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SECAO |11
Paises emergentes e ciclos internacionais

André Martins Biancareli 1

Introducéo

Emergéncia. Em portugués, segundo o dicionario Houaiss, a primeira acepc¢do do
substantivo feminino (“ato ou efeito de emergir”) seria “situagdo grave, perigosa, momento critico
ou fortuito; contingéncia”. Emergente. Seguindo a mesma fonte, na terceira acepc¢do do adjetivo de
dois géneros (“que emerge, que surge”), o observador brasileiro da economia internacional, neste
inicio do século XXI, volta a se sentir confortavel com sua pétria (e sua lingua): “que ou o0 que se
encontra supostamente no rumo do desenvolvimento”.2

O termo em inglés emerging markets aparentemente surge no vocabulario dos aplicadores
financeiros internacionais no inicio da década de 1990, época em que, dentro das suas carteiras,
algumas pracas exoticas passaram a se destacar pelos altos retornos proporcionados, além dos
riscos também elevados.2 Antecipando o final (?) da histéria, a denominagdo “mercados
emergentes” assumiu contornos muito mais amplos, a ponto de substituir, para um subconjunto
importante de paises, outros titulos consagrados: “terceiro mundo”, paises “em desenvolvimento”,
“retardatarios”, “subdesenvolvidos” ou “periféricos”, economias “reflexas”. Mas a substituicao,
ainda que parcial, ndo é neutra: quase todos esses conceitos traziam embutida uma dimenséo — a da
subordinacdo da dindmica interna as tendéncias da economia global, particularmente aos
movimentos dos paises centrais — que, do ponto de vista adotado aqui, continua essencial para
(quase) todas as economias renomeadas.

A hipotese deste trabalho é a de que a economia internacional, no periodo que se inicia em
2003 e perdura até o presente momento (primeiro semestre de 2006), vive a fase de cheia do
segundo grande ciclo de crescimento desde a consolidagdo da “globalizacdo” e de suas
caracteristicas essenciais sintetizadas na expressdao “supremacia dos mercados”. Ciclo que, a
semelhanca do anterior, impacta diretamente os chamados paises “emergentes” mas que, como
novidade, também passou a ser em parte reflexo da dinamica interna e das relagbes externas de
algumas (poucas) destas nac¢des. Voltando as defini¢cdes do dicionéario, o objetivo sera portanto
relembrar que as fases de abundancia e euforia costumam se seguir fases de “emergéncia” e,

1 Com os agradecimentos pelo auxilio de Aline Priscila de Camargo, bolsista PIBIC-CNPq.

2 Dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa, edigdo eletronica. Disponivel em: <http://houaiss.uol.com.br>.

3 Na realidade, o termo “mercado emergente” foi cunhado “em 1986 por um burocrata da Corporacdo Financeira
Internacional, filiada ao Banco Mundial. Parecia um lugar mais atraente para se investir do que o “terceiro mundo’ ou um
“pais menos desenvolvido™ (Chancellor, E. Salve-se quem puder: uma historia da especulagdo financeira. Sdo Paulo:
Companhia das Letras, 2001). No inicio da década seguinte, a denominacdo passou a ser utilizada pela imprensa
especializada, organismos multilaterais e pela academia, para se referir aos paises periféricos capitalistas e as economias
em transicdo (paises do leste europeu, ex-Unido Soviética) que entdo recebiam a maior parte dos fluxos de capitais
provenientes dos paises centrais. Ver Prates, D. Crises financeiras nos paises “emergentes”: uma interpreta¢cdo heterodoxa.
Tese (Doutoramento)-Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2002.
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através do olhar comparativo, mostrar que o encontro do “suposto rumo do desenvolvimento” ndo
parece ser atributo de todos os “emergentes” (a partir daqui tratados sem aspas).

No que se segue, o texto esta assim dividido: em primeiro lugar, trata-se de (i) explicitar o
conjunto de paises a ser acompanhado e quantificar os ciclos de crescimento, cujas origens sao a
partir de entdo buscadas (ii) nos ciclos financeiros e (iii) nos ciclos comerciais. Como o foco
principal é sobre o periodo mais recente, cabe (iv) um olhar mais especifico sobre a China, o caso
nacional de maior sucesso e em cujos ombros pesa uma parcela crescente da responsabilidade
quanto @& manutencdo do atual estado de coisas na economia internacional. Por fim, resta (v) um
esforco de conclusdes.

1 Ciclo de crescimento

Quais paises, afinal, se enquadram no rotulo de emergentes? No que se refere a um
exercicio de descricdo e comparacdo, ha vérias respostas possiveis, a depender dos angulos
privilegiados pela analise ou da disponibilidade de dados, por exemplo. Utilizando um
“argumento de autoridade”, pode-se recorrer ao Economist, que semanalmente traz em suas ultimas
paginas estatisticas basicas de 25 economias nacionais selecionadas. A Tabela 1, pano de fundo
para as analises posteriores, se vale desta amostra ampla — que sera reduzida posteriormente.

Partindo-se de 19944 os paises sdo elencados por ordem decrescente de desempenho médio
ao longo dos doze anos encerrados em 2005. Guiando-se pela primeira coluna, ja se explicitam as
marcas do contraste de desempenho, com forte carater regional: 0s nimeros muito superiores da
China, a predominancia de nagdes asiaticas entre as mais dindmicas ao longo do periodo, a
concentracdo (a excecdo de Chile e Peru) dos latino-americanos entre as ultimas posicfes e a
dispersdo dos paises europeus (muitos dos quais “economias em transicdo” ao capitalismo de
mercado a partir do final dos anos 1980) e dos demais selecionados (Egito, Africa do Sul e Israel).

Agrupados os resultados em trés subperiodos, outra caracteristica fundamental vem a tona:
a sensivel reducéo do (elevado) ritmo nos anos intermediarios entre uma “primeira onda” e a
“segunda” e atual. Para a média simples, o ritmo cai de 5,2% a.a. em média entre 1994 e 1997 para
2,6% de 1998 a 2002, e volta a se elevar para 5,4% de 2003 a 2005. Utilizando a ponderagéo pelo
tamanho das economias medido em ddlares correntes, essa oscilacdo ainda é bastante destacada:
para os mesmos periodos, as médias anuais sdo de, respectivamente, 5,5%; 3,9% e 6,2%. J4 com a
ponderacdo atravées das estimativas dos PIBs pela paridade do poder de compra, o0 movimento €
mais suave: 6,1%; 4,6% e 7,2% a.a., em média.

4 Na realidade, como serd visto nos préximos itens, além do inicio do Plano Real (e portanto, na pratica, da “era FHC”),
ha outros motivos nacionais (a conclusédo da renegociacio da divida nos moldes do Plano Brady e a integracdo completa
aos novos fluxos externos de capital) e internacionais (principalmente o inicio do espetacular ciclo de crescimento da
economia chinesa ainda em curso) para ali ser fixado o marco zero da analise.
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Tabela 1
Taxas de crescimento real do PIB, periodos e paises selecionados, em % a. a.

1994-05| 1994 1995 | 1996 1997 | 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003 | 2004 2005
China 950 13,1 109 10,0 9,3 7,8 7,1 8,4 8,3 91 | 100 10,1 9,9
india 6,40 6,8 7,6 7,5 4.7 6,0 7,0 53 4,1 4,2 7,2 8,1 8,3
Cingapura 594 11,6 8,1 7,8 8,3 -1,4 7,2 10,0 -2,3 4,0 29 8,7 6,4
Malasia 5,53 9,2 9,8 ' 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,9 0,3 4.4 54 7,1 53
Coréia 5,25 8,5 9,2 7,0 47 -6,9 9,5 8,5 3,8 7,0 3,1 4,6 4,0
Chile 491 5,7 10,6 7.4 6,6 3,2 -0,8 45 3,4 2,2 3,7 6,1 6,3
Taiwan 4,82 7,1 6,4 6,1 6,6 45 57 58 -2,2 4,2 3,4 6,1 41
Egito 4,78 4,2 45 49 59 7,5 6,1 54 3,5 3,2 3,1 41 50
Peru 453 | 12,8 8,6 2,5 6,8 @ -0,7 0,9 2,9 0,2 4,9 4,0 4,8 6,7
Pol6nia 4,49 52 6,8 6,3 7,1 50 45 4,2 1,1 14 3,8 53 3,2
Filipinas 4,23 4.4 47 5,8 52 -0,6 3,4 6,0 1,8 4.4 45 6,0 51
Hong Kong 4,07 5,6 3,9 4,2 51  -55 4,0 10,0 0,6 1,8 3,2 8,6 7,3
Israel 3,98 8,6 6,7 54 3,6 3,7 2,3 77 03 -12 1,7 4,4 5,2
Tailandia 3,88 9,0 9,2 59 -14 -105 4,4 4,8 2,2 5,3 7,0 6,2 4,4
Indonésia 3,74 7,5 8,2 7,8 47  -13,1 0,8 54 3,8 4.4 4,7 51 5,6
Hungria 3,73 2,9 1,5 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 4,3 3,8 34 4,6 4,1
Turquia 3,71 -5,5 7,2 7,0 7,5 3,1 -4,7 7,4 -7,5 7,9 58 8,9 7,4
Africa do Sul 3,26 3,2 3,1 4,3 2,6 0,5 2,4 4,2 2,7 3,7 3,0 4,5 4,9
Rep. Tcheca 2,93 3,2 6,4 42  -07  -11 1,2 3,9 2,6 15 3,2 4,7 6,0
Meéxico 2,92 44  -6,2 5,2 6,8 5,0 3,8 6,6 0,0 0,8 1,4 4,2 3,0
Brasil 2,69 59 4,2 2,7 3,3 0,1 0,8 4.4 1,3 1,9 0,5 49 2,3
Colémbia 2,69 51 5,2 2,1 3,4 0,6 -4,2 29 15 1,9 3,9 4.8 51
Argentina 2,33 58 -28 5.5 8,1 39 -34 -08 -44  -109 8,8 9,0 9,2
Ruassia 1,89 -12,7 -4.1 -3,6 1,4 -5,3 6,3 10,0 51 4,7 7,3 7,2 6,4
Venezuela 1,66 -2,3 4,0 -0,2 6,4 0,3 -6,0 3,7 3,4 -8,9 -1,7 17,9 9,3
Média 415 52 53 51 51 01 27 58 15 26 39 66 58
simples
Média (US$ 502 57 54 55 55 18 40 64 28 45 53 71 63
correntes)
Média 5,76 6,1 6,1 6,3 59 2,6 47 6,6 41 52 6,5 7,8 7,3
(US$ PPP) ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

Fonte: FMI. World Economic Outlook database, Apr. 2006. Elaboracéo propria.

Com poucas excegdes (Egito, Hungria, México e, em menor medida, Coréia) o padrdo se
repete para toda a lista: queda do crescimento no periodo intermediario, e retomada forte depois de
2003. No caso do lider da corrida, a estrondosa média de 9,5% a. a. (jJ& com as revisdes, para cima,
realizadas na série historica recentemente) teria sido ainda maior se, entre 1998 e 2002, ndo
houvesse se reduzido para “apenas” 8,1% a.a. Junto com a india - cujo crescimento médio também
se reduz depois de 1997 mas se mantém em taxas bastante elevadas (5,3% a.a., vindo de 6,7% nos
primeiros quatro anos e se elevando para 7,9% nos ultimos trés) — a China ajuda a manter mais
suave a curva das médias ponderadas pelos ddlares correntes, e principalmente pelo critério da
PPP. Fica explicito que estas duas, entre as principais economias emergentes, foram as que menos
sofreram com o periodo de crises. Tomando este Ultimo e mais correto critério de ponderagao,
também se sobressaem a excepcionalidade, negativa, dos anos de 1998 (1,8% de crescimento em
meédia para o0s 25 emergentes) e 2001 (4,1%) e o ritmo recorde atingido em 2004.
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Neste ranking, o papel do Brasil € bastante modesto: 0 21° maior (ou 0 4° menor) crescimento
no periodo todo, decomposto em posicdes ndo muito melhores nas duas primeiras fases
(respectivamente 18° e 17°), e do ultimo lugar nos ultimos trés anos (com uma média de 2,56% a.a.
gue, claramente insuficiente diante das necessidades do pais, chama ainda mais a atengdo diante do
cenario externo na qual foi atingida).

A titulo de comparacéo, registre-se que o mundo cresceu, nos doze anos em tela, a uma
média de 3,9% a.a., mas com uma oscilagdo menos pronunciada dos que os emergentes: 4,0% a.a.
entre 1994 e 97; 3,4% a.a. de 1998 a 2002 e elevados 4,7% a.a. no triénio encerrado em 2005. Entre 0s
paises avancados, as médias sdo de 2,8% a.a. para o periodo todo e nos subperiodos,
respectivamente, 3,1%a.a.; 2,5%a.a; e 2,7%a.a. — uma relativa estabilidade que se deve muito mais
aos paises da zona do euro (cujo ritmo médio sé se altera, e para baixo, na Ultima etapa: 2,3%a.a.;
2,5%a.a. e 1,4%a.a.) do que aos Estados Unidos (para os mesmos momentos: 3,7%a.a; 2,9%a.a e
3,5%a.a) e, guardadas as devidas proporc¢des, ao Japéo (1,8%a.a; 0,3%a.a e 2,3%a.a.).5

Se um ciclo completo é entendido como uma fase de ascensdo seguida por uma queda, 0s
paises emergentes, mesmo com ritmos muito distintos, podem ser localizados em plena fase
positiva de um segundo ciclo de crescimento. Ao mesmo tempo, as informagbes do paragrafo
anterior sugerem (i) que se trata de um movimento vinculado ao ritmo da economia global e dos
paises centrais — principalmente da economia lider — mas que guarda em relagdo a estes
especificidades e, crescentemente, alguns graus de liberdade importantes; e (ii) que estas nagdes em
geral crescem mais do que o mundo e do que os desenvolvidos — 0 que seria de se esperar, dado o
que se entende em geral por emergentes ou em desenvolvimento.

