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RESUMO

Um possivel descolamento da dindmica de crescimento entre os Estades Unidos
da América (“EUA”) e o resto do mundo tem sido constantemente discutido no atual
debate econdmico internacional, O foco tem sido nos paises emergentes, em especial, os
que compdem o chamado grupo BRIC (Brasil, Russia, india e China). Questiona-se se
estes paises seguiriam os EUA case houvesse uma recessdo. Os criticos 4 tese baseiam-
se na idéia de que seria impossivel um descolamento na era da globalizagio, na qual as
economias estdo fortemente entrelagadas no coméreio € nos negdeios. Desta forma, é
preciso uma andlise cautelosa, afinal, os EUA ainda representam a maior economia
global, com 30% do PIB. Assim, dizer que o resto do mundo estd imune aos
acontecimentos econdimicos norte-americanos parece, a primeira vista, um tanto quanto
exagerado. Este trabalho mostrard uma vis8o geral sobre o tema e buscard analisar os
argumentos favordveis e contrarios 4 teoria do descolamento, focando nas relagSes entre
Estados Unidos e os paises do BRIC, em especial, o Brasil. O periodo de analise
englobara as duas dltimas décadas, correspondente ao advento da globalizagiio, quando

as relagOes entre os paises supracitados aprofundaram-se fortemente.



INTRODUCAO

O termo decoupling, de certa forma popularizado pelo banco de investimentos
Goldman Sachs, tornou-se um tema presente no debate econdmico atual, principalmente
a partir do ano de 2008. Paradoxalmente, em meio a um periodo de intensa
globaliza¢do, em que os lagos comerciais ¢ financeiros entre os paises em geral se
estreitaram, surge a idéia de descolamento da dindmica de crescimento entre as
economias emergentes em relagfio 4s economias industrializadas. Nesse novo equilibrio
global, os paises industrializados, notadamente os EUA, teriam sua posigfio de lideranca
abalada uma vez que seus movimentos ciclicos nfo mais influenciariam de forma
marcante e sincronizada as demais economias globais.

A hipétese a ser testada nesta monografia é que o fendmeno do descolamento
enire as economias ditas emergentes ¢ a dos Estados Unidos nfo se observa na esfera
financeira, mas ocorre de fato na esfera real.

Para o pleno entendimento da hipdtese que esta monografia se propde a testar,
algumas premissas devem ser estabelecidas desde j4.

A primeira delas consta na propria hipdtese enunciada acima: partir-se-d4 do
pressuposto de que n3o se pode falar em descolamento entre as dindmicas dos pregos
dos ativos financeiros entre as economias especificadas acima. A globalizacfo
financeira ao longo das ultimas décadas aprofundou e radicalizou a livre mobilidade de
capital entre os mercados financeiros globais. No obstante, novos veiculos de
comunicagdo (internet) e o avanco da tecnologia propiciaram substanciais ganhos de
eficiéncia informacional. Estes, dentre outros fatores, como a ascensio dos hedge funds
com capacidade de atuagiio nas principais pracas financeiras {offshore), promoveram
um profundo enlacamento dos mercados financeiros, que com o passar do tempo foram
se interpenetrando cada vez mais.

Por estas razbes, acreditamos que ha evidéncias suficientes, tanto tedricas quanto
empiricas (basta observar a alta correlagiio dos movimentos dos indices das bolsas de
valores entre 08 paises mencionados nos ultimos anos), para descartamos a hipotese de
que existe um descolamento entre as economias emergentes e os EUA no que tange 4
esfera financeira.

Outra premissa que estara sendo adotada nesta monografia diz respeito ao termo
“economia emergente”. Conforme Pereiro (2002 apud SOUSA, A, MARTELANC, R,,

MALAGA, F., 2002), alguma das seguintes caracteristicas sio comuns ds economias



emergentes: (a) busca pela reordenacio de contas, privatizagdo de empresas e
desregulamentagfio da atividade econdmica; (b) tentativa de estabilizagio do sistema
politico (colocando-o na diregio de regimes mais liberais e democriticos) e de
resolugfio de probiemas sociais mais graves; (¢} redugdo de barreiras ao investimento
estrangeiro ¢ coméreio internacional, levando a uma maior integragdo a4 economia
mundial; (d) transformago da estrutura industrial (e) influxo de capital estrangeiro e
tecnologias; (f) alta taxa de crescimento das fusdes e aquisi¢ées, estabelecimento de
subsididrias de empresas multinacionais, enfim, um ambiente atrativo para
empreendedores, gestores, investidores estratégicos que enxergam a oportunidade de
extrair valor das atividades localizadas nos paises em desenvolvimento, devido a
diferenca de produtividade destas atividades em relagfo dquelas executadas nos paises
desenvolvidos; (g) mercado de capitais cada vez mais ativo e sofisticado e (h) expansio
da sua influéneia aos paises vizinhos. O Banco mundial por sua vez utiliza um critério
estritamente numérico para definir um “pais em desenvolvimento”. Em 2008, os paises
com PIB per capita abaixo de US$ 11.905 e acima de US$ 900 foram classificados pela
instituigdo como em desenvolvimento'.

Diante das visBes aqui colocadas, & possivel perceber que existem diferentes
percepgdes e critérios para definir o grupo em questio. Ao definir o PIB per capita
como critério de classificagéio, ndo estdo sendo avaliados os aspectos sociais de um
determinado pais. Esta monografia se restringird i analise do grupo denominado BRIC
(Brasil, Russia, India e China), tanto pelo fato de que este grupo tem sido alvo de
andlise por diversas instituigdes financeiras (devido ao tamanho e potencial dessas
econgmias emergentes), como também pela simplificacdo da analise, que se tornaria
demasiadamente longa caso todo o grupo de paises que constitui o termo “economia
emergente” fosse considerado. Desta forma, utilizaremos “BRIC” como proxy para
“economias emergentes”.

Outro ponto que merece esclarecimento antes de prosseguir se refere aos efeitos

que a crise originada na esfera financeira gera na esfera real de uma economia. Quanto a

' Hong Kong, Tsrael, Kuwait, Cingapura, Emirados Arabes Unidos sio excegbes, pois possucm clevado
nivel de PIB per capila ¢ enfram na classificagio como “em desenvolvimento”. O motivo ¢ & estrulura
econdmica ou a opinifio oficial do governo destes paises. A definico do Banco Mundial e a classificagio
dos paises podem ser encontradas respectivaments em:
hitp:/Awww. worldbank.org/depweb/english/beyond/global /glossary. himl e
http:/Aveb. woridbank or g/ WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS/0,,contentM DK : 2042045 8--menul
K:64133156~pagePK:64133150~piPK:64133175~theSitePK:239419,00.html.



¢ste ponto, concordamos com CARNEIRO, R. (1999, p. 58): “..a liberalizagio
financeira den origem a um tipo de capitalismo com menor dinamismo e maior
instabilidade quando comparado ao sistema vigenie no pds-guerra e, mais ainda,
inverteu o sentido de determinagfio das crises que passaram a originar-se na orbita
financeira deslocando-se a partir dai para o plano produtive™,

Ou seja, ao descartarmos a tese de que esteja ocorrendo um descolamento na
esfera financeira, néo rejeitamos a hipdtese de que o canal de transmissdo entre a drbita
financeira e a real existe nesta crise ¢ produz seus efeitos. Como exemplo, podemos
citar os acontecimentos recentes no mercado de crédito brasileiro, que tem sofrido os
efeitos da falta liquidez externa, e que repercute diretamente na economia real ao
dificultar a renovacgéo das linhas de crédito pelo setor privado da economia,

Por fim, o que est4 implicito na hipdtese da monografia colocada acima € que o
descolamento na esfera real deve ser analisado sob um ecritério que considera a
intensidade dos movimentos observados, e nfo somente se o descolamento se observa
ou néo em termos absolutos.

