setembro) e em 14% (em
relacdo as expectativas para os préximos 12
meses). O segundo lugar e a distancia brasileira
em relagdo aos “concorrentes” muda na passagem
de um critério a outro: se, olhando para tras, o
vice-lider é a Turquia com 9%, as taxas reais
prospectivas colocariam a China naquela posicéo,
com menos da metade do numero brasileiro
(6,3%), e a Turquia apresentaria 5,8%. Por ambos
0s critérios, as taxas argentinas sdo fortemente
negativas e ocupam a ultima posi¢do entre os 40
paises analisados: -6% e -4,7%, respectivamente.

Mas ndo se trata apenas do nivel atual. A
trajetoria da politica monetaria no periodo em
tela, e as suas relagdes com outras variaveis,
parecem contribuir decisivamente para 0s
resultados mostrados no Gréafico 5. Se o objetivo
principal desta politica é o controle de precos, é
possivel constatar pelo Grafico 7 como essas duas
variaveis se articulam de modo diferente nos dois
outros paises.

Gréfico 7

Inflagdo (IPC) em 12 meses e taxas nominais de juros (policy rates), em % a.a.(t)

condigbes do setor externo nas trés 50
economias. Mas ainda permanecea 457
davida sobre as razBes do 407
desempenho inferior do Brasil. Ou,
posto de outra maneira, ainda falta
explicar porque, diante de uma
contribuicdo da demanda externa
significativamente superior & dos ;|
outros paises, as categorias de 5
demanda interna seguraram o 0-
nosso crescimento em  niveis
relativamente mediocres.
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Isso desloca a analise para o
campo da politica econbmica. E
neste aspecto, ndo had como néo
comegar pelo elemento central: a “variavel fora do

Nota: (1) No caso brasileiro, inflagao pelo IPCA.
Fonte: Orgéos nacionais. Elaboragéo propria.

27 GRC/Visao. Ranking Juros Reais, 16 set. 2005.



Na Turquia, onde as taxas acumuladas de
inflacdo ao consumidor superaram os 30% no
segundo trimestre de 2003 — e vinham de mais de
70% no final de 2001 —, as taxas nominais de juros
praticadas mostram consistente movimento de
gueda, simultaneo ao dos indices de precos. Na
Argentina, que parte do patamar inflacionario
mais elevado, as policy
praticadas?®® ndo chegam em nenhum momento
aos 10% a.a., e s6 recentemente, com a explicitagédo
da aceleragdo inflacionaria, voltam a subir de
forma mais consistente. A anomalia do caso
brasileiro, contra esse pano de fundo, vem mais a
tona: o0s juros
respondem de forma assimétrica e um tanto lenta
aos movimentos nos pregos, mantendo uma
estabilidade em altos patamares,
enquanto as taxas de inflagdo ndo mostram a
mesma discrepancia — nem no movimento nem
nas taxas acumuladas.

rates efetivamente

movimentos nas taxas de

relativa

Assim, ndo parece ter havido no periodo
um problema inflacionario muito mais grave no
Brasil, que justificasse a postura conservadora da
politica monetaria. Na busca das explicacbes para
esse padrdo distinto de politica, o0 argumento do
passado inflacionario a justificar maior cautela,
neste caso, perde forca.

As explicacbes mais convencionais, bem
como as preocupagbes (ou ndo) com as
perspectivas futuras destes dois paises estdo, na
realidade, muito relacionadas com outra frente de
politica macroeconémica — que no caso brasileiro
também é constantemente invocada na
justificativa dos altos niveis das taxas de juros. A
“centralidade subordinada” da politica fiscal®®
nesta comparacdo é um elemento a ser examinado
com cuidado.

28 A tarefa de identificacdo da policy rate no caso argentino ndo
é trivial como nos casos brasileiro e turco. Aqui, utilizou-se as
taxas de call em titulos do Banco Central de até 15 dias.