Porém, voltando a outra marca principal do dinamismo dos emergentes no periodo, estas
afirmacfes genéricas de modo algum podem ser aplicadas indistintamente a todos os 25 paises
listados. Particularmente, ha um notdrio abismo quantitativo e — como se procurard demonstrar —
qualitativo entre as economias asiaticas e as latino-americanas. Por conta disso, o outro eixo aqui
adotado é a concentracdo da analise comparada nos principais paises destes dois continentes:
China, india e Coréia de um lado; Argentina, Brasil e México de outro.

No detalhamento dos ciclos que se segue, além da explicitacdo do contraste regional, dois
paises sdo também analisados como elementos adicionais de comparacdo: a RuUssia pela
importancia relativa (de longe a maior das “economias em transi¢ao”, ainda que com muitos tragos
distintos dos seus ex-satélites do leste europeu) e a Turquia pelas semelhangas em alguns aspectos
com a realidade latino-americana. Junto aos seis asiaticos e latino-americanos ja citados antes, estes
dois paises integram o grupo ja destacado na Tabela 1.

Mas o que, afinal de contas, move de forma conjunta mas desigual, para cima e para baixo,
as economias emergentes? Em primeiro lugar, obviamente, as suas a¢des de politica econdmica,
tanto no plano da gestdo macro quanto das opcdes estratégicas de mais longo prazo,
particularmente sobre a forma de inser¢do externa. E quanto a esta, a suposicdo aqui € a de que,
vinculando-as aos movimentos globais e entre si, estdo suas relagfes com o resto do mundo, cujas
fases sdo analisadas na sequUiéncia em seus componentes financeiro e comercial.

5 Fonte: FMI. World Economic Outlook database abr. 2006. Ver a Se¢do Il para uma analise mais detalhada do dinamismo
global e de seus principais componentes e determinantes.
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2 Ciclo financeiro

A marca principal do periodo acompanhado aqui, no que se refere as financas
internacionais, foi a incorporacdo dos paises emergentes ao fenbmeno conhecido como
“globalizagéo financeira” — um conjunto de transformagdes qualitativas e quantitativas que, dentro
do sistema monetario internacional baseado no “padrao ddlar flexivel”, ja marcava as economias
centrais a partir do fim do arranjo de Bretton Woods. No que se refere ao primeiro tipo de
mudancas, seus tracos gerais sdo bastante conhecidos: um amplo aumento da mobilidade
internacional dos capitais ensejada por processos nacionais de liberalizagédo financeira interna e
externa, a emergéncia de novos atores relevantes (principalmente os chamados investidores
institucionais), o ganho relativo de participagdo das financas de mercado e securitizadas em relagéo
aos tradicionais fluxos de empréstimos bancéarios e o predominio da légica especulativa, entre
outros aspectos.t Ja em relacdo as tendéncias quantitativas, algumas tentativas de medir o
movimento geral podem ser citadas.

Em uma ambiciosa tentativa de quantificacdo, o estoque de riqueza financeira global -
entendido como a soma dos depdsitos bancarios, instrumentos publicos e privados de divida, e
participac6es acionarias — foi estimado em US$ 118 trilhGes em 2003, patamar em muito superior ao
do inicio do periodo aqui acompanhado (US$ 53 trilhdes em 1993) e quase incomparavel em relagdo
a 1980 (US$ 12 trilhdes).” O aprofundamento financeiro em termos globais — o estoque era
equivalente ao PIB mundial em 1980, cerca do dobro em 1993 e dez anos depois ja representava
326% deste total, produto principalmente do ganho de participacdo de instrumentos de divida e
acbes em detrimento de depoésitos e empréstimos bancarios — ndo mexeu no entanto em outra
caracteristica notéria das financas internacionais: a concentracdo regional da posse desses ativos.
Do estoque total, 80% se concentrava em 2003 na Europa, Japdo e Estados Unidos — este ultimo
pais, isoladamente, possuia 37%. Dos paises emergentes, apenas China (4% do estoque financeiro
global, aproximadamente US$ 5,1 trilhdes), e em menor medida Coréia e india mereciam algum
destaque. A América Latina, restava uma observacio irénica: “... apesar da atencdo que desperta
(...), representa apenas 2% (do estoque financeiro global)”.8

A dimenséo da internacionalizagdo das finangas e o papel ocupado pelos emergentes no
quadro ficam ainda mais claros quando o grau de integracao financeira é analisado ao longo do
tempo. O Grafico 1, partindo dos dados compilados e disponibilizados por Lane e Milesi-Ferreti
(2006), mostra a trajetoria de uma das possibilidades de medir esta integracdo (através da razéo
entre a soma dos ativos e passivos externos e o PIB em US$ correntes) desde 1970 até 2004.°
Chamam a atenc¢do tanto a forte aceleracdo do movimento de integracdo a partir das décadas de
1980 e principalmente de 1990, quanto a distancia que separa, também neste aspecto, 0 mundo em

6 Para um apanhado geral ver o capitulo 7 de Carneiro, R. Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no altimo
quarto do século XX. Sdo Paulo: Ed. Unesp/IE-Unicamp, 2002.

7 McKinsey Global Institute. $118 Trillion and counting: Taking Stock of the World Capital Markets, Feb. 2005.

8 Idem, p. 57.

9 Lane, P. R.; Milesi-Ferreti, G. M. The external wealth of nations Mark 1I: revised and extended estimates of foreign assets
and liabilities, 1970-2004. Washington, DC: International Monetary Fund, Mar. 2006. (IMF Working Paper, n. 06/69).
Uma medida adicional de integracdo citada neste estudo é a soma dos ativos e passivos de investimento direto e em
acdes, também dividida pelo PIB em dolares.
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desenvolvimento dos paises classificados como “industrializados”.1° A ironia é que o engajamento
de vérias partes da periferia na “globalizacdo financeira”, a partir de meados dos anos 1990, ndo
representa grande aumento na velocidade de sua integracdo, e marca o inicio da crescente
discrepancia em relacdo aos industrializados.

Grafico 1
Integracao financeira, (ativos + passivos externos)/PIB, 1970-2004
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Fonte: Lane e Milesi-Ferreti (2006), Statiscal Appendix. Elaboragédo prépria.

Porém, se ndo h& davidas sobre a pouca importancia dos emergentes no estoque de riqueza
e no movimento financeiro global, o inverso esta longe de ser verdadeiro: a oscilacédo entre fases de
abundancia e escassez de financiamento externo tem sido decisiva na situacdo econdmica destes
paises ao longo dos ultimos anos, e é central na definicdo das distintas fases de crescimento
descritas no item anterior, principalmente para aqueles paises que mais avangaram no processo de
abertura financeira.

N&o h& uma maneira Gnica ou incontestavel de quantificar os movimentos nas condigdes de
financiamento, o que recomenda a observacdo por varios angulos complementares. O primeiro
deles é fornecido pela Tabela 2, que segue a metodologia do Institute of International Finance,
associacdo dos grandes bancos internacionais que, para medir os fluxos liquidos de capital para os
emergentes,!t os divide em fluxos privados, fluxos oficiais e empréstimos e depdsitos de residentes.
Os fluxos privados se subdividem em fluxos de participacBes (equities, tanto diretos como de
carteira) e fluxos geradores de dividas (com credores privados na forma de bancos e ndo-bancos).

10 Neste estudo, composto por Austrélia, Austria, Bélgica, Canad4a, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Italia, Japdo, Luxemburgo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e
Estados Unidos. Outros 121 paises, classificados como em desenvolvimento ou emergentes, completam a ampla base de
dados.

11 O agregado do IIF é o seguinte: China, india, Indonésia, Malasia, Filipinas, Coréia , Tailandia; Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, Equador, México, Peru, Uruguai, Venezuela, Bulgaria, Rep. Tcheca, Hungria, Pol6nia, Roménia, RUssia,
Eslovaquia e Turquia; Argélia, Egito, Marrocos, Africa do Sul e Tunisia.
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A explicitacao do resultado agregado em conta corrente e, por construcdo, também da variacédo das
reservas, fornece uma visao geral sobre o financiamento externo para tais economias.

Tabela 2
Fluxos liquidos de capital para economias emergentes, 1995-2005, em US$ bilhdes

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 & 2002 | 2003 & 2004 | 2005(*)

Saldo em Conta Corrente (a) -825 947 -711 95| 261 420 252 765 1170 1441 2319
Financiamento Externo, liquido
Fluxos Privados (b=c +f) 2339 3245 2839 | 136,6 1616 | 1945 132,0 1250 | 2288 3293 | 399,6
Investimento em participacdes (c=d+e) 1055 125,8  140,0 | 132,8 | 1656 1541 | 148,8 117,6 | 134,7 1821 219,6
Investimento direto (d) 755 92,7 | 1180 | 1225  153,0| 139,3| 1404 1165 6 976 1438 1579
Investimento em carteira (e) 30,0 33,1 22,0 10,3 12,6 14,8 8.4 1,1 37,1 38,3 61,7
Credores privados (f=g+h) 218,4 | 198,7 | 144,0 3,8 -4,0 404 | -16,8 7.4 94,0 1472 180,0
Bancos comerciais (g) 954 | 118,0 595| -60,0 -455 -09| -237 -8,3 26,9 63,9 88,7
Nao-bancos (h) 330 80,7 845 638 415 413 69 157 672 8372 91,3
Fluxos Oficiais, liquido (i=j+I) 39,3 47 465| 544 121| -10| 101 -64| -201 -248| -668
IFIs (j) 18,7 70 309 383 3,0 27| 228 6,9 -6,4  -16,2 -40,2
Créditos bilaterais (1) 20,6 -23| 156 161 9,1 -3,7| -12,7 | -133| -13;8 -8,7 -26,6

Empréstimos de residentes e outros, liquido (m) -93,7  -1478 -2174 | -133,3 | -1445 | -1660  -809 -434| -57,7 -51,4 | -1485
Variagdo de reservas =-(a+b+i+m), -=acréscimo 97,0 -86,7 -419 -480 -553| -69,6 -86,4 -151,6 | -267,9 -397,1 -416,2
(*) Estimativa preliminar.

Fonte: lIF. Capital Flows to Emerging Market Economies, varios nimeros. Elaboracdo prépria.

O movimento ligquido, no entanto, as vezes mascara algumas tendéncias importantes. Outra
descricdo possivel, que segue a divisdo da conta financeira do balanco de pagamentos e desagrega
os fluxos de entrada e de saida (estes incluindo o acumulo de reservas internacionais), é dada pelo
Gréfico 2, construido a partir dos dados do FMI até 2004 para um conjunto mais amplo de
economias,!2 — e que também descreve trés fases.

Gréfico 2
Fluxos de entrada (esquerda) e de saida (direita) de capital para emergentes,
1994-2004, em US$ bilhdes
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Fonte: FMI. Global Financial Stability Report 2006. Elaboracéo prépria.

Um dos tragos mais visiveis nestas duas formas de apresentacdo é a relativa estabilidade
(em altos patamares, principalmente a partir de 1997) do investimento direto, a indicar que a
oscilagdo no financiamento externo ndo decorre desta modalidade. Uma terceira forma de

12 Trata-se do agregado do FMI “outros mercados emergentes e paises em desenvolvimento”, com o acréscimo dos NICs
asiaticos.
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3

apresentacdo dos numeros é concentrar-se nos totais, brutos, apenas dos outros fluxos ou
“emissbes”, dividas por instrumento (titulos, acdes e empréstimos) e entre as grandes regibes
emergentes. O movimento geral desde 1997 e sua decomposi¢do sdo mostrados no Gréfico 3, e a
Tabela 3 apresenta (a partir de 2000) também os nimeros de amortizagdes e emissdes liquidas para
cada uma das regides, além dos totais brutos para os principais paises acompanhados.13

Gréfico 3
Emissdes brutas de instrumentos financeiros por paises emergentes,
1997-2005, em US$ bilhdes
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Fonte: FMI. Global Financial Stability Report 2006; Emerging Market Financing, varios
numeros. Elaboracdo propria.