Partiremos inicialmente de uma revisfo bibliografica, visando apresentar
algumas das vis@es sobre o tema, contrastando os diferentes argumentos utilizados. No
segundo capitulo, sera feita uma analise baseada nos principais argumentos visualizados
no capitulo amterior, observando as caracteristicas de cada pais do BRIC, No ultimo
capitulo, optamos por um estudo de caso do Brasil visando estreitar a andlise, tragando
um panorama do mercado financeiro, do sistema bancario e evolugdo do crédito, da

producfo industrial, do consumo e do comércio exterior,



CAPITULO 1 - Revisio bibliogrifica
Em HELBLING et al (2007) sdo apresentadas algumas das possiveis explicagies

para os transbordamentos relativamente limitados da desaceleragdo ocorrida nos EUA
entre o final do ano de 2006 ¢ inicio de 2007. Em primeiro lugar, a desaceleragéio estaria
relacionada a setores especificos dos EUA e ndo a fatores externos (como prego do
petroleo ou problemas nos mercados financeiros dos pafses emergentes). Em segundo,
os elos comerciais com os EUA teriam se tornado menos importantes e, por tltimo, a
elevagiio da demanda doméstica e outras economias avangadas (exceto EUA) e nos
emergentes ieria tornado o crescimento global mais resiliente ds desaceleragdes nos
EUA. E importante ressaltar que esta publicagio ocorreu antes mesmo do inicio da
uttima crise financeira que teve seus primeiros sinais no final do ano de 2007. Ainda
assim, apresentou argumentos que ainda permanecem no debate atual sobre o
descolamento.

Os impactos de recessdes e desaceleragBes sobre outras economias sé podem ser
estudados pela observagio dos fatores que causaram tais perturbagdes. Dependem da
magnitude, da natureza ¢ dos canais de transmissfo, Como lembra a publicagio
supracitada, os EUA ainda sdo a maior economia do mundo, representando um quinto
do PIB global. Sdo também os maiores importadores e possuem o maior mercado
financeiro, de forma que os impactos de uma desaceleragio daquele pais ndo poderiam
ser ignorados. Por conta destas caracteristicas, as duas principais vias de transmissfio de
efeitos ciclicos sdo as relagdes comerciais e 0s mercados financeiros.

A concluséio do estudo de HELBLING et al (2007) é de gue o impacto limitado
da desaceleragiio nos EUA ndo € surpresa jd que a origem estd em setores especificos
dos EUA ao invés de fatores externos com forte correlagfio dentre as maiores economias
industrializadas. Dadas estas caracteristicas, os canais de transmissfio seriam pela
varidvel demanda, afetando as economias que exportam para os EUA. Mas neste caso
os efeitos seriam mais modestos, dependendo da intensidade dos elos comerciais, O
impacto até poderia ser mais forfe caso houvesse transmissdo via pregos de ativos ou
caso a confianga dos agentes fosse abalada. Mas, para os antores, ja seria possivel falar
em descolamento uma vez que as demais economias conseguiriatn manter o nivel de
crescimento. Ainda que a desaceleragfio se tornasse mais aguda, a politica monetaria
poderia ser usada em muitos paises para amortecer 0s efeitos contracionistas sobre a

atividade econdmica.



Além desta conclusdo, os autores apresentam suas constatagdes acerca do papel
da economia norte-americana nas flutuacdes ciclicas internacionais. Periodos de
recessdes nos EUA podem transmitir efeitos significantes tanto em economias
emergentes como em outras economias avangadas. Todavia, os efeitos (medidos em
termos de variagio no crescimento do PIB) geralmente sfo menores se comparados com
a queda no PIB norte-americano. A magnitude dos efeitos estd relacionada ao grau de
integragio econdmica e financeira. Além disso, os periodos anteriores marcados por
quedas sincronizadas de crescimento entre os paises, ndo tinham como origem
transbordamentos de distirbios econdmicos nos EUA e sim de fatores globais comuns a
todos os paises. Argumentam ainda que a reagdo da politica econdmica desencadeada
nestes periodos pode amortecer ou mesmo ampliar os efeitos de perturbagdes na
economia norte-americana. O uso de politicas monetdrias num contexto de um regime
de metas de inflagdo poderia reduzir a resposta do PIB a distwbios adversos de
demanda. Por outro lado, o uso de politicas monetarias no longo prazo, que nio visam a
corregéo de algo momenténeo, poderia aumentar os efeitos desses transbordamentos,

Para SCHWARTSMAN, A, (2008) a quebra na forte correlagéo entre o
crescimento das importagdes dos EUA e do resto do mundo indicaria o descolamento. O
argumento ¢ de que, apesar de uma desaceleragio da demanda doméstica norte-
americana (e consequentemente nas importages), as demais economias teriam
contrabalanceado o efeito, absorvendo parcialmente as importagdes que deixaram de
entrar no paisz.

De acordo com essa visdo, que patte de um periodo de anélise mais recente, o
padrio que prevaleceu durante os tiltimos 15 anos foi alterado, desde meados do ano de
2006. Dado o tamanhe da economia norte americana e seu peso no comércio muadial
como um grande importador é plausivel que uma desaceleragdo na demanda doméstica
deste pais traga impactos negativos nas exportacdes e, consequentemente, no PIB dos
demais paises. No entanto, o ditado “quando os EUA espirram, o resto do mundo sofre
de pneumonia” néo se aplicaria mais. A resiliéncia dos demais paises tornou os efeitos
da desaceleragfio dos EUA menos importantes se comparados a periodos anteriores.

O grafico a seguir compara o ritmo de crescimento das importagdes dos EUA

com o resto do mundo desde 1993, e mostra que 0 crescimento das importagées norte-

? O documento § de 20 de fevereiro de 2008, periodo em que a crise do mercado imobilidrio era iminente
nos EUA. A crise financeira sa teria seu apice no final do ano.



americanas e das importagdes do resto do mundo, embora diferentes, se acompanharam
até meados do ano de 2006. A partir dai, a taxa de crescimento passou a apresentar uma
correlagdo negativa. No ano de 2005, as importagdes dos EUA cresciam a uma taxa de
13,9% e os demais paises tinham um crescimento de 13,7%. No final de 2007, o
crescimento das importagdes americanas havia declinado, atingindo uma taxa de 5,4%,
enquanto o resto do mundo acelerava, na média, para 15,3%. A queda no crescimento

das importagdes norte-americanas teria sido em parte compensada pelo movimento

contrario nos demais paises.

Grifico 1: Crescimento das importag¢des mundiais (exceto EUA) e dos EUA
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Fonte: US Census Bureay, IMF (SCHWARTSMAN, 2008)

A correlagd@o entre as duas curvas pode ser visualizada no grafico seguinte. A
forte correlagdo foi abalada em dois periodos, um deles entre 1997 e 1998, por conta das
crises asidtica e russa. Neste periodo o crescimento das importagdes norte-americanas
continuou acelerando enquanto que o peso combinado das crises asiatica e russa
arrastou para baixo a taxa de crescimento das importagdes do resto do mundo. O outro
momento em que a correlagdo se torna negativa ocorre pelo motivo oposto, com

importagdes norte-americanas desacelerando e movimento contrario no resto do mundo.



Grifico 2: Correlagio entre o crescimento das importa¢des mundiais (exceto EUA)
e dos EUA
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Fonte: ABN AMRO from US Census Bureau and IMF data (SCHWARTSMAN, 2008)

Dada a ligagdo entre a expansdo da demanda doméstica e o crescimento das
importagdes, se as importagdes globais (exceto norte-americanas) estdo mantendo um
ritmo de expansdo isso poderia ser visto como um sinal de que a demanda global vai
bem, compensando em partes o declinio do crescimento dos EUA.

O autor sugere que a economia chinesa € a suspeita mais obvia de contribuir
para esse movimento. As taxas de crescimento das importagdes chinesas ja estariam ha
um bom tempo acima das taxas do resto do mundo, mas nos tltimos intervalos da série
analisada por SCHWARTSMAN, A. (2008), houve uma acelera¢io deste ritmo

enquanto que as importagdes ex-China apresentaram uma modesta desaceleragéo,

conforme pode ser visto no grafico a seguir.
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Grifico 3: Crescimento das importagdes mundiais (exceto China) e da China
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Fonte: Bloomberg, IMF (SCHWARTSMAN, 2008)

A visdo do autor também atenta para o fato de que os EUA ainda representam
um quarto da economia mundial e absorvem mais de 14% das importagdes globais,
portanto ndo é possivel ignorar que uma desaceleragfio naquele pais tenha efeitos no
desempenho econémico dos demais paises. No entanto, o impacto vem diminuindo, se
modificando se comparado a periodos anteriores.