29 Ver SECAO IV.
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No caso da Turquia, o diagnéstico padréo
da recuperacdo apoés a crise de 2001 é facilmente
resumido: o fator principal teria sido, em meio ao
programa de ajuda do FMI, o comprometimento
das autoridades e de todas as forcas politicas
relevantes com um ambicioso programa de
reformas (reestruturacéao e
recapitalizacdo do sistema financeiro, deslanche
do processo de privatizagdo, banco central
independente, etc.) e uma gestdo
macroecondmica prudente, baseada no cémbio
flutuante, e principalmente na disciplina fiscal.
Seu elemento central seriam o0s superavits
primarios altos e sustentados no tempo, a sinalizar
a solvéncia da elevada divida publica.?® Esta, que
havia superado os 90% do PIB em termos liquidos
ao final de 2001, cai para niveis proximos a 60%,
como resultado do duro ajuste: o saldo primario
desde 2001 nunca foi inferior a 4% do PIB e nédo
deve cair abaixo da meta de 6,5% (acertada com o
FMI), fazendo o déficit nominal sair de 12,3% em
2002 para 3,9% em 2004, num contexto em que o
peso do pagamento de juros cai de inacreditaveis
23,5% do PIB em 2001 para ainda altos 13,2% no
ano passado.

estruturais

com

A recompensa pela austeridade, nesta
visdo, ndo tardou: a acentuada queda do risco-pais
(Grafico 6), ao permitir a significativa reducao das
taxas de juros, teria incentivado a retomada dos
investimentos e do consumo, e assim explicaria a
forte dindmica do PIB nos altimos trés anos. A
idéia da contracao fiscal expansionistad! justifica,
0 otimismo de alguns com as
perspectivas futuras do pais —ameacadas pela
reversdo das condicdes financeiras globais e pela
elevacdo dos precos do petroleo. A “era de

estabilidade” ou o “novo regime de crescimento”,

inclusive,

30 Ver, entre outros, OECD (2004). Economic Survey Turkey; e
IMF (2005). Turkey: 2004 article IV consultation and eighth
review under the stand-by arrangement.

31 Para um exemplo perfeito, ver, entre outros comentarios do
mesmo autor, ver Cevik, S. Turkey: normal actually. Morgan
Stanley Global Economic Forum, 21st Sept., 2005.



estariam assegurados também pela expecitativa de
ingresso na Unido Européia.

A parte essa relagdo (retirada diretamente
licbes sobre crowding-out
tradicionais de macroeconomia) entre contas
publicas e taxas de juros, é fato que a gestdo da
politica monetéaria na Turquia — marcada por um
regime ainda implicito de metas para a inflacao,
que conserva alguma flexibilidade justamente por
conta do componente de “dominancia fiscal” e
dos efeitos adversos das suas decisdes sobre a
dinamica da divida3? — parece contribuir para a
trajetéria mais razoavel das taxas de juros.
Também ndo deve ser esquecido que, em um
ambiente de crescimento elevado do PIB, todas as
variaveis e metas de politica que tem esse
indicador no denominador sdo atingidas com
menos dificuldades; e que a reducdo do patamar
dos juros também contribui decisivamente para a
reducdo de estoques de dividas sensiveis a ele.

das dos manuais

A luz
“relaxada”

dessa acusar a
politica pelos
equivocos da politica monetaria ndo parece nem
justo em termos quantitativos (as diferencas nos
resultados primario e nominal, e nos patamares de
divida/PIB também estdo longe de justificar a
distdncia nos juros basicos) nem adequado em
termos tedricos (0 “circulo virtuoso” austeridade —
queda do risco — queda dos juros — crescimento do
PIB no Brasil vem sendo cortado no segundo
elo).33

comparagao,

fiscal brasileira

Em relagdo a Argentina, o raciocinio
dominante é distinto. A principal divergéncia do
pais com o FMI se refere justamente ao tamanho
do superavit primario a ser acordado: o pais, que
economizou para pagar juros 3,0% do PIB em 2003
e 5,1% em 2004, se recusou a prometer mais do