Tabela 3
Emissdes externas de paises emergentes, 1997-2005, panorama geral, em US$ bilh&es

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total Emergentes
Emissdes Brutas 2748 1490 1636 2164  162,1 1356 199,7 286,9| 4064
Titulos 126,2 79,5 82,4 80,5 89,0 61,6 99,8 1355| 1822
Acdes 26,2 9,4 23,2 41,8 11,2 16,4 27,7 45,2 78,2
Empréstimos 122,5 60,0 58,1 94,2 61,9 57,6 72,2 106,2 1459
Amortizacoes 1139 1471 1285 1195 1281 108,0
Emissoes liquidas 102,5 15,0 7,1 80,2 1588 2984
Asia
Emissdes Brutas 115,7 34,2 56,0 85,9 67,5 53,9 88,8 123,7| 1504
Titulos 24,5 359 225 35,8 52,1 53,6
Agdes 31,6 9,6 12,4 24,7 35,3 57,9
Empréstimos 29,8 22,0 32,3 275 36,3 38,9
AmortizacBes 56,6 66,2 55,7 45,5 49,8 38,7
Emissdes liquidas 29,3 1,3 -1,8 43,3 73,9 111,7
China
Emissdes Brutas 23,1 5,6 8,9 13,6 24,4 35,8
india
Continua...

13 Os valores totais para emergentes, no grafico e na tabela, se referem ao agregado do FMI citado na nota anterior.
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Tabela 3 — Continuacdo

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Emissdes Brutas 2,2 2,4 14 41 13,9 19,3
Coréia
Emissdes Brutas 14,2 17,0 14,7 17,2 24,4 345
América Latina
EmissGes Brutas 89,2 65,7 61,4 69,1 53,9 334 43,3 54,3 86,2
Titulos 35,6 33,6 18,3 31,2 33,4 60,0
Agdes 51 1,2 2,0 0,8 2,0 5,8
Empréstimos 28,4 19,1 12,7 10,7 18,8 20,8
Amortizacoes 32,3 45,6 40,8 40,4 46,7 37,1
Emiss0es liquidas 36,8 8,3 -7,4 2,9 7,6 49,1
Argentina
Emissdes Brutas 16,6 3,4 0,8 0,2 2,0 22,0
Brasil
Emissdes Brutas 23,2 19,5 10,9 12,0 15,9 25,4
México
Emissdes Brutas 15,3 13,8 10,0 17,0 19,0 17,5
Europa, Or. Médio,
Africa
Emissdes Brutas 70,0 49,0 46,3 61,4 40,8 48,3 67,7 109,0  169,8
Titulos 20,4 19,6 20,9 447 50,0 69,1
Acles 51 0,5 2,0 2,8 7,9 14,4
Empréstimos 36,0 20,7 24,5 34,0 51,1 86,3
AmortizacBes 249 35,3 32,0 33,6 316 32,2
Emissdes liquidas 36,5 55 16,3 34,1 77,4 137,6
Russia
Emissdes Brutas 4,0 3,2 8,5 12,1 23,3 32,3
Turquia
Emissdes Brutas 20,4 6,4 6,4 9,4 14,6 18,3
Fonte: FMI. Global Financial Stability Report 2006; Emerging Market Financing, varios nimeros. Elaboracéo
propria.

Por qualquer dos angulos, a marca dos ciclos € nitida. Os anos de 1996 e 1997, dependendo
do critério, marcam o apice de uma primeira fase de abundéancia, que junto com a progressiva
elevacdo do IDE, marca a ascensédo conjunta das outras modalidades de financiamento, atingindo
entdo valores sO superados nos ultimos dois anos. Também dignas de nota, duas outras
caracteristicas: a predominancia de saldos reduzidos ou déficits de variados tamanhos em conta
corrente (a primeira linha da Tabela 2 é eloqUente a respeito e o Gréafico 4 detalha o resultado por
pais) e a manutencdo taxas de crescimento e niveis de reservas internacionais até entdo
considerados elevados (Ultima linha da Tabela 2 e Gréfico 5).

A primeira metade da década havia marcado, principalmente para a Ameérica Latina, a
retomada das possibilidades de financiamento externo. ApGs a restricdo absoluta sofrida em boa
parte da “década perdida” — o longo periodo de escassez que se seguira ao endividamento externo
conduzido pela reciclagem dos “petrodélares” — abriu-se um horizonte de possibilidades de
tomada de recursos, nas novas modalidades que marcavam 0s novos tempos. Necesséria para a
absorcdo de tais fluxos, a principal mudanca estrutural implementada foi a liberalizacdo das
relacdes financeiras com o exterior, num processo fartamente documentado, que atende a distintos
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determinantes nas duas principais regides emergentes.’4 Além disso, 0 encaminhamento das
renegociacfes das dividas externas latino-americanas, muitas delas em moratéria, nos moldes do
Plano Brady (securitizacdo e reducdo do passivo total, entre outros aspectos) também é uma marca
da mudanca de ares — que chegou a despertar a confiangca na garantia de um fluxo de
financiamento externo estavel e adequado as necessidades de desenvolvimento de tais paises.

O debate da época sobre o0s determinantes da volta dos fluxos de capital, que contrastava os
“fatores internos” (avanco e compromisso com as reformas liberalizantes, programas de
estabilizacdo bem-sucedidos, solugdo para o0s passivos externos acumulados) aos “externos” (a
reversdo conjuntural nos paises centrais, que resultava em baixas taxas de juros e busca por
maiores rendimentos em pracas arriscadas da periferia),’®> é tomado aqui como central, e sua
importancia transcende aquela conjuntura favoravel — que, alias, ndo perdurou por muito tempo.

A fase de abertura e absorcdo de recursos manteve o seu caminho até meados de 1997,
guando se inicia na Tailandia uma série de episddios de crise cambial marcado por um conjunto de
caracteristicas comuns (que ja haviam se manifestado na crise mexicana na passagem de 1994 para
1995, mas cujos efeitos de contagio foram rapidamente controlados). Entre esses tracos, a ja citada
deterioracdo prévia dos resultados em conta corrente; a perda acelerada de reservas (fuga de
capital) diante do ataque especulativo as taxas de cambio controladas; a acentuada desvalorizacio
cambial e a ado¢do do cdmbio flutuante; e, em maior ou menor medida, a contaminacéo do sistema
financeiro pela crise, que se transforma também em crise bancaria e em alguns casos em crise fiscal.

Esse roteiro basico, com pequenas variaces, pdde ser assistido primeiramente nos paises
mais dindmicos do sudeste asiatico: Tailandia, Filipinas, Indonésia, Mal&sia e, subindo um degrau
pela importancia do alvo da vez, Coréia; tudo no segundo semestre de 1997. Manifestava-se entao
uma marca da forma de organizagdo integrada e desregulada das financas globais, as quais os
emergentes haviam se interligado: o contagio de outros mercados (mesmo que compartilhassem
com o centro dos problemas apenas o fato de ndo serem paises centrais) e a “fuga para a
qualidade”. Na seqUéncia, o0 movimento se reproduziu em varias outras pracas, nhas quais a
combinacgéo de abertura financeira, endividamento externo de curto prazo, apreciagdo cambial e
deterioracdo da conta corrente — diante do ambiente externo de elevada averséo ao risco — acabou
se mostrando explosiva: Russia em meados de 1998, Brasil no inicio de 1999, Turquia em 2001 e
Argentina, ap6s longa agonia, na passagem para 2002. No caso brasileiro, dois outros episodios

14 Enquanto o principal resultado da abertura e absorgdo de recursos financeiros na América Latina foi a viabilizagéo de
programas de estabilizacdo baseados na ancora cambial sustentada pelos fluxos e estoques de reservas, na Asia o
movimento (ndo acompanhado por india e China) decorre mais da dinamica de concorréncia produtiva regional,
particularmente nos setores de eletroeletrénicos que, na passagem para a década de 1990, resultou em excesso de oferta,
queda de precos e da lucratividade e maior necessidade de financiamento externo. Ver Palma, G. Gansos voadores e
patos vulneraveis: a diferenca da lideranca do Japé&o e dos Estados Unidos, no desenvolvimento do Sudeste Asiatico e da
América Latina. In Fiori, J. L. (Org.). O poder americano. Petrépolis: VVozes, 2004. Além desta, outra referéncia obrigatéria é
Medeiros, C. Globalizagéo e insercdo diferenciada da Asia e da América Latina. In Tavares, M. C.; Fiori, J. L. (Org.). Poder
e dinheiro: uma economia politica da globalizagéo. Petropolis: Vozes, 1997.

15 A referéncia principal, no debate internacional, da linha que defende os fatores internos é El-Erian, M. Restoration of
access to voluntary capital markets — the recent Latin American experience IMF Staff Papers, v. 39, n. 1, 1992. Ja pelo lado
da defesa dos fatores externos, o trabalho principal, no interior do mainstream economics, é o de Calvo, G.; Leiderman,L.;
Reinhart, C. Capital flows and real exchange rate appreciation in Latin America: the role of external factors. IMF Staff
Papers, v. 40, n. 1, 1993.
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semelhantes ocorrem dentro desse intervalo, tendo como motivacdo imediata as incertezas diante
da crise energética de 2001 e em seguida as elei¢cdes presidenciais de 2002.

As peculiaridades e fatores internos, no entanto, ndo devem desviar a atencdo dos
determinantes gerais do periodo de dificuldade, sob o risco de prejudicar a compreensdo também
do presente. Como exposto por Kregel (1999), a prépria estratégia de estabilizacéo, e 0 seu sucesso,
traziam consigo as “sementes da proépria destruicdo”: a deterioracdo dos “fundamentos” era um
processo enddgeno, que decorria da entrada macica de capitais prevista e provocada pelo modo de
integracdo financeira e pelos diferenciais de rendimentos, em meio ao ambiente de reduzida
avers&o ao risco e search for yield.1

O elemento de fundo para a passagem para o periodo de dificuldades ndo €, portanto,
interno nem exclusivo a nenhum dos receptores. As condi¢des nos paises centrais (e portanto nos
mercados financeiros globais) mudam, e se tornam muito menos favoraveis a ampla liquidez global
gue havia marcado o momento anterior: taxas basicas e longas de juros mais altas diante da
“exuberancia irracional”, posteriormente os escandalos contabeis e, ndo menos importante, o
aumento dos “riscos geopoliticos” principalmente a partir do ataque terrorista de setembro de 2001
(ver SECAO II).

A mudanca de patamar dos fluxos de capital, sob qualquer dos &ngulos mostrados nas
Tabelas 2 e 3 e nos Gréficos 2 e 3, é patente entre 1998 e 2002: a média anual de fluxos privados
liquidos cai quase pela metade em relagdo ao triénio anterior (e 0 tombo s6 ndo é maior por conta
do IDE); os fluxos de entrada de investimentos de carteira e outros investimentos se retraem ano
apos ano e as emissdes brutas totais, de um patamar (j4& no ano problemético de 1997) superior a
US$ 270 bilhdes, caem para uma média anual de US$ 165 bilhdes, com declinio generalizado em
todos os instrumentos.

Voltando as crises e suas origens imediatas, no Gréafico 7, mostrado adiante, é possivel
visualizar perfeitamente cada um dos episodios, através do “mergulho” de cada moeda (o cambio é
medido ali de maneira invertida, divisa/moeda nacional, pelo conceito de taxa efetiva real) num
determinado intervalo de tempo concentrado: México na virada de 1994 para 95, Coréia no fim de
1997, Rassia no final de 1998, Brasil no inicio de 1999 (e novamente em 2001 e 2002), Turquia em
2001 e Argentina no primeiro més de 2002. Também se nota, através do Grafico 4, a deterioragdo da
conta corrente que, via de regra, atingiu 0s paises nos anos anteriores as suas respectivas crises
(assim como a recuperacgdo das contas externas, que foi muito mais rapida em algumas nagées do
gque em outras). Um pouco abaixo, no Gréafico 5, o terceiro dos “fundamentos”: os niveis de reservas
internacionais, muito menores do que 0s mais recentes e que, em VAarios casos, apresentam queda
nos momentos de maior dificuldade. Conforme se argumentou acima, estes sdo o0s sintomas (ou as
consequéncias), muito mais do que as causas, da mudanca de ambiente, cujas origens devem ser
buscadas em outras instancias. O fato de a deterioracdo dos fundamentos reforcar o movimento nas
situacdes de péanico, ndo-diferenciagdo e “comportamento de manada”, ndo invalida o raciocinio.

16 Kregel, J. A. Was there an alternative to the Brazilian crisis? Brazilian Journal of Political Economy, v. 19, n. 3, (75),
Jul./Sept. 1999.
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Com esse mesmo olhar é que devem ser examinadas aquelas que sdo as grandes
peculiaridades do ciclo atual de liquidez, observaveis nos mesmos Gréficos 4 e 5.

Quanto a conta corrente, México e principalmente Turquia parecem destoar da tendéncia,
mas sdo excecdes: dos agregados do FMI para os paises emergentes, todos a exce¢do da Europa
Oriental e Central sdo superavitarios desde 2003 e assim devem permanecer em 2006 e 2007 e, da
amostra mais ampla de 25 paises do Economist, as previsdes do Fundo para o ano em curso indicam
predominio de resultados positivos (16 contra 9 deficitarios), sendo apenas 6 os casos de déficit
previsto superior a 3% do PIB.17

Gréfico 4
Saldo em conta corrente, em % PIB
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Fonte: FMI. World Economic Outlook database, Apr. 2006. Elaboragdo propria.