Em linha com essa visio, a publicagdo THE ECONOMIST (2008) também
sugere certa cautela ao falar de descolamento em plena era da globalizagdo, em que as
economias estdo fortemente interligadas no comércio e nos negocios. Explica também
que descolamento ndo significa uma auséncia de impactos de uma desaceleragio dos
EUA sobre os paises em desenvolvimento. As exportagdes destes paises que
representavam 25% de seu PIB em 1990, passaram a 50% no periodo recente; portanto,
esses paises ndo poderiam deixar de ser afetados pelo enfraquecimento das exportagdes
para os EUA. Porém o impacto sobre o crescimento do PIB seria mais ameno quando
comparado a periodos de desaceleragdo nos EUA ocorridos anteriormente.

Um dos argumentos para essa visdo seria que enquanto as exportagdes das
economias emergentes para os EUA diminuiram, as exportagdes para as economias

emergentes aumentaram, conforme grafico a seguir.
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Grifico 4: Exportagcdes das economias emergentes para oufras economias

emergentes e para os EUA (crescimento em relacdo ao ano anterior, em %)
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Fonte: Credit Suisse (THE ECONOMIST, 2008)

O crescimento das exportagdes chinesas para os EUA caiu para apenas 5% (em
termo de ddlares) em janeiro de 2008. Porém essa taxa de crescimento subiu para 60%
no caso das exportagdes para Brasil, India e Russia e 45% para paises exportadores de
petréleo. 50% das exportagdes chinesas agora sdo destinadas as outras economias
emergentes. Da mesma forma, houve uma queda de 20% das exportagdes da Coréia do
Sul para os EUA e um aumento de 20% para outras economias em desenvolvimento.

Conforme o artigo, outro fator favoravel a teoria do descolamento é o
fortalecimento do consumo doméstico e do investimento nas economias emergentes.
Em 2007, o gasto com consumo nestes paises cresceu trés vezes mais quando
comparado com os paises desenvolvidos. Os gastos com investimentos também
cresceram 17% nas economias emergentes e apenas 1,2% nas economias
industrializadas. Argumenta-se que os investimentos na China seriam voltados a setores
ligados as exportagdes e que portanto entrariam em colapso tdo logo as vendas para os
EUA enfraquecessem. Porém mais da metade dos investimentos sdo em infra-estrutura e
em propriedades, sendo apenas 15% em setores de exportagdo. Aqui ¢ feita também
uma meng¢do aos grandes projetos de infra-estrutura no México, Brasil e Rissia (THE
ECONOMIST, 2008).

O artigo também mostra a importancia alcancada pelo BRIC que, juntos,
representaram dois quintos do crescimento do PIB mundial no ano de 2007. Do
crescimento de 11,2% do PIB chinés, no quarto trimestre de 2007, mais de 95% tem
como determinante a demanda doméstica. Ademais, os paises do BRIC sdo os menos
dependentes dos EUA em termos de exportagdes. As exportagdes para os EUA em

porcentagem do PIB de cada um destes paises representam 8% para China. 4% para
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india, 3% para o Brasil ¢ apenas 1% para a Russia. As economias emergentes
consideradas em conjunto agora exportam mais para China do que para os EUA,

movimento que pode ser visualizado no grafico a seguir.

Grifico 5: Exportacdes das economias emergentes para os EUA e para a China (%
do total)
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Fonte: BCA Research (THE ECONOMIST, 2008)

Os pregos do petréleo e de outras matérias primas que normalmente sofreriam
queda em periodos de desaceleragdo dos EUA parecem ter sido sustentados pela
demanda chinesa, fato que favorece o Brasil, a Rissia e o Oriente Médio. A China, por
sua vez, favorecendo estes paises pode promover suas exportagdes para economias
produtoras de commodities. Existe o argumento de que essas exportagdes para China
sdo compostas por bens intermedidrios e que os bens finais produzidos seriam entdo
exportados para os EUA. O Brasil, por exemplo, ao diminuir suas exportagdes para os
EUA ¢ aumentar para a China, e sendo esta uma grande exportadora para os EUA, faz
com que o Brasil, que era um vagdo de segunda classe se torne um vagio de terceira
classe (BRITO, G. 2008). No entanto, conforme colocado por THE ECONOMIST
(2008) as crescentes exportagdes para a China tém sido determinadas pela demanda
doméstica chinesa.

O artigo em questdo alerta para o fato de que uma forte recessdo nos EUA ainda
poderia ter impactos desagradaveis nos paises em desenvolvimento caso houvesse
queda dos pregos das commodities ou via queda nos mercados financeiros, abalando
consumo ¢ confianga. Uma queda acentuada do délar também poderia afetar as
exportagdes das economias emergentes. Porém, existem indicios de que, pela primeira
vez, os paises em desenvolvimento conseguiriam usar politicas monetéria e fiscal para
amortecer suas economias. Antes, a reversao dos fluxos de capitais em periodos de crise

implicava em aumento das taxas de juros € no aperto fiscal nestes paises. Agora, que
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algumas dessas economias possuem superdvits em conta corrente € acumularam
reservas externas, elas teriam um raio de manobra razoavel para um estimulo fiscal se
necessario,

Um estudo detalhado de KOSE, A., OTROK, C. AND PRASAD, E. (2008)
sobre o tema foi publicado em 2008, para analisar a evolugiic do grau de
interdependéncia ciclica global durante o periodo de 1960 a 2005. Os autores defendem
que howve uma mudanca profunda na economia global ¢ um dos motivos seria o
aumento acelerado dos ¢los comerciais e financeiros entres os paises. O outro seria o
fato de que as economias emergentes vém Se tornando atores cada vez mais importantes
na economia global, uma vez que agora respondem por um quarto do PIB mundial e
contribuem pela maior parte do crescimento mundial. De um lado a globalizagio parece
apontar pra um ambiente de interdependéucia, tornando as economias mais sensiveis
aos choques externos por conta de maiores quantidades de canais de transmissdo de
distirbios entre os paises. Por outro, o forte crescimento apresentado pelas economias
emergentes, especialmente China e India, parece ndo ser afetado pelas desaceleragBes
nas economias industrializadas.

A propria teoria econdmica oferece uma possivel explicagio para que a
globalizacdo (e o fortalecimento dos elos comerciais e financeiros) ndo seja um
argumento totalmente contrario 4 tese do descolamento. A existéncia de elos financeiros
em tese tornaria os ciclos econdmicos mais correlacionados. Mas ao mesmo tempo,
poderia diminuir a correlagfio entre ciclos ao estimular, por intermédio de uma melhor
alocagiio dos capitais, a especializagdo da produgdo em linha com as vantagens
comparativas de um determinado pais. Raciocinio semelhante poderia ser aplicado as
relagdes comerciais.

KOSE, A., OTROK, C. AND PRASAD, E. (2008) observaram 106 paises
distribuidos em 3 grupos: economias industrializadas, mercados emergentes e
economias em desenvolvimento. Optaram pela andlise de um periodo mais longo e por
um nimero de paises maior, ao invés de analisar apenas os EUA ¢ as economias
emergentes. O objetivo era captar um contraste mais nitido entre os sub-periodos e entre
os diferentes grupos de paises. Utilizaram modelos econométricos e realizaram uma
decomposigiio das flutuagGes nos agregados macroecondmicos (produto nacional,
consumo e investimento) em (i) fator global, que capta fluivagdes comuns a todas
varidveis e paises; (ii) fatores especificos a cada grupo de paises, que capta flutuagtes

comuns a todas as varidveis e a cada grupo de paises; (iii) fator especifico de um pais,
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que capta a variago das diferentes varidveis em um 1nico pais e (iv) fatores
idiossincrdticos especificos a cada série temporal. O quadro a seguir sumariza os

principais resultados obtidos no estudo.