que 3,8% para este ano, menos do que 0s 4,5%

32 Ver 0 Box 2.1 de OECD (2004, p. 65).
33 Ver SECAO llII.
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sugeridos pelo Fundo.34 Esse “suave” ajuste fiscal
(em 2001 houve déficit primario de 1,3% do PIB e
em 2002, superavit de 0,6%), com a ajuda da
moratéria e da bem sucedida troca da divida
externa (que foi capaz de reduzir o estoque do
passivo publico dos 148% do PIB do final de 2002
para 72% em abril de 2005), foi capaz de colocar o
pais no terreno positivo dos resultados nominais
(0,5% do PIB em 2003 e 2,6% em 2004), mas com a
retomada dos pagamentos
continuidade do aperto — que, repita-se, é mais
facil com o PIB em crescimento e uma carga de
juros administravel.

deve exigir a

Na realidade, no
pregacbes do FMI e de outros analistas por mais
aperto fiscal vém também embaladas com outras
idéias sobre as relacBes com a politica monetaria:
nas duas frentes, a gestdo macroecondmica estaria
sendo excessivamente expansionista, dando
origem as pressoes inflaciondrias estruturais — que
de modo algum seriam contornadas pelas
negociacgdes e intervengdes em setores especificos
tentados pelo governo argentino.3s Seguindo essa
visdo, outro desafio central das autoridades
argentinas seria remover os demais mecanismos
de distorcdo existentes na economia pos-crise
(como por exemplo os impostos extraordinarios
sobre exportacdo) e
favoravel aos negécios privados. Tudo isso, com
vistas a evitar o gargalo logo a frente entre a
demanda e a oferta agregadas (apesar do
crescimento do investimento ilustrado no Gréfico
5) e reduzir a ameaca inflacionaria, para o que

caso argenti no as

restaurar um ambiente

34 Ver IMF (2005). Argentina: Staff Report for the Article IV
Consultation.

35 Além da referéncia anterior, outro exemplo é o comentario
de Newman, G.; Arcentales, L e Marone, H. Argentina: the
inflationary tipping point. Morgan Stanley Global Economic
Forum, 18th Oct., 2005. Recentemente, com a aceleracéo
inflacionaria se explicitando (10,7% acumulados nos 12 meses
encerrados em outubro, o maior nivel em dois anos), o0 governo
anunciou um conjunto de medidas (relacionadas a regras de
contratagdo e demissdo e aliquotas de impostos) que, por essa
visdo, continuavam néo atacando as causas do problema.
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uma postura “mais flexivel” Grafico 8

em rela(;,éo a taxa de cambio Taxas de juros (policy rates, em % a.a., eixo esquerdo) e taxa nominal de cambio

seria também bastante (média mensal, jan./2003=100, eixo direito)
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Fonte: Org&os nacionais. Elaboragéo propria.

Gréfico 9
Volatilidade diaria do cambio
(médias mensais, jan./2003-set./2005, em %) e taxa de cambio efetiva real
explicitadas. (média jan/03=100)®
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moeda brasileira também em termos reais é a mais
apreciada e mais volatil, ultrapassando a lira turca
nesses dois quesitos no periodo mais recente
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Nota: (1) No caso brasileiro, cambio efetivo real deflacionado pelo
interna  no Brasil, particularmente  do INPC (célculo do Ipea), nos demais, calculos dos bancos centrais
investimento. também utilizando os indices de pre¢os ao consumidor nacionais.
Fonte: Org&os nacionais. Elaboragéo propria.



Quando se leva em conta que o setor que liderou a
retomada da atividade no caso brasileiro foi o
externo, estes dados se tornam ainda mais
preocupantes, dada a sua relevéncia para as

decisbes de inversdo visando 0s mercados
externos.
3 Perspectivas futuras

Para raciocinar sobre as possiveis

consequéncias da reversdo do quadro externo
benigno sobre os diferentes paises, um bom ponto
de partida é recolocar a discussdo sobre a
predominancia de fatores internos ou externos na
determinacdo dos ciclos — no caso ndo apenas um
ciclo de liquidez
Recentemente, um grande jornal argumentava,
sustentando um
situacdo brasileira, que tanto a constru¢do como o
eventual
favoravel (com os seus possiveis efeitos adversos)
estariam em grande parte ligados as politicas
internas adotadas - particularmente no front
inflacionario, que
competitividade no comércio internacional, seria
um sinal de confianca
estrangeiros.36

mas também comercial.