Ja em relagdo ao tamanho e o crescimento dos estoques de reservas internacionais —
retratados no Gréafico 5 em duas partes distintas, com uma amostra mais ampla de paises — para
quase todos os paises (Brasil e Argentina sdo notaveis excec¢des), o periodo recente ndo encontra
paralelo histérico, e os niUmeros em muito superam os atingidos no auge do ciclo anterior de
liquidez.1® Duas faces da mesma moeda — a variacdo de reservas é a contrapartida contabil do saldo
em conta corrente, dado o resultado da conta capital e financeira — estes dois fundamentos, outrora
culpados (por alguns) pelas crises, agora estdo no centro de um raciocinio semelhante e com o sinal

17 Sdo eles: Hungria (-8,2%); Turquia (-6,5%); Africa do Sul (-3,9%); india (-3,1%); Polénia (-2,5%) e Rep. Tcheca (-2,3%).
Fonte: World Economic Outlook database, Apr. 2006.

18 Excluido do Grafico 5 pela indisponibilidade da série histérica na base do Banco Mundial, o estoque de reservas de
Taiwan é o segundo mais alto, somando US$ 215,9 bilhdes em fevereiro de 2006. Comparando esse com 0 outro
fundamento citado, a situagdo preocupante de alguns paises em conta corrente é em parte compensada, a comecar pela
india e, guardadas as proporgdes, pela Turquia e Poldnia (esta com US$ 43,7 bilhdes de reservas em marco de 2006).
Porém Hungria (estoque de apenas US$ 21,5 bilhdes em margo), Africa do Sul (US$ 20,6 bi), Republica Tcheca (US$ 29,4
bi) aparecem também por esse critério como os mais vulneraveis.
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trocado: eles ndo apenas explicariam a volta da disponibilidade de financiamento como
ofereceriam protecao contra mudancas indesejaveis no quadro atual de liquidez “exuberante” .19

Gréfico 5
Reservas internacionais, fim de periodo, em US$ bilhdes
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(*) Ultimos dados disponiveis, relativos a fevereiro ou marco.
Fonte: Banco Mundial. World Development indicators database online; The Economist. Elaboracdo propria.

Tal adjetivo, no que se refere aos paises emergentes, dificilmente poderia ser considerado
exagerado. Voltando aos nimeros mostrados paginas atras, todas as medidas de disponibilidade e
condi¢@es de financiamento atingem seus picos historicos em 2005: os fluxos privados liquidos pelo
conceito do IIF beiram os US$ 400 bilhdes e deixam para tras os US$ 324 bilhdes de 1996; as
emissdes brutas medidas pelo FMI (que excluem o IDE), ja num nivel recorde préximo a US$ 290
bilhdes em 2004, superam o patamar de US$ 400 bilhdes; e, de acordo com as tendéncias mostradas
no Grafico 2, ndo apenas os fluxos de entrada batem recordes, mas também os de saida,
engordados pelo ja comentado movimento de acumulacdo de reservas e pelo desendividamento
externo2 — processo também ensejado pelo contexto de liquidez abundante e saldos em conta
corrente.

H& vérios outros sintomas disponiveis. Os prémios de risco, mostrados no Gréafico 6 (pelo
qual a visualizacdo das trés fases do ciclo financeiro também ¢ perfeita), mergulham a partir do
final de 2002 em dire¢do aos seus minimos historicos atuais. O volume negociado nos mercados
secundarios de papéis emitidos por emergentes cresce 18% em 2005 (em meio aos processos de
recompra dos brady bonds por varios paises latino-americanos, também possibilitados pelo
ambiente favoravel), atingindo seu maior nivel desde 1997. Outro sinal positivo para o0s paises que
mais dependem deste tipo de financiamento também é identificavel: o ganho de participacéo de
instrumentos locais no total negociado, a ilustrar o crescente interesse de aplicadores estrangeiros,
gue também se verifica em relagdo aos mercados de acGes. 2t A possibilidade de pré-financiamento
de grande parte das obriga¢des externas de 2006 e as recentes emissdes, raras na historia, de papéis
denominados em moedas locais nos mercados internacionais, também chamam a atencdo dos

19 Sobre o quadro e a exuberancia, mas nédo sobre o raciocinio (retomado abaixo), ver Cintra, M. A. M. A exuberante
liquidez global. Economia Politica Internacional: Andlise Estratégica, Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 5, abr./jun. 2005.

20 Para detalhes do caso brasileiro, ver a Se¢ao IV.

21 Emerging Market Traders Association. 2005 Annual Debt Trading VVolume Survey. Feb. 2006. Os eurob6nus lideraram a
divisdo por tipo de titulo (48%), seguidos de perto pelos instrumentos locais (47%) — que crescem significativamente em
relacdo ao pico anterior de 1997, quando representavam apenas 25%. Em termos de emissor, o Brasil respondeu por 28%
do volume negociado em 2005, seguido por México (17%), Turquia (9%), Russia (7%) e Argentina (6%).
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analistas.22 Do ponto de vista dos fundos de aplicacdo nestes mercados, duas outras tendéncias
também merecem destaque: um alargamento, em termos geograficos e por tipo de aplicador, das
fontes de recursos; e um movimento de melhora na classificacdo de riscos das dividas soberanas,
oriundos das agéncias de classificacdo de risco: a relacédo entre upgrades e downgrades, que chegou a
ser de 1:1 em 2001, foi de 3:1 em 2004 e 4:1 em 2005.23

Grafico 6
Prémios de riscos, em pontos-base
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Fonte: J.P. Morgan; Ministerio de Economia y Produccién, Argentina. Elaboracdo propria.

Diante de tal quadro, ndo surpreende que o debate entre fatores internos e externos na
determinacéo dos fluxos financeiros para os emergentes seja, em parte, reeditado.

Além dos “bons fundamentos” (em conta corrente e reservas) ja citados e que ndo mais se
restringem aos paises asiaticos, também sdo chamados a testemunhar a favor dos receptores o
comportamento “pragmatico” dos governos quanto a politica econémica (mesmo agueles com
“perfil esquerdista”), que se traduzem em bons indicadores de inflagdo e contas publicas, além dos
progressos na administragdo da divida externa e o desenvolvimento de fontes locais de
financiamento. A combinacio destes elementos internos com o contexto global de ampla liquidez
permitiria vislumbrar um horizonte de auto-reforgo das tendéncias, que resultaria na elevacédo a
categoria de investment grade e, com ela, na almejada garantia de financiamento externo estavel,
seguro e de prazo longo. Na expressdao mais exagerada do argumento, um dos mais respeitados
analistas do setor, 0 mesmo que se destacava pela defesa da preponderancia dos fatores internos no
ciclo anterior, chegou a falar em “novo paradigma” para a regido: as transformacdes estruturais
funcionariam a partir de agora como ancora, pavimentando o caminho do crescimento sustentado e

22 Ver por exemplo FMI. Global financial stability report, 2006b; e BIS. Quarterly Review, Mar. 2006.
23 Gomez, M. It’s the economy, stupid... Emerging Markets Watch, PIMCO, Mar. 2006.
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afastando do horizonte o risco de contagios diante de reversdes da liquidez global, como os vistos
no passado.

Tal como no debate anterior, esta visao esta longe de ser unanime no interior do mainstream
economics, e ndo faltam analistas a lembrar os inimeros fatores de vulnerabilidade que colocariam
em xeque a suposta mudanga estrutural para varios paises, principalmente da América Latina: a
dindmica e o tamanho das dividas publicas ainda preocupantes, o descasamento de moedas nas
estruturas passivas e ativas, o atraso nas reformas estruturais, as baixas taxas de investimento
diante das necessidades urgentes de infra-estrutura e servi¢os sociais, e 0s riscos politicos
crescentes.?s

Do ponto de vista aqui adotado, ndo é necessario recorrer a estes ultimos argumentos
(alguns de validade duvidosa) para compreender as relacfes entre a melhora nos fundamentos, a
abundancia atual de financiamento e as perspectivas futuras. Novamente, ndo se deve tomar a
consequiéncia pela causa: tal como a deterioragdo das contas externas e a perda de reservas no
momento anterior, 0s processos em curso sao muito mais produto das condi¢8es financeiras gerais
e das formas de insercao privilegiadas, em graus variados, pelos emergentes.

Os resultados em conta corrente, frutos do excepcional momento vivido pelo comércio
global e pelo arranjo desequilibrado da economia mundial em vigor, também ndo podem ser
entendidos sem se levar em conta os determinantes externos do ciclo financeiro — dado o
componente financeiro no ciclo de precos de commodities que responde por grande parte da
melhora nos saldos comerciais (como serd visto no item seguinte). E a acumulacdo de reservas,
nessa situacdo, surge como desdobramento da combinagdo de ampla disponibilidade de
financiamento e superavits em conta corrente. Os fluxos de capital fluem entdo em maior
guantidade para paises menos dependentes deles, num movimento de auto-reforco.

Mas o determinante maior do processo continua sendo externo, e se refere as condi¢cbes
propicias a abundéancia de liquidez global: as condi¢des monetarias extremamente frouxas na
Europa e Japdo, acompanhadas pelas taxas de juros americanas que, antes de iniciar a trajetoria de
ascensdo no segundo trimestre de 2004, permaneceram longo tempo em niveis historicamente
baixos; mesmo apds a continua escalada das fed funds, a enigmatica resisténcia dos juros longos a
acompanhar a subida; a auséncia de crises ou qualquer problema financeiro comparavel aos do
periodo anterior (ver SECAO II).

Assim interpretado o ciclo recente, as conjecturas sobre sua duracédo e os efeitos de uma
possivel reversdo se beneficiam mais de outro tipo de discussdo, que emana de alguns dos que

24 Melhorias vieram para ficar, diz El-Erian. Entrevista de Mohamed El-Erian a O Estado de S. Paulo, 30 out. 2005. A tese
do  “novo paradigma”  foi apresentada em uma  conferéncia em 2005, disponivel em:
<http://www.pimco.com/LeftNav/LatestPublications/2005/EIErian0Speech05.2005.htm>. Uma versao mais suave do
argumento é dada pela analise ja citada de Gomez (2006). A coluna Buttonwood do Economist (The third wave — this time,
emerging markets are for real, Feb. 28th, 2006), também mais ponderada, fazia analise na mesma diregéo.

25 Ver Roubini, N. Latin America: secular change leading to a new paradigm for growth or cyclical/external luck? 2005.
Disponivel em: <http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/91201>. Mais recente e com tintas mais fortes, artigo do
Financial Times (Why investors are deaf to the Latin American march of the populists, Apr. 6th, 2006), concentrava seu
ceticismo quanto ao futuro da regido nas novas formas de populismo que se disseminavam em meio ao bom momento e
a complacéncia dos investidores.
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relatam e louvam os recordes, mas também tratam de alertar para os riscos de reversdo, ampliados
pela cheia e pelo otimismo geral. O BIS (2006, p. 3-4) chama a atenc¢do para um importante sinal da
subestimacao de riscos: a melhora generalizada nos prémios de risco ndo se repete no que se refere
a avaliacdo qualitativa dos devedores (ratings) — que apesar da melhora ja citada, preserva
diferencas importantes entre os paises. Da mesma forma, a dispersdo dos spreads é muito menor do
que a dos ratings. Ou seja, parece haver algo além da melhora nos fundamentos a justificar a
demanda pelos ativos dos emergentes, 0 que torna tais papéis sujeitos a movimentos abruptos de
re-precificacdo. De forma mais explicita, os porta-vozes do IIF repetem o alarme quanto a nao
diferenciagdo entre os emergentes por parte dos devedores, feito sistematicamente ha alguns
trimestres.26

N&o se trata aqui de prognosticar crises iminentes nem de negar a 6bvia melhora nos
condicBes externas de quase todos 0s paises — que 0s torna, em graus variados, menos suscetiveis a
movimentos rapidos de “fuga para a qualidade” como os vistos vérias vezes entre 1997 e 2002.27
Mas parece fundamental lembrar que tanto na fase de melhora quanto na construgdo das condigdes
para a reversdo, a relagdo de causa e efeito entre os fundamentos e os fatores externos tende a ser
confundida, e os elementos apontados como virtuosos costumam mudar, as vezes de forma
abrupta, de posicdo, diante de uma mudanca nas condicdes externas.

Seria surpreendente (e de certo modo ja €) a continuidade do financiamento abundante em
de condi¢Bes muito distintas daquelas que ensejaram o movimento — 0 que, como Vvisto, podem
significar riscos maiores em algum ponto futuro. Se esta interpretacdo estiver correta, alguns
elementos parecem decisivos: (i) o ritmo e a intensidade de uma possivel contracdo da liquidez
global (além da tendéncia de alta das taxas de juros centrais, os desequilibrios externos da
economia americana também lideram a fila de candidatos a motivo principal da reversdo); (ii) a
intima ligacdo entre o ambiente financeiro e o ciclo comercial, que sera detalhada no item seguinte;
(iii) a ainda profunda distancia que separa os diferentes paises emergentes entre si; e ligado a isso
(iv) os resultados distintos que a fase de alta gerou em cada caso, particularmente no que se refere a
taxa de cambio.

Este €, curiosamente, um fator interno cuja importancia em um cenario de reversado tem sido
aparentemente subestimada. Se no primeiro ciclo de liquidez o principal uso feito, na América
Latina e em outros lugares, da ampla disponibilidade de recursos foi a implementacdo exitosa de
programas antiinflacionarios baseados na ancoragem cambial — regime afinal derrotado pelas fugas
de capital mesmo nos casos asiaticos, em que cumpria funcdo diferente —, agora as escolhas
parecem menos uniformes.