Tabela 1: % de contribuicio dos fatores global, especificos a cada grupo de paises,

especifico de um pais e idiossineraticos, conforme grupos de paises e periodos

Variance Decompositions

Al Groups
1960-1984 19852005
Group Factor Output  Consumpiion Investment Quiput  Consumption Investment
Wodd Clobal 14.67 10,94 T4 7 5.28 5389
Group 568 433 362 10.69 B 995
GlobaltGroup 26,33 1527 12.76 1772 13.32 1584
Country 4399 3914 2860 4210 3621 345t
Tdinsyneratic 3331 4309 5621 35017 46.06 4510
Industrial Countries Qobal 2708 2527 1206 935 1059 943
Goup 17.7a 439 1523 3177 B35 280
Gobal+Group 44.84 3466 2735 4062 3413 3767
Country Exkl! 3Z13 3925 3le9 457 34.65
Idiosyncrmatic 065 LR 3188 237 3709 24,35
Emerging Market Economies  Gobal 13.28 722 6.38 420 37 30
Goup 265 384 EREK] 93 604 Q80
GlobaltGroup 1593 11.06 G52 13.51 975 13.60
Country 53.40 3638 1957 61.29 46.33 51,24
Idiosyneratic 2855 S0.50 4863 2120 40,06 315t
Cther Developing Countries  (obal 10,16 6,36 153 728 136 528
Gooup 240 256 286 ERer] 281 206
Gobal+Geoup 1256 942 840 10.50 667 8,24
Country 4432 43.00 1999 383) .67 2766
Idivsyncratic 4017 44.50 68719 4529 52.01 5872

Fonte: KOSE, A., OTROK, C, AND PRASAD, E. (2008)

A tabela apresenta a porcentagem de contribni¢éo de cada um dos fatores citados
anteriormente para as flutuagdes no produto, consumo e investimento, com a amostra de
paises agrupada (“world”) e separada nos 3 grupos. Ha também uma distingdio entre o
periodo que antecede e o periodo em que se da a globalizagéo.

A média de contribui¢io do fator global (que capta flutnages comuns a todas
varidveis e paises) sofreu declinio entre 0s dois periodos delimitados, para produto,
consumo e investimento, tanto na amostra agrupada como para cada um dos grupos de
paises. A contribuigio do fator global nas variaces do produto caiu pela metade, de
14,67% para 7,03%, ao analisar a amostra em conjuinto. Assim, quando se trata de um
fator que gera impactos ne mundo todo, os efeitos sobre as trés varidveis passaram a ser
menoies no periodo da globalizacio, O mesmo padrio ocotre ao analisar a amostra

dividida em grupos, como pode ser visto no grafico a seguir.
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Grifico 6: Contribuic¢do do fator global nas flutuagées do produto
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Fonte: KOSE, A., OTROK, C. AND PRASAD. E. (2008)

Ao mesmo tempo, durante o periodo da globalizagio houve um aumento
substancial da contribuigdo do fator especifico para os movimentos ciclicos. A
porcentagem da contribuigdo dos fatores especificos para as variagdes no produto,

consumo e investimento aumentou em todos os grupos analisados, Isso significa que o

conjunto das economias emergentes, por exemplo, ¢ mais afetado por flutuagoes que

impactam especificamente este grupo do que por flutuagdes que geram impactos no

mundo todo.

Grafico 7: Contribuigio do fator especifico a grupos de paises nas flutuagdes do

produto
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Fonte: KOSE, A.. OTROK, C. AND PRASAD, E. (2008)
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A segunda concluséo do estudo de KOSE, A., OTROK, C. AND PRASAD, E.
(2008) & que no periodo da globalizagiio hd uma convergéncia das flutuagBes ciclicas

entre as economias industriais e, separadamente, entre as economias emergentes.
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CAPITULO 2 - BRIC: Fundamentos ¢ perspectivas

Os objetivos deste segundo capitulo sfio (i) fazer um levantamento dos
fundamentos macroecondmicos que possam dar suporte a teoria do descolamento da
dindmica de crescimento entre os paises do BRIC e os paises desenvoividos,
notavelmente os EUA; e (ii) expor os argumentos que nos fazem acreditar que os paises
do BRIC continuarido a desfrutar de taxas de crescimento do PIB acima daquelas dos
paises desenvolvidos ao longo dos préximos anos de recuperagdo da recente crise
mundial.

Embora exista um conjunto de caracteristicas em comum enire Brasil, Rissia,
fndia e China, que lhes permite serem relacionados em um mesmo grupo, reconhecemos
que sdo notdveis as diferengas entre eles, Por esta razfo, optamos por uma anélise caso-
a-caso, sublinhando as principais caracteristicas de cada pais, levando em conta os
aspectos no s6 econdmicos, mas também politicos e sociais, que séio cruciais para o
pleno entendimento do que este capitulo se propde.

Comegaremos analisando o caso do Brasil, depois Russia, passando por India e,
por fini, China. Porém, antes de adentrarmos cada caso, faremos algumas observagdes
importantes que colocam os paises do BRIC como um todo como objeto de analise.

Primeiramente, é notavel como a contribuicio do consumo das familias (dos
paises do BRIC) para o crescimento global ja ¢ extremamente significativo: do Gltimo
trimestre de 2007 a oufubro de 2008, o consumo no grupo do BRIC contribuiu com 1,1
ponto percentual para o crescimento do PIB mundial; ja o consumo nos EUA, somente
0,2 ponto percentual. Colocado de outra maneira, se as taxas de crescimento do
consumo nos paises do BRIC tivessem sido as mesmas dos EUA no periodo

compreendido, o PIB mundial teria sido 0,9 ponto percentual menor (PATELIS, 2008):
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Grifico 8: Contribui¢io do consumo ao crescimento global (em pontos

percentuais) 12
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Fonte: PATELIS, 2003

Na opinido de Patelis, apesar de o consumo no BRIC ja ser significativo em
proporgdes globais, ha ainda grande espago para que essa participagdo cres¢a. Prova
disso € a baixa proporgéo do consumo em relagéo ao PIB desses pafses. O seguinte dado
¢ muito ilustrativo desse grande potencial: a parcela de contribuigio do consumo dentro

do PIB no BRIC & somente 45%, enquanto nos EUA € 71%.

Grifico 9; Consumo (em % do PIB)
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Fonte: PATELIS, 2008

Outro ponto relevante no debate, colocado por Patelis, 2008 é a situagdo fiscal
dos paises do BRIC que, segundo o autor, seria mérito das politicas econdmicas
acertadas desses paises ao longo do periodo da globalizagio. Cortesia de anos de
consecutivos superdvits em conta corrente, os paises do BRIC foram capazes de gerar
vultosas poupangas ¢ um grande colchdo de reservas internacionais, o que lhes d4 hoje a

posicio de lideranca mundial nesse quesito.
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A elevada quantidade de reservas internacionais proporciona importante
vantagem aos paises do BRIC e isso se torna ainda mais evidente em tempos de liquidez
internacional restrita. A politica econdmica nesses paises ganha graus de liberdade, na
medida em que 0s recursos podem fer diversos usos: podem ser canalizados ao mercado
de cimbio com o objetivo de estabilizar a moeda local, para o mercado de agées,
quando a estatizagio de companhias se faz necessdria para evitar faléncias, ou mesmo
para intervengdes no sefor bancario, como ocorreu recentemente no Brasil.

Em outubro de 2008, o Banco Central brasileiro passou a realizar leildes da
moeda nerie-americana, fato que nfo ocorria desde o ano de 2003. O objetivo era conter
a forte desvalorizagio do real frente ao délar (CUCOLO, E., 2009). As reservas
internacionais do Brasil, que estavam em US$ 206 bilhdes em setembro, reduziram-se
para US$ 194 bilhdes em dezembro’. Com o mesmo objetivo, a Rissia “queimou” suas
reservas, passando de US$ 562 bilhdes em setembro para USS 427 bilhdes no final do
ano. O nivel de reservas internacionais da India também se reduzin: de US$ 282 bilhdes
em setembro de 2008 para US$ 256 bilhdes em dezembro do mesmo ano. A China foi a
{inica economia que praticamente nfio presenciou queda de reservas neste periodo. O
BRIC como um todo teve suas reservas reduzidas entre janeiro e fevereiro de 2009, mas
a partir do terceiro més do ano todos passaram a recuperar reservas. As reservas
chinesas aumentaram em US$ 178 bilhdes no segundo trimestre e US$ 141 bilhdes no

terceiro, levando ao montante recorde de divisas de cerca de US$ 2.273 bilhoes
(BLOOMBERG NEWS, 2009).