relativo otimismo sobre a

desmonte do ciclo internacional

alétm de aumentar a

aos investidores

Como se procurou argumentar aqui e nas
edicBes anteriores, 0 bom momento internacional
parece antes de tudo conseqiiéncia de uma rara
combinacdo entre taxas de juros nos paises
centrais em niveis historicamente baixos, elevado
apetite por risco dos investidores internacionais,
crescentes desequilibrios comerciais e em conta
corrente da economia lider, e emergéncia de um
novo polo de crescimento global, com importantes
consequéncias sobre o ritmo e o padréo das trocas
comerciais. O sucesso das politicas locais em
atingir seus objetivos — crescimento econdmico,
estabilidade de pregos, equilibrio externo — surge

36 “A festa vai mesmo acabar?” O Estado de S. Paulo, 25 out.
2005.
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assim muito mais como um produto do cenério
externo do que como uma pré-condi¢cdo para O
usufruto dos seus beneficios.

Assim, as ameacas a continuidade do ciclo
descritas no item 1 dependem, para o seu
desdobramento, de processos e
essencialmente  exdégenos aos paises em
desenvolvimento. Mas isso ndo diminui a
importancia das opc¢Bes de politica econdmica
adotadas, na medida em que deram origem, ou
reforcaram, formas distintas de inser¢éo no ciclo,
decisivas paras as perspectivas futuras. Por este
prisma a posicdo relativa do Brasil certamente é
melhor do que alguns dos outros emergentes e
muito superior a outros episddios recentes, mas
ndo deveria ser motivo para tranquilidade.

decisoes

Detalhando os riscos, a piora nas condi¢cbes
de financiamento externo no caso de aperto
signficativo nas condi¢cdes monetarias no centro,
deve encontrar mais vulneraveis paises como a
Turquia — que, de certa forma repetindo o padrédo
dos emergentes dos anos 90, deixa sua moeda
apreciar, acumula déficits crescentes em conta
corrente financiados por fluxos de capital de
qualidade inferior, e dispde de um estoque de
reservas aparentemente insuficiente para fazer
frente a um sudden stop. Ficaria o pais na
dependéncia
perspectiva de acesso a Unido Européia e o radical
ajuste fiscal — cuja magnitude seria, entdo, posta a
prova. As demais nag¢des deficitarias em conta
corrente — México e outras européias como
Hungria e Roménia — também dependem mais
dos fluxos de capital possivelmente mais avessos
ao risco em um futuro préximo. Para a maioria
das economias asiaticas, a menor importancia
desse tipo mais volatil de financiamento e,
principalmente, a enormidade dos estoques de
reservas internacionais acumulados no periodo de
bonanca tornam a situagdo bem mais confortavel.
Nos casos (China, Malésia) em que se assistiu, nos

dos trunfos “internos” - a



altimos tempos, a uma entrada de capitais
especulativos com vistas a valorizacdo das
moedas locais, retracdo (desde que
moderada) significaria, na realidade, um alivio de
pressbes incdmodas. Na Argentina, cujos
beneficios na fase de liquidez abundante tém sido
mais indiretos (a diminuicéo da perda de recursos,
0 ambiente propicio ao canje da divida em
moratéria) e administrados de forma mais
prudente (controles preventivos de capital,
manutencdo da estabilidade da taxa de cambio,
algum actimulo de reservas), os custos devem ser
menores, mas crescentes dado o cronograma de
obrigacGes externas do pais.