26 Private capital flows to emerging markets to continue at robust levels says New IIF Report. Press Release, Mar. 30, 2006.
27 Em pontos isolados (e mais vulneraveis) nas primeiras semanas de abril de 2006 voltavam a surgir episodios de
desvalorizacGes concentradas no tempo das moedas de México, Hungria e Turquia, entre outras. Ver Luchesi, C. P.
Moedas dos emergentes perdem forca. Valor Econémico, 12 abr. 2006. Junto delas, previsdes de analistas da Merryl Linch
sobre possiveis desdobramentos da mudanca no fator externo fundamental: “o argumento (...) € que o aperto monetario
combinado no Japado, Europa e Estados Unidos vai reduzir a procura pelas moedas emergentes (...) 0s ganhos com carry
trade (...) vdo perder importancia a medida que os juros nos paises ricos forem subindo...”.
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Gréfico 7
Taxa de cambio efetiva real (divisa/moeda nacional, média 2000=100)
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Fonte: BIS. Elaboragéo propria.

O Graéfico 7 ilustra, além das oscilacdes bruscas na época das crises, uma tendéncia de
apreciacdo a partir de meados de 2003 que apresenta intensidades muito distintas. Enquanto a
Argentina mantém uma moeda significativamente depreciada em relacdo a paridade vigente ao
longo dos anos 1990 e China e india seguem uma estratégia de mondtona estabilidade cambial de
longo prazo, Turquia, Russia e Brasil ja apresentam niveis efetivos reais muito proximos agueles
vigentes nos momentos anteriores as respectivas crises. A relacdo destas tendéncias com o
comportamento dos fluxos de capital (que, ndo hd nenhum motivo para duvidar, ainda sdo em
esséncia money chasing yield) pode ser esclarecida pelos movimentos mostrados na Tabela 4 e no
Graéfico 8.

Tabela 4
Taxas nominais de juros de depdsitos, médias anuais, em % a.a.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Argentina 8,1 11,9 7,4 7,0 7,6 8,0 8,3 16,2 39,2 10,2 2,6
Brasil 5,175,2 52,2 26,4 24,4 28,0 26,0 17,2 17,9 19,1 22,0 15,4
China 11,0 11,0 7,5 57 3,8 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3
india® 14,8 15,5 16,0 13,8 135 12,5 123 12,1 11,9 11,5 10,9
Coréia 8,5 8,8 7,5 10,8 133 7,9 7,9 5,8 4,9 4,3 3,9
México 15,0 39,8 26,4 16,4 155 11,6 8,3 6,2 3,8 3,1 2,7
Russia " 102,0 55,0 16,8 17,0 13,7 6,5 4,8 5,0 4,5 3,8
Turquia 87,8 76,0 80,7 79,5 80,1 78,4 47,2 74,7 50,5 37,7 24,3

(1) Taxas de empréstimos
Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboragéo propria.

Como costuma acontecer, em fases de abundancia de liquidez o “fator interno” que
realmente importa (além da garantia das condic¢des de entrada e saida) e que no presente ciclo vem
determinando as trajetorias de apreciacdo cambial, é o diferencial de rendimentos — que se amplia
nos casos em que, somando-se aos juros, a trajetéria esperada do cambio nominal indica apreciacéo
adicional.28 Ao olhar para frente, se é verdade que a maior resisténcia as reversdes depende dos
resultados da balanga comercial, as tendéncias da taxa de cAmbio em cada caso também deveriam

28 Sobre a polémica quanto aos determinantes da apreciacdo cambial brasileira no periodo recente, segue-se aqui o bom
senso: ndo ha como desvincula-la das taxas de juros significativamente mais altas que nos demais emergentes. Ver a
Secdo IV para uma discussdo do problema.
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ser levadas em conta, dados os efeitos que costuma causar sobre a competitividade das
exportacfes.2? As peculiaridades do ciclo comercial em curso, analisadas a seguir, ajudam a
compreender porque tais fatores pouco se destacam até agora.

Gréfico 8
Taxas nominais de juros de curto prazo efetivamente praticadas, em % a.a.
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Fonte: The Economist. Elaboragéo propria.
3 Ciclo comercial

Em um ambiente de “financas globalizadas”, marcado néo apenas pelo aumento no volume
dos fluxos de capital, mas também pela sua velocidade e pela reducéo (voluntéaria e involuntaria,
em alguns casos mais acentuada do que em outros) das possibilidades de controle nacional desses
movimentos, parece clara uma preponderancia dos movimentos financeiros em relacdo aos
comerciais, no tocante ao setor externo dos paises emergentes e aos seus efeitos internos, como
visto acima. Mesmo subordinado, no entanto, o ciclo comercial também desempenha — e isso é mais
verdadeiro para o periodo atual — papel relevante na determinacéo dos impulsos externos a essas
economias, ampliando ou restringindo as possibilidades de crescimento e desenvolvimento. O
longo periodo aqui acompanhado, neste aspecto, também carrega consigo a marca maior da
liberalizacdo — apesar da distancia entre as ambicdes e os resultados das negocia¢des multilaterais
desde a Rodada Uruguai do GATT/OMC - e da sucessdo de bons e maus periodos.

Uma primeira idéia destas condicdes é dada pelos indicadores do comércio mundial total,
cujas taxas de crescimento anual, expressas em volumes, sdo mostradas no Grafico 9. De forma
menos nitida que em relagdo as tendéncias de crescimento e de financiamento externo para 0s

29 “Typically, very large inflows lift currency values in recipient countries and as these increases feed through to export prices,
current account surpluses tend to deteriorate, making the so-called ‘fundamentals’ appear less attractive. If this dynamic causes
investors’ perception to shift — as happened in Mexico in 1994 and Asia in 1997 — portfolio capital can be withdrawn as quickly as
entered and the resulting outflows may ignite a new round of financial turmoil.” (D’Arista, J. Another year awash in liquidity.
Capital Flows Monitor, Financial Markets Center, Apr. 27th, 2006.
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emergentes, manifesta-se no comércio global a sucessdo de trés etapas, que correspondem
aproximadamente aos periodos utilizados para as outras variaveis. Até 1997, o volume das trocas
internacionais de mercadorias cresce a taxas altas que, se ndo constantes, sdo em média mais
elevadas do que as do periodo subsequente (entre 1998 e, no caso, 2001, com um pico isolado em
2000). A partir de 2002 se inicia 0 movimento ascendente que atingiria seu apice em 2004, com o
namero de 2005 ja em patamar inferior que, segundo as previsdes ainda bastante incertas da OMC
para 2006, deve voltar a subir para 7% diante da perspectiva de crescimento da economia global.30

Gréfico 9
Taxas anuais de crescimento do comércio global, total e por grandes categorias, volumes, em %
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Fonte: OMC. International Trade Statistics, 2005. Elaboragéo propria.

Em termos setoriais, os dados de volume indicam, no periodo mais longo, uma correlacéo
bem mais alta entre o movimento geral e o do comércio de manufaturados — o que poderia sugerir
um beneficio maior, no ciclo atual, aos paises cujas pautas de exportacdo e importacdo dependem
menos das outras categorias. Pela Tabela 5 é possivel verificar que os asiaticos em geral possuem
parcela de manufaturados nos seus totais exportados muito superior a dos latino-americanos, e que
paises como Argentina e RuUssia (muito dependentes, respectivamente, de alimentos e de
combustiveis e minerais), tém os resultados de sua balanga mais atrelados a categorias cujo
dinamismo, em volume, é menos intenso nas fases de alta.

30 OMC. World Trade 2005, Prospects for 2006. Press Release, Apr. 11th, 2006.
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Tabela 5
Exportacdo (acima) e importacdo (abaixo), participacdo relativa de cada categoria nos totais,
média 1994-2003, em %

Allmen:tos e MPs Minerais e metais Combustiveis Manufaturas
agricolas
América Latina e Caribe 20,6 6,4 15,8 56,4
Leste asiatico e Pacifico 11,8 2,1 6,6 78,0
Argentina 51,1 2,5 13,5 32,1
Brasil 32,7 9,4 2,3 54,4
China 7.9 19 3,2 86,8
india 16,7 32 2,7 75,5
México 6,8 1,7 9,5 81,7
Russia 4,9 10,0 47,3 234
Turquia 17,2 2,5 1,2 78,3
América Latina e Caribe 10,0 2,2 6,3 79,6
Leste asiatico e Pacifico 8,2 3,9 7,0 78,5
Argentina 6,7 2,2 3,5 87,1
Brasil 10,8 3,0 13,3 72,8
China 9,1 4,8 6,0 79,3
india 9,5 59 28,7 51,9
México 8,0 2,2 2,5 83,9
Russia 19,7 2,1 2,6 51,5
Turquia 9,3 4,9 13,2 69,8

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboragéo propria.

Porém, ndo ha como compreender o ciclo atual, suas diferencas em relacdo aos anteriores e
a distribuicdo de beneficios, sem levar em conta os valores do comércio mundial, mostrados no
Grafico 10. Também desacelerando em 2006, a média do crescimento nesse uUltimo triénio é
significativamente maior do que na etapa anterior e supera aquela verificada nos quatro anos
encerrados em 1997. Por outro lado, mesmo na auséncia dos dados setoriais para 2006, é possivel
notar uma menor dispersdo dos movimentos entre as trés grandes categorias no periodo recente do
que nos anteriores, com a elevacéo sendo liderada com folga por combustiveis e minerais.

Estes tracos sdo nitidas demonstracGes do que talvez seja a principal caracteristica do ciclo
comercial atual: o comportamento dos precos e, dentro destes, o das commodities agricolas e
minerais.

A apresentacdo das tendéncias para os precos de commodities no comércio internacional,
feita nas duas partes do Grafico 11, permite identificar as diversas faces do movimento. Em
primeiro lugar, tomando o indice Reuters-Jefferies CRB apresentado na parte esquerda, chama
atencdo a excepcionalidade histérica do momento vivido a partir de 2003 (com o inicio da
recuperacdo se dando no primeiro trimestre de 2002): o patamar atingido agora ndo é apenas trés
vezes superior ao periodo base de 1982, mas também se situa cerca de 30% acima do maior pico
anterior, datado do terceiro trimestre de 1997.
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Gréfico 10
Taxas anuais de crescimento do comércio global, total e por grandes categorias, valores, em %
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Fonte: OMC. International Trade Statistics 2005. Elaboragdo propria.

Quando este movimento geral é decomposto em diversos subindices também calculados
pelo Commodity Research Bureau e apresentado na parte direita do grafico a partir de 1994, os
principais condutores da alta historica se sobressaem: os combustiveis e 0s metais, com 0s pre¢os
dos téxteis ndo divergindo muito da média da altima década e os dos alimentos, apesar de
superiores ao periodo 1998-2002, dando a impressdo de ja terem ultrapassado o pico neste ciclo
recente (situado no primeiro trimestre de 2004, em patamar cerca de 20% superior ao do final de
fevereiro de 2006).

Graéfico 11
Precos de commodities: Reuters-Jefferies (esquerda, 1982=100) e subindices (direita, 1967=100)
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Tratando do que ja pode ser chamado de uma “primeira fase” (até o inicio de 2004) desse
movimento recente de valorizacdo das commodities, Prates (2004) identificava os tragos distintivos
do ciclo: a convergéncia entre os prec¢os a vista e futuros (a identificar a persisténcia do movimento)
e a abrangéncia da alta (que atingia as mais diversas modalidades de produtos). Quanto aos seus
determinantes, dois eram 0s movimentos principais. De um lado, as condi¢des macroeconémicas
globais favoraveis, ndo apenas no que se refere a recuperacdo do ritmo da economia mundial, mas
também a evolucdo e patamares de pregos-chave como a taxa de juros americana (que
incentivavam a demanda por este tipo de ativo por parte de fundos de investimento e demais
aplicadores, inflando uma bolha especulativa, além de reduzirem o custo de carregamento dos
estoques) e a taxa de cambio do ddlar (que, entdo em processo de deprecia¢do frente ao euro e ao
yen, tornava as commodities, cotadas nesta moeda, mais barata aos demandantes japoneses e
europeus). Por outro lado, o efeito-China, decorrente do seu espetacular dinamismo dependente de
alto contetdo importado e principalmente de sua entrada na OMC em 2001, que representava uma
mudanca estrutural nas relacdes do pais com o comércio global, impactando diretamente o0s
mercados de commodities.3!

Desde entdo, algumas mudancas se verificam: a abrangéncia da valorizacédo ja ndo é tao
patente, com a distancia entre combustiveis e metais/minerais em relagdo aos outros grupos se
elevando; as condi¢cBes monetarias, pelo menos nos Estados Unidos, ja ndo sdo tdo propicias a
demanda especulativa e o ddlar reverteu seu processo de deprecia¢do desde meados de 2005.

Mas, como destaca outro analista em trabalho mais recente, ha ainda em curso uma
poderosa conjuncdo de fatores — que vao desde tendéncias longas como o crescimento populacional
diante da oferta limitada de matérias primas até a politica monetaria super-easy dos trés grandes
bancos centrais do globo, passando pela forte demanda decorrente do crescimento de China e
india, mais recentemente acompanhados pelo Japdo — que ndo apenas deu prosseguimento ao
“super ciclo” como também sinaliza sua continuidade.32 Além da possibilidade de um movimento
repentino de realizacdo de lucros a desmontar as cada vez maiores apostas neste mercado,33
somente outras “forcas externas” pareciam capazes de deter a tendéncia — entre elas uma reacgédo
tardia e, por isso mesmo, mais intensa da politica monetaria nos paises centrais ao excesso de
liquidez em curso e as crescentes pressdes sobre os precos ao produtor, também um reflexo da
inflagdo nas commaodities.