JA  classificagio dos paises de acordo com as reservas pode ser encontrada em

https://www.cia.gov/library/publications/the-worl d-factbook/rankorder/21 88rank.html. Acessade em: 18
nov. 2009.
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Grifico 10: Evolugiio das reservas do BRIC (em bilhdes de délares)
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Fonte: FMI e Chinability. Elaboragdo propria.

Séo esses fatores e outros — que serdo explorados de maneira separada para cada
pais — que, na visdo desta monografia, embasam a idéia do descolamento e. mais que
isso, dardio sustentacdo a tese de que a performance do BRIC continuard melhor que a
dos paises desenvolvidos ao longo dos préximos anos de recuperagdo da recente crise
mundial.

Partiremos, a seguir, para a andlise de cada pais em separado.

2.1. Brasil

Dentre os paises do BRIC, o Brasil ¢ aquele que tem apresentado no periodo
recente as menores taxas de crescimento do produto. Entre 2002 e 2006, anos de robusta
expansdo da economia mundial, a média de crescimento da economia brasileira foi bem
inferior a apresentada pelos outros trés paises do BRIC. O Brasil cresceu 3.2% em
média, contra 10,0% da China, 7,6% da India e 6,5% da Russia.

O que mantém o Brasil neste grupo seleto de paises certamente ndo € o histérico
recente de crescimento acelerado, nem as perspectivas futuras, uma vez que outros
paises desenvolvidos possuem potencial de expansdo do PIB tdo grande ou maior que o

do Brasil. Sandim e Machado (2007) também destacam esse aspecto: “O Brasil,
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efetivamente, € o Ultimo em matéria de avango do Produto Interno Bruto (PIB), com
crescimento 2 taxa média de 3% ao ano, enquanto China e [ndia chegam a 10%.” No
entanto, argumentam que o pais inictou sua trajetoria de crescimento antes do que os
demais componentes do BRIC e que portanto ¢ natural que evolua a taxas menores. Para
Ribeiro (2007) € o somatdrio de caracteristicas nos ambientes politico, geopolitico,
social, institucional, atém do econdmico, que fazem do Brasil uma aposta qualificada do
ponto de vista do risco-retorno e o sustenta com posigo de destaque entre os paises do
BRIC. Segundo a autora, “O Brasil tem vantagens importantes em relagdo a China,
fndia e Rdssia, que ainda estio mais atrasados no processo de transigdo para a
democracia e para uma economia de mercado. Além disso, o pais claramente possui
uma menor vuinerabilidade geopolitica do que esses outros trés paises (RIBEIRO, 2007,
p. ).

Daremos enfoque, pottanto, em gquafro campos de andlise que, a nosso ver,
quando tomados em conjunto, fazem jus 4 posigdo do Brasil no grupo do BRIC e, mais
que isso, ddo suporte a teoria do descolamento deste pais particularmente em relagdo
a0s desenvolvidos, tanto no passado recente quanto em termos de perspectiva futura.
S#o os seguintes campos: politico ¢ geopolitico; institucional; econdmico; e social.

s Politica e geopolitica: o Brasil apresenta maturidade politica, com uma
democracia consclidada hd 24 anos, sem crises institucionais. Além disso
possuimos menores riscos geopoliticos do gue os demais paises do BRIC. A
China possui relagdes conflituosas com o Tibet, Taiwan, com grupos da
Mongoélia Interior e com a regifio autdnoma chinesa de Xinjiang. Cerca de um
terco do territério chinés estd sob reivindicagdo de grupos separatfistas
(BARRETO, 2009); a Russia ainda se encontra em fase embrionaria no
estabelecimento de principios democrdticos, ainda carregando a heranga do
passado comunista e em constante atrito com ex-provincias soviéticas; a India,
apesar de ter realizado sua transigdo para a democracia em 1947, ainda possui
entraves no campo politico, além de uma relagio historicamente conflituosa com
o vizinho Paguistio,

s Institucional: o Brasil esta em estidgio mais avangado no que tange ao grau de
desenvolvimento institucional. A Lei de Responsabilidade Fiscal e a
independéncia do Banco Central, embora alguns possam considerar de méritos
discutiveis, sdio duas marcas desse avancado estagio institucional de que o Brasil

desfruta. Outra evidéncia é que diversas empresas como, por exemplo, a Vale € a

22



Petrobras, receberam selo de investment grade, o que sé foi possivel pois
estavam inseridas em ambientes politico, econdmico e juridico estéveis. Quanto
ao mercado financeiro, o Brasil possui procedimentos exemplares, com
reconhecidos avangos no que diz respeito 4s boas priticas de governanga
corporativa, além de possuir uma sélida plataforma operacional proporcionada
pela BM&FBovespa, uma das maiores bolsas de valores do mundo. A [ndia
apresenta sofisticagio ainda muito incipiente em termos de mercado de capitais,
enquanto “China ¢ Russia s8o descritas por administradores de fundos de
investimento como paises que engatinham nessa matéria”, conforme colocam

Sandim e Machado (2007).

e Economia: o Brasil ¢ um pais maduwo do ponto de vista do desenvolvimento
econdmico. Tendo atravessado as fases de urbanizagfio e industrializacdo no
periodo 1950-80, de fato o potencial de expansiio do PIB ¢ naturalmente menor
que na China ¢ India, paises que ainda ndo realizaram por completo essas
transicdes, Ribeiro (2007, p.3) afirma: “O Brasil dentre os BRICs € o pais mais
urbano, com cerca de 81% da populagéio nas zonas urbanas, segnido pela Russia
que tem 73% em cidades. Ja a China e a [ndia ainda sdo paises
predominantemente rurais, onde se concentram 63% e 72% da populagfo,
respectivamente.” Sobre as diferengas no PIB per capita, Ribeiro (2007, p.3)
completa: “outra evidéncia desta diferenca no estdgio de desenvolvimento ¢é o
fato de o Brasil ¢ a Rissia terem os dois maiores PIB per capita dentre os
BRICs. A explicagio se deve, em boa medida, justamente ao fato de a
industrializagdo e migragfio para as cidades ja terem se efetivado nestes dois
paises. Enquanto os PIBs per capita da Russia e do Brasil sdo de,
respectivamente, US$6.856 ¢ US$5.664, segundo dados de 2006, os da China e
da fndia ainda representam menos da metade, US$2.001 e US$796,
respectivamente.”

s Sociedade: o ciclo de crédito que se iniciou em 2003 na economia brasileira
facilitou sobremaneira o aumento do endividamento das familias, o que as
tornou habituadas com um nivel de despesa financeira elevado. Além disso, o
Brasil sofre grande influéncia dos padrfes de consumo norte-americanos, que
sdo naturalmente altos, além da livre-mobilidade social. Essa grande disposigdo
ao gasto se opde ao caso da China, cuja mudanga do habito de poupar dos

habitantes ainda representa um dos principais desafios do governo
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(WASSERMANN, R. 2009). No caso da India, o aspecto negativo fica por conta
da sociedade composta por castas, com reduzida ou quase inexistente

mobilidade social.

2.2 Russia

A Russia tem apresentado um crescimento pujante ao longo da tltima década.
com taxas de crescimento real do PIB de 7,7%. 8.1% e 5,6% nos anos de 2006, 2007 e
2008, respectivamente, conforme dados do The World Factbook. O pais foi muito
beneficiado pelo ciclo de commodities, especialmente pelo aumento dos pregos do
petréleo, mas também logrou cultivar o fortalecimento de sua demanda doméstica como
vetor de crescimento do PIB.

O grafico abaixo, que mostra a penetragdo de bens durdveis nas economias,
reflete o grau de amadurecimento do mercado consumidor russo vis-g-vis os demais

integrantes do BRIC:

Grifico 11: Penetragio de bens duraveis nos paises do BRIC

:'Z:pf 100 penetration of Goods is Highest in Russia
160

140 { m Brazl

120 { W China

100 4 W Russia

| India

Broadhand Personal Refrigerators” TVsets™ Telephone Automobiles
Subscrbers Computers Subscribers

Most recently available data.