uma

A situacdo brasileira, a primeira vista
bastante tranqiila pelos superavits em conta
corrente e pela melhora no perfil da divida
externa, esconde pelo
vulnerabilidades importantes. De um lado e de
forma muito clara, a expressiva valorizagdo da
taxa de cambio. De outro, o crescimento das
operacdes nos mercados de derivativos de cAmbio
e de juros que, sem concretizar a internalizacédo de
divisas significativos,
aproveitado o enorme diferencial entre juros
internos e externos e derrubado as cotagdes do
délar no mercado a vista. Seja pelo caminho
anunciado de reducdo progressiva da Selic
(quando o movimento é de aperto monetario no
resto do mundo), seja pelo aumento da aversdo
global ao risco, a desmontagem dessas operagdes

menos duas

em montantes tém

pode provocar impactos  expressivos e
desastrosos. @) montante  de reservas
internacionais do pais, apesar da presenga
importante de agentes oficiais na ponta

compradora do mercado de divisas no periodo
recente, ainda parece timido frente aos desafios
construidos pela combinagdo cambio-juros.3’

37 Os aspectos discutidos neste paragrafo sdo tratados de
forma detalhada nas SECOES Il e III.

Politica Econdmica em Foco, n. 6 — maio/out. 2005.

J& no que se refere ao comércio
internacional, a diferenciacdo apontada na SECAO |
entre a evolucdo dos termos de troca dos trés
grupos de exportadores (combustiveis e minerais;
produtos agricolas; manufaturados), combinada
com a variabilidade de situa¢gdes dentro de cada
um dos grupos de commodities, e com 0 ritmo
dos volumes exportados e importados,
a fazer a diferenca. Em termos
regionais, o comércio intra-asiatico e deste para os
fornecedores de insumos bésicos de outros
continentes (os dois dinamizagéo
comercial entre os paises emergentes) corre sérios
riscos pelos fatores apontados: preco do petr6leo,
reducdo da demanda chinesa por importagdes,
ameaca da gripe aviaria, desaceleracdo da
demanda americana. O desempenho recente dos
precos de produtos eletrénicos também vem
deprimindo as perspectivas comerciais dos paises

mais industrializados da regiéo.

deve
continuar

elos de

Se o0 epicentro dos impulsos se Vé
enfraquecido, e com ele seus efeitos para fora da
Asia, a continuidade do bom desempenho tende a
depender de outros fatores, internos. Além das
estruturas de oferta e demanda de cada pais,
também parecem criticos a capacidade de manter
a competitividade das exportacBes por meio de
elevacBes de produtividade e/ou de manutencao
da taxa de cAmbio competitiva (menos importante
para as commodities primarias, mais para 0s

manufaturados).

No caso brasileiro, novamente, a permissdo
de uma forte valorizacdo da taxa de cambio, cujos
efeitos sobre a balanga comercial
comecam a ser sentidos, representa a maior
ameaca a continuidade do bom desempenho. Em
um cenario de desaceleracdo global e elevacédo das
taxas de juros e da aversdo ao risco, as tendéncias
nos precos das principais commodities agricolas
que compdem a nossa pauta tendem a convergir
para baixo. E, em relacdo aos manufaturados, a

lentamente



taxa de cambio apreciada deve se fazer sentir de
forma mais intensa, ndo apenas sobre os volumes
exportados, mas também sobre as decisdes de
investimentos voltados para a exportacéo.

Enfim, quando se parte da concepcdo de
gue as variagdes ciclicas, tanto nas finangas quanto
no comércio internacionais, sd8o  sobre-
determinadas por fatores externos a ampla
maioria dos paises em desenvolvimento, e no
momento em que esses fatores apontam para uma
reducdo, mais ou menos brusca, dos impulsos
favoraveis que tém predominado até aqui, o papel
que cabe aos fatores internos — leia-se as opcdes de
politica econ6mica e insercdo externa — é o de
determinar a maior ou menor vulnerabilidade em
cada caso. O caminho escolhido pelo Brasil, neste
contexto, além de produzir resultados bastante
decepcionantes em termos de crescimento (mesmo
na comparacgao com paises também
“problematicos”, tdo ou menos beneficiados pelas
condicbes externas), parece ensejar riscos
crescentes, ainda ocultos nos robustos resultados
do balanco de pagamentos.
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