Conclui-se entdo que também o bom momento pelo lado comercial, particularmente para
aqueles paises mais dependentes da exportacdo de commodities, também estd em grande parte
vinculado as possibilidades de manutengdo das atuais condi¢cBes monetarias e financeiras da
economia global, tratadas anteriormente. Sem desprezar a sua importéancia, ndo parece o caminho
mais adequado restringir aos “fatores reais” (principalmente a ascensio de China e india) a
explicacdo sobre o ciclo comercial e, portanto, basear na expectativa de continuidade deste

31 Prates, D. O ciclo recente de pre¢os das commodities. Politica Econdmica em Foco, Campinas, Cecon-IE/Unicamp, n. 3,
maio/out. 2004.

32 Dorsch, G. The ‘commodity super cycle’ - How long can it last? 2006. Disponivel em:
<http://www.sirchartsalot.com>.

33 O texto cita uma previsdo do Barclays Capital de que o montante de recursos aplicados em mercados de commodities
por parte de grandes fundos de investimento deve atingir US$ 110 bilh&es ao fim do ano, vindo de US$ 70 bi em 2005,
US$ 45 bi em 2004 e apenas US$ 15 bi em 2003.
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movimento as apostas sobre uma mudanca, estrutural, no comércio internacional, que inverteria
uma tendéncia histérica e passaria a favorecer os paises produtores de mercadorias com menor
valor agregado.34

4 China

Tem sido muito comum nos ultimos anos — e as razdes estdo claras ja nos numeros da
Tabela 1 — chamar a atenc¢do para o crescimento chinés como o destaque absoluto da fase atual de
expansdo global. De fato o seu desempenho quantitativo no periodo de doze anos terminado em
2005 é, sob qualquer ponto de vista, excepcional. Mas — e aqui o ponto a ser privilegiado — na
ascensdo daquele pais ha aspectos qualitativos tdo ou até mais relevantes do que os captados pela
simples comparacdo de taxas de expansdo. Sem a pretensdo de dar conta de todas as faces do
“milagre chinés” 3% poderiam ser elencados trés grandes aspectos para a analise: (i) as principais
caracteristicas do seu crescimento acelerado; (ii) o0s seus impactos na economia global e
particularmente sobre os demais paises emergentes, e (iii) as perspectivas futuras — que ha muito
ndo dizem mais respeito apenas ao seu vasto territorio e a sua imensa populagdo. A justificar tal
atencdo especial estdo pelo menos duas razdes bastante simples: a China tem sido, por paradoxal
gque possa parecer, o pais que melhor aproveita a era da “globalizacdo” e da hegemonia dos
mercados para trilhar o (seu) caminho rumo ao desenvolvimento;3¢ e por outro lado nenhum outro
pais emergente tem importancia comparavel na configuracdo daquilo que se descreveu acima, nos
seus aspectos comercial e financeiro, como uma fase de excepcionais impulsos favoraveis aos
paises em desenvolvimento, apds o primeiro ciclo da globalizacio ter se completado com a época
de crises.

Comecando pelas “razdes do sucesso” chinés, a visdo predominante entre as instituicoes e
economistas mais convencionais € bem representada (ainda que com certo exagero) pelo primeiro e
amplo estudo da OCDE dedicado ao pais: a profunda reorientacdo das politicas econémicas das
Gltimas décadas, através da eliminagéo de regras e atributos estatais nas mais diferentes esferas da
atividade econdmica, teria transformado a eficiéncia das empresas, criando uma grande economia

34 Assim como em relacdo a continuidade dos fluxos de financiamento para emergentes, no que se refere aos efeitos e a
duracao do ciclo de commodities também néo é dificil encontrar previsées de mudanga estrutural por conta destes “fatores
reais”. Em matéria da Reuters (Commodities hold key to economic power, Apr. 28th, 2006) a tese aparecia em todo o seu
exagero ja nas primeiras frases: “Raw material resources will determine country rankings in the world economic pecking order in
years to come as strong demand and limited supplies ensure commodity prices hold their upward trajectory. Hedge funds say demand
for the commodities that countries produce, plus demand for their stocks, bonds and currencies, will likely dominate market and
investor psychology for at least another 10 to 15 years.”

35 As questdes relativas a crescente desigualdade de rendimentos, principalmente entre o campo e as cidades, o
descontentamento social, os servigos de saude e educagdo, os aspectos geopoliticos de sua ascensdo, a degradacdo do
meio ambiente, a auséncia de reformas politicas em meio as econdmicas, entre muitos outros, sdo temas deixados de lado
aqui. Um exemplo da viséo liberal ocidental sobre todas essas questdes é fornecido no mais recente survey do Economist
sobre o pais (Balancing act, Mar. 25th, 2006).

36 A India tem sido, por vezes de forma exagerada, equiparada a China enquanto poténcia ascendente e determinante
das tendéncias econdmicas globais (por exemplo, no TDR 2005, da Unctad). Independente da distancia entre os dois
casos, vale notar que também para esse pais as li¢des tradicionais de liberalizacdo, desregulamentacao e abertura parecem
ter sido assimiladas de forma bastante peculiar — ver a este respeito Velasco, S Reformas econémicas na india: discurso e
processo. Economia Politica Internacional: Andlise Estratégica, Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 7., out./dez. 2005.
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market-oriented, na qual o setor privado ja jogaria o papel-chave.?” O duplo movimento de
liberalizacdo e orientacdo externa, abandonadas as ilusées de um desenvolvimento autarquico
e/ou “socialista”, é o eixo da explicacdo. Nesta linha, a continuidade do desenvolvimento
dependeria de mais reformas liberalizantes: no arcabouc¢o legal para a operacdo da iniciativa
privada, na reducgdo adicional do papel do Estado nas atividades produtivas e financeiras, na

abertura financeira e na flexibilizacdo do regime cambial.

Apesar de dominante, esta ndo € a unica linha de anélise. Parece inadequado menosprezar
0s aspectos geopoliticos que marcaram o inicio desta ascensdo — a estratégia americana de
isolamento e desgaste da ex-URSS e o fechamento do mercado central para o Japdo, ambos na
segunda metade dos anos 1980 —, assim como merece ocupar lugar central na analise a complexa
tarefa (de afirmacéo da soberania sobre o territério e integracdo da imensa populagdo) encampada
pelas autoridades locais e que depende de altas taxas de dinamismo e modernizac¢do industrial.38 O
recurso intenso — e a capacidade de atracdo — de vastos fluxos de Investimento Direto Estrangeiro,
subordinados ao planejamento e controle estatais (em relacdo a localizacdo, aos setores e a
propriedade do capital, sob diversas formas de associa¢do), também € elemento decisivo na
estratégia.3® A mao de obra mantida barata por conta da manuten¢do de baixos salarios e da
precariedade dos mecanismos de protecdo social, o ritmo de crescimento alto e sustentvel, o
tamanho (atual e potencial) do mercado interno e a localizacdo, na regido asiatica, de uma
infinidade de cadeias produtivas se somam como determinantes principais dos fluxos de IDE para
a regido, a despeito dos elevados graus de “inseguranca juridica” que marcam o pais — fator que,
em outras partes do mundo, é por vezes alcada a condi¢do de limitagdo principal ao investimento.

Em direcdo bastante distinta daguela que emana de leituras liberais do fenbmeno, outro
autor também conclui: se fosse possivel falar em licbes do sucesso chinés para as economias em
desenvolvimento (ou em um “Consenso de Pequim™), elas certamente estariam vinculadas a
necessidade de controlar as mudancas (seja através da alta prioridade dada a inovacdo, seja pela
busca de um crescimento equilibrado e sustentado), e a necessidade de autodeterminacao e escolha
dos préprios caminhos, ao invés das receitas prontas.40 Como também destaca Rodrik (2005), a
marca da experiéncia chinesa é uma incorporacéo lenta, gradual e controlada dos mecanismos de
mercado a uma economia com enormes peculiaridades e que, mesmo decidindo se inserir (de
maneira soberana e no papel de protagonista, como hoje é consenso) na economia internacional
“globalizada”, se distingue tanto das estratégias de abertura e liberalizacdo rapida e geral das

37 OECD. Economic Surveys, China, v. 2005/13, Sept.

38 Ver, entre outros trabalhos do mesmo autor, Medeiros. China: entre os séculos XX e XXI. In: Fiori, J. L. (Org.). Estados e
moedas no desenvolvimento das nacdes. Petropolis: Vozes, 1999.

39 Acioly, L. Brasil, China e india: o investimento direto externo nos anos noventa. Tese (Doutoramento)-Instituto de
Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2004.

40 Ramo, J. C. The Beijing Consensus. The Foreign Policy Centre, 2004. Ali se 1€ (p. 11 e nota 11, em traducéo livre): “N&o
ha ceteris paribus na China, e isto destréi a analise tradicional. (...) Os resultados e inten¢des raramente coincidem neste
novo mundo em rapida transformagéo. (...) quando as novas politicas causam ou possibilitam mudancas, estas mudangas
sdo essencialmente imprevisiveis, e é por isso que a China freqlientemente exibe o fendmeno ‘dois passos a frente, um
atras’ — por essa razao o Estado reluta em abrir méo das suas ‘ferramentas de poder’ coercitivo. Como o governo poderia
reverter os desenvolvimentos indesejaveis, ou reduzir o ritmo da mudanga, sem elas?”
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economias em transi¢do do leste asiatico quanto das reformas latino-americanas consagradas no
“Consenso de Washington” .4

Assim, nesse plano mais geral, a perspectiva aqui privilegiada é a que entende a ascensao
econdmica da China como dirigida por uma “... estratégia politica de longo prazo, na qual a adesdo
aos mecanismos de mercado para regular parcelas crescentes do mundo da producgdo e da
distribuicéo da riqueza, € um instrumento do objetivo maior da modernizagao (...) e ndo um fim em
si mesmo determinado pela adesdo a uma pretensa (e definitiva) ordem liberal do mundo pds-
guerra fria”.42

Quanto a estratégia macroeconémica, principalmente no ciclo mais recente (a partir de
1994), parece jogar papel fundamental o ainda reduzido grau de abertura financeira e o arranjo de
politicas de curto prazo, amplamente favoraveis ao alto crescimento: manutencdo da estabilidade e
competitividade da taxa de cambio, condi¢des monetarias bastante relaxadas (auxiliadas, no
controle de pregos, por instrumentos ndo convencionais como politicas de rendas e controle de
salarios) e um uso prudente e anticiclico da politica fiscal .43

Esse heterodoxo mix de politica econdmica, junto as (nem sempre honrosas do ponto de
vista social) vantagens competitivas na atragdo dos fluxos de IDE, ajuda a garantir o ambiente
extremamente favoravel ao investimento e as exportacdes, que neste pais ocupam sem sombra de
duvidas a posicdo de motores do crescimento. No Gréafico 12 se observa, de 1994 a 2004, ndo apenas
as taxas elevadas de crescimento da formacéo bruta de capital fixo (em média 12,6% a. a.) mas
também a sua inusitada participacdo no PIB (37,6% em média, com acentuado ganho relativo ao
longo do periodo, superando inclusive o consumo privado como maior item de demanda), assim
como o peso (26,6% do PIB em média, também crescente) e o dinamismo (15,8% a.a. em média, com
pico de mais de 30% em 2004) das exportacdes de bens e servicos. Sdo assim os dois atores
principais do espetéculo chinés.

A se destacar, sobre o peso e o crescimento do investimento, o papel exercido pelo IDE e
pelo sistema publico de financiamento, que em meio ao relaxamento monetario canaliza de forma
“reprimida” recursos para as inversdes prioritarias (notadamente em infra-estrutura) e eleva as
preocupacfes dos que enxergam no acumulo de empréstimos podres (non-performing loans) uma
das grandes ameacas ao futuro econémico do pais (como sera visto adiante).

41 Rodrik, D. Growth strategies. In: Aghion, P.; Durlauf, S. (Ed.). Handbook of economic growth. North-Holland, 2005.

42 Cunha, A. M.; Biancareli, A. M.; Prates, D. M. A diplomacia do yuan fraco (artigo a ser apresentado no Xl Encontro
Nacional de Economia Politica, Vitéria-ES, 13 a 16 jun. 2006).

43 UNCTAD. Trade and Development Report 2005 — New features of global interdependence. Principalmente capitulo I,
se¢do E. Na mesma linha, com detalhamento muito maior, Flassbeck, H. et. al. China’s spectacular growth since the Mid-
1990s — Macroeconomic conditions and economic policy changes. In: UNCTAD. China in a globalizing world. New York
and Geneva: United Nations, 2005.
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Gréfico 12
PIB chinés: componentes da demanda (eixo esquerdo) e taxas de crescimento anual (eixo direito),
1994-2004, em %
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Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboracéo propria.