*As a % of urban households

*As a % of households

Source: National Sources. World Bank.

Fonte: GOLDMAN SACHS, 2009

O fato de possuir um mercado consumidor relativamente maduro, com espago de
crescimento mais reduzido. se fez sentir de forma acentuada na economia doméstica

durante o auge da crise. Analisando as vendas no varejo, indicador que pode servir
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como proxy da demanda doméstica, observamos que a retragdo mais pronunciada dentre
0s paises selecionados foi observada na Russia. Em outras palavras, dada a maturidade
do mercado consumidor da Russia, o pais parece ter sido o inico do grupo do BRIC a

ndo se beneficiar do mercado interno na crise atual.

Grifico 12: Vendas no varejo dos EUA, China, Riissia e Brazil (variagio

percentual em relagio ao ano anterior)
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Fonte: GOLDMAN SACHS, 2009

Outro aspecto marcante da economia russa ¢ a grande dependéncia do nivel do
produto em relagdo as exportagdes de petroleo. Este vem inclusive sendo apontado
como um dos principais fatores que contribuiram para fazer da Rissia o pais mais
vulneravel dentro do BRIC as turbuléncias externas (WASSERMANN, R. 2009) [Como
fazer referéncia do mesmo autor mas de diferentes publicagdes?]. Por ser o petroleo
uma commodity negociada em bolsas de valores e denominada em délares, a economia
russa se sujeita a inumeraveis fatores de risco e com efeitos imediatos.

Por outro lado, como resultado das vultosas exportagdes desse produto. o pais
tem exibido superdvits em conta corrente e fiscal bastante robustos, o que tem
propiciado a acumulagdo de grandes quantidades de reservas internacionais e a

formacdo de fundos soberanos, que sio o destino das receitas obtidas com o petréleo.
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Grafico 13: Conta corrente e balanca comercial (em bilhdes de dolares)
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Fonte: DRESDNER KLEINWORT RESEARCH, 2008.

A fim de limitar tal dependéncia em relagdo aos pregos do petréleo, o governo
langou um programa agressivo, para ser posto em pratica no periodo 2008-2020, de
modernizagdo e diversificagdo da industria. Ainda assim, a economia russa tem sentido
os efeitos da desvalorizagdo do petroleo em suas contas nacionais.

O grafico a seguir mostra a redugdo das reservas internacionais na margem,

como conseqiiéncia da estratégia de defesa da moeda utilizada pelo governo:

Grifico 14: Redugiio das reservas internacionais (em bilhdes de délares)
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Fonte: DRESDNER KLEINWORT RESEARCH, 2008.
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Alguns economistas afirmam que a Russia ja sofra da “doenga holandesa”
(dolares provenientes da venda do petréleo apreciando o Rublo russo ¢ prejudicando a
rentabilidade das exportagdes dos demais produtos).

Uma andlise mais cuidadosa revela que o pais desfruta de muitas outras riquezas
naturais, como metais preciosos, minério de ferro, carvdo, madeira, etc, que ndo
abrandam a questdo da apreciag¢do do Rublo diante da entrada de dodlares mas atenuam,
em partes, a dependéncia com relagdo ao petroleo. Observem a composigdo da pauta de

exportagdo russa no ano de 2007:

Grifico 15: Pauta de exportacio da Rissia (2007)
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Fonte: PATELIS, 2008

A natureza, porém, ndo trouxe somente riquezas a Russia. O clima ¢ muito
severo, 0 que demanda um grande consumo de energia e coloca a questdo do
aquecimento em primeiro plano. Trecho extraido de “The BRIC Wall® (PATELIS.
2008, p.18.) retrata bem este ponto: “Each house in Russia (with the only exception of
South and Caucasus) has to be built with capacity to face 30-40 degree frost. Moreover,
65% of territory belongs to the zone of permafrost and Far North.”

Outro problema sério enfrentado pelo pais € o envelhecimento e a diminuigdo da
populagdo a cada ano. o que pode trazer, dentre outras conseqiiéncias, a tendéncia de
estagnagdo da economia no longo prazo. O grafico abaixo mostra a perda média de 500

a 700 mil habitantes/ano na Russia:
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Grifico 16: Perda de habitantes por ano
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O governo, ciente do problema, iniciou um programa agressivo de estimulo a

fertilidade. A imigragdo pode ajudar a reduzir a escassez de mado-de-obra.

Grafico 17: Taxas de mortalidade e fertilidade (a cada mil pessoas)
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Fonte: PATELIS, 2008

Por fim, ndo poderiamos omitir a questdo dos riscos politicos ainda existentes na
Rissia, ¢ que tém somente se agravado nos dltimos anos. O nivel de percepgdo de
corrupgdo € bastante alto entre os 4 paises do BRIC, mas o problema parece ser ainda

mais intenso na Rissia, como ilustra o mapa a seguir:
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Figura 1: Nivel de percep¢io de corrupc¢io
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Fonte: Transparency International.

Além de uma administragdo de cunho autoritdrio, que carrega as herangas dos
tempos do socialismo, existe ainda a questdo relacionada aos conflitos com ex-
territorios soviéticos, como a Georgia. A Rissia tem tido sua imagem muito deteriorada
em virtude desse tipo de conflito, que tem se tornado recorrente, tendo o mercado
financeiro ja demonstrado sinais de desagrado com essa postura intervencionista.

Em suma, a Russia dentre os paises do BRIC é mais um caso de grande
crescimento, muitos avangos ja conquistados e um grande potencial para os proximos
anos. Também & semelhanga dos demais paises do BRIC, sdo diversas as fragilidades e
as necessidades de melhorias em variados setores como condi¢do sine qua non para
continuarem desfrutando de altas taxas de crescimento e para dar sustentabilidade ao

ritmo de expansdo.

2.3 india
A india possui um tradicional regime democratico parlamentarista e assemelha-
se ao Brasil por ter feito a transi¢do para a democracia ha muito tempo (desde 1947).

Outro aspecto semelhante ¢ que também implementou uma estratégia de
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desenvolvimento centrada no Estado. Desde 1991, com a mudanga do paradigma
indiano de inser¢do internacional, o padrdo de sociedade inspirado no socialismo é
abandonado e as reformas que ocorreram desde entdo, colocaram a India numa trajetéria
de crescimento elevado.

Uma caracteristica que diferencia este pais dos demais paises do BRIC ¢ o fato
de a India ser a economia mais pobre do grupo. Isso pode, no entanto, ser visto como
um aspecto positivo no longo prazo ja que o papel do consumo doméstico ainda pode se
aprofundar ainda mais. Adicionalmente, a propor¢do da populagdo que trabalha em
relagdo a populagdo total vem crescendo. O aumento da participagdo do jovem na forga
de trabalho, que tem se qualificado através dos estudos, aumenta os ganhos de
produtividade. Isso podera se traduzir também na elevagdo das taxas de poupanca e na
diminui¢do dos custos com seguridade social (devido a queda da razéo de dependéncia)
além de estimular o processo de urbanizagdo. Atualmente, a India apresenta um baixo

grau de urbanizagdo se comparada com os demais paises do BRIC.

Grifico 18: Populacio urbana (% do total)
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Outro fator que coloca a India em posigdo privilegiada em relagdo aos demais
paises do grupo em andlise € a baixa exposi¢do da sua indudstria ao mercado mundial.
Atualmente, as exportagdes representam apenas 15% do PIB da india (REUTERS,
2009). Uma comparagio do desempenho da produgdo industrial da India e dos demais
componentes do BRIC, evidencia a auséncia de um recuo substancial desta variavel
durante a atual crise internacional. O crescimento da produgdo industrial foi

interrompido em abril de 2008, como pode ser visto no grafico 19, mas ndo houve
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tendéncia de queda da produgdo (ao contrario dos demais BRIC). Tal fato pode ser
atribuido ndo s6 a menor dependéncia das exportagdes mas também ao forte dinamismo
do mercado interno, que acaba por compensar em partes eventuais oscilacdes das

exportagoes.