Em relacdo ao outro grande componente (& parte o consumo privado), como também é facil
visualizar no gréfico, a alta participacdo das vendas externas é seguida de perto — inclusive na
acentuada elevagdo dos patamares a partir de 2001 — pelo peso das compras, 0 que remete a outro
traco distinto e fundamental da economia chinesa: os enormes volumes de importacdo, que
resultam em geral em saldos comerciais relativamente pequenos, diante do tamanho do pais e de
sua corrente de comércio (soma de exportacbes e importacdes em relacdo ao PIB). O Grafico 13
ilustra esses e outros aspectos quantitativos da balanca comercial chinesa (aqui, apenas de bens): as
vendas se situam acima das compras externas na maior parte do tempo entre 1994 e o inicio de
2006, ainda que o saldo se eleve em relacdo ao PIB apenas nos anos de 1997, 98 e 2005 e que, em
termos absolutos, esse resultado liquido tenha dado um salto significativo apenas no ultimo ano
(passando dos US$ 25,5 bilhdes de 2003 e US$ 31,9 bilhdes em 2004 para US$ 102,1 bilhdes).

Grafico 13
Comércio exterior chinés, 1994-2006: indicadores selecionados
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Fonte: FMI. World Economic Outlook database, Apr. 2006; OCDE. Main Economic Indicators. Elaboracdo
propria.
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Além deste descolamento recente, ao qual se voltara adiante, o que chama a atencdo nos
graficos é a trajetoria de agressiva integracdo do pais ao comércio global, em muito acentuada a
partir de 2001 — ano que marca sua adesdo a Organizacdo Mundial do Comércio: se a corrente de
comeércio era, em 2005, 65% maior do que quatro anos antes em relagdo ao PIB, em doblares
correntes ela ja movimentava um total 2,8 vezes maior. E, mais importante, suas importacdes em
2005 (U$ 660,1 bilhdes, que Ihe deram o terceiro lugar no ranking global de compradores) também
mais do que duplicaram (2,7 vezes) desde entéo.

Mais do que uma grande poténcia exportadora, a China é entdo um formidavel eixo de
transmisséo (e amplificacdo) dos impulsos do comércio global. Como apontado na SECAO |, a Asia
industrializada e particularmente a China se transformaram, por conta da migracdo da estrutura
produtiva americana, em etapa fundamental das cadeias globais. Para suprir a voraz demanda dos
paises centrais, a China se abastece, por um lado, de componentes e insumos de alto valor
agregado e contetdo tecnoldgico nos seus vizinhos asiaticos e, por outro, de matérias-primas e
insumos agricolas, metélicos e minerais — demanda decorrente ndo apenas de seu vasto e crescente
parque industrial e dos wvultuosos investimentos em infra-estrutura, mas também da
impossibilidade, por conta das dotac¢des naturais, do abastecimento interno de sua populacéo.

O superdvit bilateral com os Estados Unidos (US$ 114 bilhdes em 2005)% e com a Europa
(US$ 74 bi) se transforma em déficit de quase US$ 22 bilhdes com o conjunto da Asia (com destaque
para Taiwan, US$-58 bilhdes; Coréia, US$-41,7 bilhdes; Japdo, US$-16 bilhGes e Malasia, US$-9
bilhGes). Em termos percentuais, enquanto Estados Unidos e Europa somavam 42% das
exportacfes, ndo chegavam a 20% das importacoes; estas dominadas (56%) por fornecedores
asiaticos, sendo 15% para o Japdo e 12% para a Coréia. Este é o primeiro e segundo elos da
engrenagem, que liga os impulsos do centro a uma vasta regido ja industrializada da periferia. Em
termos setoriais, a principal demanda em relagdo a esse grupo eram 0s produtos manufaturados,
75% da pauta importadora chinesa, concentrada em maquinas e equipamentos de transporte (44%)
e quimicos (12%).

O terceiro elo é aquele da China com os fornecedores de produtos primarios, que
representavam em 2005 25% das compras do pais, subdivididos em 7% para produtos agricolas,
18% para minerais e 10% para combustiveis. RegiBes tradicionalmente produtoras de tais
mercadorias representam parcela ainda menor — América Latina com 4,1%, sendo 1,5% do Brasil,
Africa com 3,2%; Russia com 2,4% e Oriente Médio com 4,7%. Mesmo estes reduzidos percentuais,
diante de um total de importa¢des de mais de US$ 660 bilhdes e que cresce na velocidade vista
acima, representam grande parte dos “fatores reais” por tras da ascensdo em curso dos pregos de
commodities — e portanto do bom desempenho exportador que conduz a melhora generalizada nas
contas externas dos emergentes.

J& pelo lado financeiro, a importancia chinesa no ciclo recente reside em grande parte nas
consequéncias de sua estratégia externa, de atracdo do investimento direto estrangeiro (e cada vez
mais das outras modalidades de fluxos de capital) e manutencdo da taxa de cdmbio em niveis
competitivos. Um dos resultados desta opcéo ja foi apresentado no Gréafico 5. um estoque de

44 Os dados deste e os do proximo paragrafo foram extraidos da compilacao feita no recém-langcado China Trade Policy
Review, da OMC, disponivel em: <http://www.wto.org/english/tratop e/tpr e/tp262 e.htm>.
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reservas internacionais que, ja tendo superado o total japonés, caminha rapidamente para superar
US$ 1 trilh@o de délares. Como discutido nas se¢des 1 e 2, essa massa de riqueza confere ao pais (e
aos demais BCs asidticos carregados em reservas) um inusitado peso na manutencdo da ordem
financeira global, o que leva a sugestdo de um *“acordo implicito” entre a economia central
deficitaria e a emergente financiadora (indefinidamente) de tal déficit através da aplicacdo das
reservas nos titulos em délar.45 Independente da correcdo ou ndo da hipotese, e da previsao
otimista, parece claro que a manutencdo das taxas longas de juros no centro em patamares
relativamente baixos, em meio a elevagdo das policy rates, se deve pelo menos em parte as decisdes
de alocacdo internacional dos recursos por parte desse novissimo ator relevante nas finangas
globais.

Olhando para frente, a especulagéo a respeito do futuro da economia chinesa — e com ele, se
estiver correta a linha seguida até aqui, parte significativa dos impulsos favoraveis aos emergentes
— passa pela discussé@o dos desafios relativos aos mesmos aspectos até aqui resumidos.

Em primeiro lugar, os problemas relativos a dindmica interna de crescimento. Com as taxas
de investimento em capital fixo crescendo a mais de 10% a.a. em média ha mais de dez anos, quase
sempre acima do ja elevadissimo ritmo do PIB, é pelo menos provavel que algum excesso de
capacidade esteja sendo gerado. Por outro lado, a sustentar (ou talvez prolongar além da conta)
esse boom de investimento, o sistera financeiro e a j& mencionada desconfianca generalizada
guanto a sua satde também representam importantes pontos de interrogagdo. Um evento na ponta
da trajetOria aqui descrita — a elevagdo das taxas de juros de empréstimos, de 5,58% a. a. para 5,85%
a.a. em 27 de abril de 2006 — ajuda a refletir sobre o que um respeitado analista da conjuntura
chinesa chamou de “armadilha macro” .4

Diante da aceleracdo do crescimento no primeiro trimestre de 2006 — expansdo contra o
mesmo periodo do ano anterior de 10,2%, vindo de 9,9% nos trés meses finais de 2005 — da
manutencdo do elevado ritmo do investimento e do descontrole do ritmo da expanséo do crédito,*
0 governo retomava uma tentativa (ja utilizada sem sucesso em outubro de 2004) de controlar o
superaquecimento através de medidas monetarias. As dificuldades para atingir tal objetivo, no
entanto, passavam pelas motivacdes mais diretas do excesso de liquidez nos bancos: 0 boom
exportador e as expectativas de apreciacdo adicional da moeda, que resultavam em fortes influxos
de moeda estrangeira no pais e, dada a intervencdo estatal no mercado de cambio, acabava
ampliando a oferta de moeda local e mantendo as taxas de juros baixas. Esse excesso, canalizado
para o setor imobiliario, em um processo de elevagdo de pre¢os que levanta suspeitas da formacao
de uma bolha (com intensa participacdo de investidores estrangeiros e companhias industriais),
adicionava vulnerabilidades a satide dos grandes bancos — e com elas o risco de um hard landing.

45 Ver, entre outros trabalhos mais recentes dos mesmos autores, Dooley, M.; Folkerts-Landau, D.; Garber, P. The revived
Bretton Woods system: the effects of periphery intervention and reserve management on interest rates and exchange rates
in center countries. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2004. (NBER Working Paper, n. 10332).

46 Xie, A. China: macro tightening, property bubble and systemic financial risk. Morgan Stanley Global Economic Forum,
Apr. 28th, 2006. Ver também The Economist. Struggling to keep the lid on. Apr. 27th, 2006.

47 National Bureau of Statistics of China. Good start for national economy in the first quarter of 2006. Apr. 20th, 2006. O
crescimento do investimento em ativos fixos foi de 27,7% contra o mesmo periodo do ano anterior (ritmo 4,9% mais alto
do que naquela data), e o total de empréstimos efetuados pelo sistema financeiro ja atingia o total planejado para todo o
primeiro semestre.
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Uma das solugfes propostas para a armadilha (Xie, 2006) seria a elevacdo dos custos de
producdo através da remo¢ado de uma série de “subsidios” em cima dos quais opera a maquina
chinesa: tratamento tributério favoravel as exportacdes, niveis salariais e condi¢Bes de trabalho
extremamente prejudiciais aos trabalhadores, exigéncias ambientais muito timidas. Isto provocaria
na pratica uma apreciacdo da taxa de cambio efetiva real que, ao reduzir o impacto das exportacoes
e das expectativas de apreciacdo, tenderia a reduzir a pressdo baixista sobre as taxas de juros.
Quanto aos impactos disto nos determinantes do crescimento — j& que seria de se esperar uma
gueda nos investimentos e nas exportacdes liquidas — a elevacdo da renda dos trabalhadores e do
setor publico que as mudancgas provocariam poderia dar origem a um aumento do consumo
privado e do gasto publico. Por esse caminho (aparentemente de dificil implementacéo por alterar
elementos centrais da estratégia chinesa de crescimento) se atingiria a desejada redistribuicdo das
fontes de dinamismo, em beneficio da demanda interna (publica e privada) — até aqui dificultado
por um lado pela baixa carga tributaria do pais e por outro pela precariedade (e alto custo) dos
servicgos sociais béasicos e pela auséncia de qualquer sistema de aposentadorias. A elevacdo do gasto
publico, particularmente na montagem destes equipamentos sociais — intencdo oficialmente
anunciada recentemente — teria entdo essa dupla funcdo de fomentar fontes alternativas de
demanda.8

A outra saida possivel para a armadilha macro seria aceitar uma apreciacdo da taxa de
cambio nominal maior do que os 3,5% verificados de julho de 2005 (quando é deixada para tras
uma década de cotacdo nominal rigidamente fixada em 8,28 yuan por doélar) a meados de abril de
2006. Motivos para tal providéncia ndo faltam, mas também sobram possiveis problemas. Entre 0s
primeiros, a explosdo do saldo comercial em 2005 e a forte entrada de capitais de curto prazo
“especulando a favor” da moeda local (que como visto alimentam o superaquecimento da
economia e 0s riscos para o sistema financeiro), e as pressfes americanas (agora acompanhadas
oficialmente das declara¢des do G-7), que pdem na competitividade “artificialmente” conquistada
dos produtos chineses grande parcela da culpa pelo seu desequilibrio externo e também pelos
problemas decorrentes para a economia global.

Porém, como ja argumentado outras vezes, a resisténcia do pais a apreciacdo de sua moeda
e & passagem para um regime de cambio flutuante — ou o que vem se mostrando um ajuste gradual
e adaptativo, mais um sinal de boa vontade diante das pressdes externas do que uma adeséo as
supostas vantagens da flexibilidade — deve ser entendida a luz do papel ocupado por esse elemento
na estratégia de longo prazo perseguida até aqui e pela qual ascendeu ao posto que ocupa hoje.4

Deixar este pre¢o-chave flutuar ao sabor do mercado (o que certamente redundaria em forte
apreciacdo nas atuais circunstancias) significaria em primeiro lugar uma ameaca contracionista a
curto prazo: é outra saida que teria como possivel consequéncia o temido hard landing, pela reducdo
da rentabilidade dos setores exportadores e principalmente por conta dos efeitos potenciais no

48 Sobre a carga tributaria, as receitas totais sdo estimadas em apenas 17,6% do PIB para 2005 (Banco Mundial. China
Quarterly Update. Feb. 2006). Sobre a ligacdo entre a inexisténcia de sistemas de seguridade e servicos sociais, elevadas
taxas de poupanca e os problemas decorrentes para as fontes do dinamismo, ver The Economist. Keep growing — easier
said than done. Survey of China, Mar. 25th, 2006.

49 Ver Cunha; Biancareli; Prates (2006), artigo no qual a analise aqui feita do cAmbio chinés estd largamente baseada, e
também Biancareli, A. M. Para onde vai a China? Politica Econdmica em Foco, Campinas, Cecon-IE/Unicamp, n. 5,
nov./abr. 2005. (Suplemento, n. 6).
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equilibrio patrimonial dos grandes bancos, recapitalizados nos udltimos anos com ativos
denominados em délares. Além disso, a mudanca significaria abrir espago para um grau muito
maior de especulacéo e a introdu¢do de um nivel até aqui inexistente de incerteza em toda a cadeia
de relacdes comerciais e produtivas estabelecidas na regido asiatica. A “perseguicdo” de perto dos
movimentos do yuan desde a timida flexibilizacdo, por parte de outras moedas como o0 ringgit
malaio e o dolar de Cingapura, atestam a importancia conferida a essa paridade.

Mas mesmo em relagdo aos paises centrais a apreciagdo e instabilidade também podem
trazer menos beneficios do que fazem crer as pressGes americanas. Os possiveis impactos
inflacionarios, no centro, de um aumento dos custos dos insumos originados na Asia se somam aos
possiveis impactos financeiros — inclusive as alteracdes que poderiam ocorrer no mecanismo de
financiamento “automatico” dos déficits externos americanos: com uma ligacdo menos rigida entre
0 yuan e o délar, seriam reduzidos os incentivos para a aquisicdo de ativos dos Estados Unidos por
parte do banco central chinés (e provavelmente dos outros da regido). Com o mecanismo de Bretton
Woods Il posto em xeque, o cendrio favoravel em termos de liquidez internacional seria, também
por esta via, ameacado.

Todos estes elementos sé reforcam a complexidade dos desafios postos a gestdo
macroecondmica na China, e indicam também o qudo relevante se tornaram as suas questfes
internas para a economia global — e para os emergentes em particular.

Uma ultima duvida, a complicar ainda mais as previsdes de impulsos favoraveis “eternos”
oriundos daqguele pais, diz respeito a uma outra tendéncia, mais incerta, mas que explica em parte a
explosdo do saldo comercial em 2005: as transformagdes estruturais substituidoras de importagoes,
que transformam o pais de importador em auto-suficiente ou mesmo exportador em setores
particularmente importantes para varios dos emergentes até aqui beneficiados.® Para além das
commodities, mesmo naqueles setores de manufaturados de maior conteddo tecnolégico, o pais
aposta na capacidade de aprender, copiar e posteriormente competir, inclusive com as empresas
que originalmente atrai. A exigéncia dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento por parte
das multinacionais, e o proprio esforco de constituicdo de um sistema nacional de inovagao
sinalizam na direcdo da complexificacdo da estrutura industrial e do enriquecimento tecnoldgico de
sua pauta exportadora.’! Trata-se de um movimento incerto e sujeito a muitas dificuldades
(inclusive as decorrentes da resisténcia das grandes multinacionais a localizar em uma filial os seus
investimentos de ponta). Porém, as ultimas décadas recomendam nédo desconfiar da capacidade
chinesa de construir e garantir — através de politicas, atracdo de investimentos e postura agressiva
nas arenas internacionais de negociacdo — formidaveis vantagens comerciais. A se confirmar a
tendéncia, o “efeito-China” pode, dentro de um prazo ndo muito longo de tempo e para uma

50 O Economist chamava a atencdo para a inversdo do sinal da presen¢a 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 consequiéncias: “... 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, Oct. 8th, 2005).

51 Ver Souza, R. Alguns aspectos da ciéncia e tecnologia na China. Economia Politica Internacional: Analise Estratégica,
Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 5, abr./jun. 2005.
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guantidade crescente de paises, se transformar em sinbnimo muito mais de competicao desigual do
que de impulsos favoraveis.52

Consideragdes finais

Grande parte do esforco realizado procurou demonstrar um fenémeno bastante simples: a
conexao e a simultaneidade de eventos macroecondmicos em trés frentes, no que toca aos paises
emergentes: o dinamismo interno, as condi¢cBes de financiamento externo e 0 comércio
internacional. Estas considerac¢fes finais podem ser iniciadas com outro tipo de coincidéncia: as
idéias também costumam apresentar movimentos ciclicos, e ndo é raro estas acompanharem de
perto o movimento daqueles eventos.

Nos ultimos anos tém-se assistido a uma proliferacdo de explicacdes e previsGes bastante
otimistas sobre o futuro dos paises emergentes, e também do mundo modificado pela presenca
deles. De um lado aparecem projecdes, com base em modelos neocléssicos de crescimento de longo
prazo — e portanto com suposicdes criticas a respeito dos “fatores de crescimento”: estoque de
capital, forca de trabalho, escolaridade, tecnologia, produtividade, etc. — de uma triunfal ascensdo
das grandes nagdes emergentes, que em algumas décadas ameacariam a estrutura de poder
econbmico global vigente.’3 De outro, dirigindo-se a um publico mais amplo, a defesa das
vantagens da globalizagdo assume nova roupagem a partir dos efeitos da ascensdo chinesa e
indiana, com impactos de longo prazo extremamente favoraveis.54 Dentro do mesmo “espirito de
época” podem ser enquadradas andlises de natureza muito distinta: as idéias de mudanca
estrutural nos paises emergentes, ou 0 “novo paradigma”, que os teria tornado imunes a qualquer
reversdo ciclica por conta da melhora nos seus fundamentos internos e/ou pela longa duracéo
prevista do ciclo de pregos das commodities. E mesmo o sentido geral do que tem sido chamado de
“hipotese de Bretton Woods 11I” também carrega as marcas do otimismo: a disposicao infinita dos
bancos centrais asiaticos ao financiamento dos desequilibrios da economia central teria varrido do
mapa as possibilidades de corre¢fes abruptas enquanto durasse o “acordo implicito”.

Na&o deixa de ser irbnico o fato de China (e outros alunos menos aplicados da cartilha da
liberalizagdo) serem motivos da reabilitagdo de argumentos um tanto enfraquecidos pelos
acontecimentos anteriores. Um pequeno recuo no tempo revelaria um outro ambiente, no qual,
mesmo internamente aos circulos mainstream, a critica dura as promessas ndo cumpridas da era de
abertura e liberalizacdo, principalmente aguelas enderecadas aos paises em desenvolvimento, se
fazia ouvir em alto e bom som5® e, entre os especialistas em finangas internacionais, formidaveis
novidades tedricas iam sendo formuladas: as moedas de alguns paises seriam marcadas por um

52 Em entrevista a Folha de S. Paulo (Para economista, China gera choque igual ao da abertura, 16 abr. 2006), Mauricio
Mesquita Moreira encerra suas conclusdes com uma previsdo ndo muito animadora: “existe coincidéncia grande entre as
coisas que o Brasil exporta e a China exporta. Se olharmos s6 a indUstria, n6és certamente estamos na linha de tiro”.
Esforcos no mesmo sentido da identificacdo de riscos (muito mais do que oportunidades) para a industria brasileira
aparecem também em matérias da Gazeta Mercantil (30 mar. 2006).

53 Wilson, D.; Purushothaman, R. Dreaming with BRICs: the path to 2050. Goldman Sachs. Oct. 2003. (Global Economic
Papers, n. 99) e Hawksworth, J. The World in 2050: how big will the large emerging market economies get and how can
the OECD compete? PriceWaterhouseCoopers.

54 Friedman, T. O mundo é plano — uma breve histdria do século XXI. Sdo Paulo: Objetiva, 2005.

55 Stiglitz, J. A globalizacéo e seus maleficios. Sdo Paulo: Futura, 2002.
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defeito de origem, as suas estruturas passivas e ativas seriam sujeitas a estranhos descasamentos,
ou eles seriam vitimas de uma doenca recém-descoberta: a intolerancia ao endividamento.56

Mais um passo atrds e nova mudanca de clima seria perceptivel: 0os novos ares geopoliticos
no mundo e a revolugdo nas telecomunicagfes haviam decretado o fim das fronteiras nacionais e
das possibilidades de desenvolvimento autarquico, e a globalizagdo surgia como um fenémeno
inevitavel e essencialmente positivo para as na¢cdes menos desenvolvidas®” — ou, na formulagdo de
um dos mais dedicados aplicadores do rumo, o mundo vivia “um novo renascimento”.

Um dos eixos da argumentacdo até aqui desenvolvida aponta para uma atitude um pouco
mais prudente em relagdo aos tempos atuais. A despeito de todas as transformagfes em curso,
parece um pouco precipitado decretar um ciclo longo de crescimento (quicd, de desenvolvimento),
com base apenas nos fendmenos que vem ocorrendo recentemente. Em primeiro lugar pelas li¢coes
da histéria recente: as caracteristicas intrinsecas dos movimentos de capital e a propria organizacédo
do sistema monetéario-financeiro internacional (que apesar de muita retérica reformista na época de
dificuldades permanece a mesma) ndo autorizariam tranquilidade aqueles paises cujos ativos sdo
“naturalmente os (...) de maior risco e, portanto, aqueles que se candidatam em primeiro lugar a
movimentos de liquidac¢do, no caso de mudancas no ciclo financeiro™.58

Quando se leva em conta que grande parte da melhora nos fundamentos foi (assim como
havia sido a deterioracdo deles no ciclo anterior) mais conseqUéncia do que causa da ampla
disponibilidade de financiamento externo, e que ndo é possivel compreender o ciclo comercial sem
levar em conta o estado geral de liquidez abundante, a prudéncia deveria se elevar. O caminho em
direcao ao investment grade (e com ele a entrada no paraiso dos fluxos de capital estaveis e de longo
prazo) pode ndo ser tdo plano como preconizam as leituras mais otimistas. Ou, para variar a
metafora, o aluno aplicado e a licdo de casa bem feita podem novamente se revelar insuficientes
para a aprovacao, subordinados que estdo aos humores variaveis de alguns dos professores.

Por outro lado, a emergéncia de um “dragdo faminto” por varios dos produtos exportados
por diferentes regides, basicos e sofisticados, também néo parece garantia de longa vida fécil,
principalmente para os especializados no primeiro tipo de mercadoria, por trés razfes: a demanda
chinesa ainda depende em grande parte do primeiro elo que a liga a economia americana; as
condic¢des de funcionamento da sua economia, apesar do historico das ultimas décadas, ndo isenta
o futuro proximo da possibilidade de uma desaceleracdo ou de um pouso forcado; e por fim a
estratégia de desenvolvimento até aqui perseguida sugere que naquele pais as vantagens
competitivas sdo constantemente construidas — mais do que isso, obsessivamente perseguidas — e
gue portanto a sua pauta de importagdes (e com ela boa parte de seus impulsos sobre o resto do
mundo) pode se alterar profundamente, num prazo ndo muito longo. Mas, mesmo que nessas trés

56 Respectivamente, Einchengreen, B.; Haussmann, R. (Ed.). Other people’s money: debt denomination and financial
instability in emerging-market economies. Chicago: University of Chicago Press, 2005; Goldstein, M.; Turner, P.
Controlling currency mismatches in emerging markets. Washington: Institute for International Economics, 2004 e Reinhart, C;
Rogoff, K.; Savastano, M. Debt intolerance. Brookings Papers on Economic Activity, n. 1, 2003.

57 Para ficar em um autor citado acima, Friedman, L. O Lexus e a Oliveira — entendendo a globaliza¢do. Sdo Paulo:
Objetiva, 1999. Um outro exemplo, local e mais sofisticado, é Franco, G. O Desafio Brasileiro. Sdo Paulo: Editora 34, 1999.
58 Coutinho, L.; Belluzzo, L. G. Desenvolvimento e estabilizacdo sob financas globalizadas. Economia e Sociedade,
Campinas, n. 11, p. 141, dez. 1998.
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frentes o impulso chinés continue indefinidamente favoravel, ainda cabe uma antiga pergunta: a
atitude mais correta diante disso seria manter a especializacdo (ou, ainda pior, reespecializar-se) em
produtos de baixo contetdo tecnoldgico?%®

Voltando ao ciclo financeiro, na matéria do Financial Times ja citada na nota 25, um
investidor ndo identificado, falando do Brasil, revelava motivagfes inusitadas nas suas decisdes de
aplicacdo, e acabava exprimindo também a baixa capacidade de diferenciacdo entre os possiveis
destinos, outra das marcas de periodos de euforia: “Everyone feels they need to be here. It’s sexy. It’s
one of the Brics”.

Isto leva a um outro tipo de concluséo, mais objetiva. Todos os indicadores arrolados ao
longo do texto indicam que o periodo que vai de 2003 a 2005 apresentou um conjunto de
tendéncias favoraveis que, de maneira inédita pela intensidade e simultaneidade, propiciou um
ambiente externo altamente favoravel ao crescimento dos mais distintos paises emergentes. A
comparacgdo entre o desempenho deles, com a qual se iniciou o texto, mostra no entanto
aproveitamentos e participacdes muito distintas no quadro: além da grande populacéo e do grande
territorio, é dificil enxergar o que aproxima a economia brasileira daquelas correspondentes as
letras R, | e principalmente C, da sigla inventada pelos especialistas do Goldman Sachs. Se estes sao
o0s grandes emergentes, e se o sentido do termo é aquele definido pelo dicionério, ha algo errado no
nosso caso especifico — e aqui sim parece dificil exagerar a importancia dos fatores internos, de
politica econdmica, analisados em detalhe nas se¢des que se seguem.

59 Dito de outro modo, “é isso o que a China espera do Brasil como parceiro comercial: um fornecedor competitivo de
produtos intensivos em recursos naturais. Resta saber se esse é o papel que o Brasil quer desempenhar.” (De Negri, F. O
que queremos com a China? Desafios do Desenvolvimento, n. 8, mar. 2005).
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