Grifico 19: Producio industrial do BRIC (jan/07 = 100 — indicadores

dessazonalizados)
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Fonte: NOTAS ECONOMICAS, 2009

Durante a atual crise financeira, a India passou a sentir os primeiros reflexos no
mercado de agoes. Depois de acentuadas perdas na bolsa de Mumbai, o pais anunciou
medidas para frear os impactos e injetar liquidez nos mercados. No final do ano de
2008, o ministro das finangas anunciou cortes nos depdsitos compulsorio dos bancos
comerciais. Até o més de abril de 2009, o Banco Central da India havia cortado sua
principal taxa de juros pela sexta vez, desde outubro do ano anterior, afim de aliviar
uma crescente falta de liquidez e impulsionar o crescimento econdmico. Tais medidas,
aliadas a uma politica de estimulo fiscal aplicada pelo governo, foram apontadas com
responsédveis pela recuperagdo da economia, que cresceu 7,9% no segundo trimestre do
ano de 2009, conforme anunciou o governo do pais (INFOMONEY, 2009).

Outro aspecto que merece atengdo sobre o pais, ¢ que dada a importincia do
investimento privado na composi¢io do PIB da india, outro possivel agravante da
situagdo do pais a longo prazo seria o fato de que as duas instituigdes financeiras de

desenvolvimento do pais (IDBI - Industrial Development Bank of India e 1CICI -
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Industrial Credit and Investment Corporation of India) tornaram-se bancos comerciais,
perdendo sua funcio inicial de prover financiamentos de longo prazo a projetos em prol
do desenvolvimento(PATELIS, 2008. p. 10).

Dentre os paises do BRIC, a [ndia é vista como a promessa de longo prazo mas
isso s6 se concretizara se o pais souber lidar com a chamada “democracy tax”. De
acordo com Panda, J. (2008), membro do parlamento, a fndia paga um alto prego por ser
a maior e mais diversa democracia do mundo. O pais acaba perdendo potencial de
crescimento pelo desgaste ocasionado na busca por um consenso acerca das reformas
politicas. Panda, entretanto, aponta que se por um lado a democracia representa um
custo para o pais, por onfro pode ser visto como um ganho. O indice de Gini (que mede
o grau de distribuigio de renda) da Tndia é o menor entre os paises do BRIC, o que

significa que em termaos de distribuicéo de renda, o pais estd mais bem situado.

2.4 China

A partir de meados da década de setenta, a China passa por um processo de
liberalizagdo tornado-se aberta s economias ocidentais e passando a adotar reformas
econdmicas orientadas para o mercado, Essa estratégia bascada na liberalizagdo do
comércio internacional € na promogio das exportacdes coincidiu com a trajetoria de
crescimento acelerado da economia chinesa, atingindo um crescimento anual médio de
9,8% entre 1978 e 1997 (PATELIS, 2008, p.24.). Atualmente, o pais configura-se como
a terceira maior economia do mundo, o maior exportador, o segundo maior consumidor
de petroleo e o maior consumidor de carvio, ago, cobre e outras commodities.

Um dos principais componentes da demanda agregada que ddc suporte as
elevadas taxas de crescimento do PIB chinds é o consumo. Se comparada com os
demais paises do BRIC, a China apresenta um elevado potencial de crescimento deste

componente, ja que o pais tem um baixo padrdo de consumo em relagéo ao PIB.
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Grifico 20: Papel do consumo piiblico e privado (% do PIB).
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Esse aspecto representou um diferencial da China frente & atual crise financeira
uma vez que politicas visando um aumento do consumo foram utilizadas para amortecer
os impactos sobre o crescimento do produto. Exemplo disto foi o pacote de incentivo ao
consumo na zona rural (com devolugdes de impostos na compra de eletrodomésticos e
eletronicos) e a distribuigdo de cupons de consumo em diversas cidades chinesas nos
primeiros meses de 2009 (CRI ONLINE, 2009).

Além das politicas de incentivo ao consumo, o governo da China anunciou um
pacote de investimentos no final do ano de 2008, de cerca de US$ 586 bilhdes para
estimular a economia do pais, que seria utilizado em obras de habitagdo, infra-estrutura
e reconstrugdo das areas afetadas por terremotos. O plano também previa cortes fiscais
para empresas, autorizagdo para que os bancos emprestassem mais em caso de projetos
de desenvolvimento em areas rurais ¢ de inovagéo técnica.

Outro aspecto da economia chinesa que merece destaque € a sua elevada taxa de
poupanga, 0 que representa um desafio ao governo. Mudar o habito de poupanca dos
habitantes do pais fomentaria o mercado interno, transformando o consumo no principal
motor de desenvolvimento. No entanto, a preocupagdo com a aposentadoria, com 0
estudo dos filhos e com os gastos com saide estdo entre os fatores que inibem o
consumo. A agdo do governo precisaria ter como foco o inexistente servigo de
seguridade social, visando garantir acesso aos servigos basicos de saide, educagdo e
aposentadoria. (WASSERMANN, R., 2009). Por outro lado, como conseqiiéncia da
clevada taxa de poupanga, as taxas de juros na China tem sido relativamente baixas

quando comparadas com os demais integrantes do BRIC. Consegqiientemente, o
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potencial de crescimento do pais ¢ elevado; o crescimento PIB chinés ja ultrapassou o
crescimento do produto brasileiro, russo e indiano na Gltima década e as evidéncias
apontam para a manuten¢do dessa posi¢do nos proximos anos.

As exportacdes chinesas tém sido uma fonte de controvérsia no debate do
descolamento. Antes da crise, acreditava-se que o impacto da desaceleragdo mundial
sobre o crescimento da China no curto prazo se daria via queda no crescimento das
exportagdes. De fato, as exportagdes chinesas sofreram queda durante a crise. Entre
janeiro e agosto, as trocas comerciais do pais com a Unido Européia, os Estados Unidos
¢ o Japdo cairam, respectivamente, 19,4%, 15.8% e 20,0%. Do inicio do ano até
setembro, o superavit comercial da China sofreu queda de 26% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior (BBC BRASIL, 2009). Porém, ainda que as exportagdes se
desacelerem, as necessidades basicas da populagdo de 1.3 bilhdo ndo encolheriam. A
demanda domeéstica chinesa seria a grande fonte de resiliéncia frente a agitagdo
econdmica mundial. O grafico a seguir mostra que ainda que o comércio afete o

crescimento do PIB da China, o consumo e o investimento contribuem ainda mais.

Grifico 21: Contribui¢do ao crescimento do PIB.
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Fonte: TAO, D. (2008)

Outro aliado da China diante da crise mundial ¢ o préprio governo, que possui
um conjunto de “armas politicas™ anticiclicas. O pais tem disposi¢do e habilidade para
adotar politicas monetéria e fiscal expansionistas. Ao final de 2007, a divida do governo
em relagdo ao PIB ficava em torno de 17% (TAO, D., 2008, p.8). A presenga de um
governo forte com capacidade de mobilizar recursos de forma eficiente explica, em

partes, o elevado crescimento da China. Durante a crise da Russia, a China realizou uma
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forte expansio dos gastos ptblicos em infra-estrutura e moradia (MC KINNON, R.
SCNABL, G, 2003) e entre 1998 e 2001 “o governo central emitiu mais de 500 bilhdes
de yuans em titulos especiais voliados & construgfio residencial” (XIAN, G, 2003).
Diante da atual crise, 0 governo central pode mais uma vez adotar politicas de cunhao

keynesiano para incentivar a demanda, como foi feito em 1998,
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CAPITULO 3 - O B do BRIC: uma anilise mais profunda

Neste capitulo voltaremos a atengdo ao Brasil, avaliando os aspectos
macroecondmicos que ddo suporte a teoria do descolamento e visualizando os efeitos da
crise financeira global ocorrida entre os anos de 2008 e 2009, com consegiiéncias que se
comparam apenas a grande depressdo de 1929. A economia norte-americana, epicentro
da crise por conta da bolha imobiliaria, comegou a sentir os efeitos negativos ja no ano
de 2007. Os demais paises desenvolvidos passaram a sentir os reflexos da maior aversio
ao risco via falta de crédito, queda do investimento e perda da atividade econdmica
(NOTAS ECONOMICAS, 2009). Dentre os paises do BRIC, os efeitos se

disseminaram de forma ndo sincronizada e com diferentes intensidades.

Griafico 22: PIB do BRIC — variacio frente a0 mesmo trimestre do ano anterior
(em %)
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Fonte: NOTAS ECONGMICAS, 2009.

No grafico anterior ¢ possivel perceber que o Brasil foi o ultimo do grupo a
sentir os efeitos da crise: ¢ nitida a continuacdo da tendéncia de crescimento a partir de
2008 enquanto o resto dos demais integrantes do BRIC ja acusava queda no
crescimento. O PIB brasileiro, contrastando com o comportamento do PIB dos demais,

percorreu uma trajetoria de aceleragdo desde o terceiro trimestre de 2006 até o terceiro
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trimestre de 2008, so revertendo esse movimento no tltimo trimestre do ano. Na India.
o crescimento do PIB desacelerou desde 2006, fato que dificulta estabelecer quando
exatamente a variavel foi atingida pela crise. Na China e na Rissia o arrefecimento
ocorreu no terceiro trimestre de 2007 e no inicio de 2008, respectivamente (NOTAS
ECONOMICAS, 2009). Analisaremos a seguir, de uma perspectiva recente, como a
economia brasileira foi atingida pela crise, passando pelo mercado financeiro, sistema

bancario e crédito, produgdo industrial e, finalmente, consumo.

3.1. Mercado financeiro: primeiros impactos da crise no Brasil

Como seria de se esperar, os primeiros impactos da atual crise financeira se
fizeram sentir no mercado financeiro. Este fendmeno de antecipagdo em relagdo a
economia real ¢ normal, uma vez que a dinamica dos mercados ¢ regida pelo estado das
expectativas dos agentes econdémicos, que muitas vezes prevéem com alguma
antecedéncia as grandes inversdes de tendéncia na economia real — obviamente, a
questdo que fica é acertar com exatiddo o timing das inversdes. O grafico abaixo mostra

a performance do indice Bovespa.

Grifico 23: Evolugiio do indice Bovespa
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Fonte: Economdtica. Elaboragdo prépria.

Nota-se que a cotagdo mais alta do indice Bovespa foi atingida em maio de
2008. A queda observada desde entdo foi rapida e pronunciada, com o indice rompendo

o suporte dos 30 mil pontos em outubro do mesmo ano. O significado desta queda. em
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resumo, € que em menos de 5 meses o conjunto de empresas que compunham o indice
Bovespa havia sofrido uma redugio de mais de 50% de seu valor de mercado.

Assim como é normal haver uma defasagem entre os movimentos na esfera
financeira e real, o impacto na esfera real da destruigfio de valor promovida na esfera
financeira pode levar um tempo até ser plenamente detectado. Isso porque as empresas
s6 reconhecerdo tais perdas na ocasido em que vierem a langar méo da venda de agdes
da companhia no mercado para levantar recursos e financiar seus investimentos.

Portanto, as empresas para as quais a geragdo interna de caixa é suficiente para
financiar os investimentos programados, ou as que nfio atravessavam uma fase de
investimentos, ou ainda as que estfio inseridas em mercados que nio demandam uma
quantidade significativa de recursos para serem reinvestidos, foram as que sofreram
menos os impactos da atual crise financeira. Vale, entretanto, destacar que a obtengio
de recursos via emissdo primdria de agdes nfo é nem de longe uma das principais
formas utilizdas pelas empresas para financiar seus projetos de investimentos.

O grifico mostra também que, assim como mercado financeiro se antecipou 4
queda observada na economia real, ele também se antecipou a recuperagdo nos

indicadores econdmicos,

3.2, Sistema baneirio e erédito no Brasil

O sistema bancdrio brasileiro apresenta algumas caracteristicas que o tornam
diferenciado dos demais paises. Primeiramente, ¢ um sistema dominado por grandes
conglomerados financeiros. A concentragfo bancdria historicamente ¢ alta e, com a
atual crise financeira, se tornou ainda maior. Do lado dos bancos privados, assistimos 4
fusdo entre Itai e Unibanco, que deu origem a um dos maiores bancos privados do
mundo; do lado dos bancos piblicos, o Banco do Brasil adquiriu a Nossa Caixa e o
Banco Votorantim, enquanto a Caixa Econdmica Federal continua prometendo
aquisi¢des até o final de 2009 (NAKAGAWA, F., 2009).

O sepundo aspecto marcante do sistema bancdrio brasileiro é a solidez do
sistema, cujas razes podem ser encontradas em dois pontos: (i) controle familiar que
pode levar a uma gestio mais conservadora, diferentemente dos bancos norte-
americanos, por exemplo, onde nfo existem “donos” dos bancos, permitindo maiores
alavancagens, (ii) grau extra de conservadorismo pela regulamentagfo restritiva imposta
pelo Banco Central. O produto desses dois fatores sdo bancos menos alavancados e

mais conservadores relativamente aos estrangeiros. O grafico abaixo mostra o nivel de
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provisionamento do sistema bancirio em diversos paises. O Brasil aparece como o

segundo sistema bancdrio mais provisionado da amostra.

Grifico 24; Provisdes / Empréstimos — setembro / 2009 (%)
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Fonte: Deutsche Bank,

Parte dessa gestfio conservadora por parte dos bancos brasileiros é resultado da
regulamentacdo restritiva imposta pelo Banco Central. A maior marca disso € o fato de
o BC exigir um indice de Basiléia (exigibilidade minima de capital pelos bancos) de no
minimo 11%, enquanto nos padrdes internacionais este indice € de 8%, permitindo uma
alavancagem maior,

A terceira caracteristica marcante do sistema de crédito brasileiro é a forte
presenga dos bancos puiblicos como indutores de demanda contra-ciclica. Os graficos
abaito mostram a crescente participagdo do crédito com recursos livres dos bancos
plblicos como fomentadores de crédito ao longo da ultima crise financeira [BNDES
niio esta incluso, pois o crédito ¢ direcionado]. A conclusio que fica clara é que Caixa
Econdmica e Banco do Brasil garantiram a oferta de crédito no sistema, tanto para as
empresas como para as pessoas fisicas, durante o periodo mais agudo da atual crise
financeira, enquanto os bancos privados adotaram postura bastante cautelosa, fechando
a “torneira” do crédito durante os momentos de maior incerteza (VALOR
ECONOMICO, 2009).
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Grifico 25: Crescimento do volume de crédito para pessoa juridica: bancos

publicos e privados - comparacio com o mesmo periodo do ano anterior (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo propria.

Grifico 26: Crescimento do volume de crédito para pessoa fisica: bancos piublicos

e privados - comparacio com o mesmo periodo do ano anterior (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo propria.

Feito este breve panorama caracterizando o sistema bancdrio brasileiro,
exploraremos a seguir o potencial de crescimento da penetragdo do crédito no Brasil. O
grafico a seguir compara o estoque de crédito total em vérios paises relativamente ao
Brasil. Observa-se que a baixa penetragdo do crédito como percentual do PIB no Brasil
ndo pode ser atribuida ao crédito imobiliario pouco desenvolvido neste pais. Isso
porque, mesmo expurgando o crédito imobilidrio da amostra, o Brasil continua bem

atras da média mundial.
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Grifico 27: Composigiio do crédito em relacdo ao PIB
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O grafico a seguir ilustra o crescimento do crédito esperado pelo Deutsche Bank
para 2009 em relag@o ao ano anterior. Nota-se que o Brasil ficou bastante atris de dois
dos integrantes do BRIC, india e China.

Grifico 28: Expectativa de crescimento do crédito em 2009 (%)
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Fonte: Deutsche Bank.
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Mesmo com um provisionamento maior ¢ com um crescimento de crédito
menor, a rentabilidade (lucro liquido / patriménio liquido) projetada para os bancos
brasileiros em 2009 ¢ maior que os dois integrantes do BRIC apontados acima. Isso se

deve, indubitavelmente, aos elevados spreads bancéarios no Brasil.

Grifico 29: Rentabilidade (lucro liquido / patriménio liquido) projetada para os

bancos brasileiros em 2009 (%)
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Fonte: Deutsche Bank.

Antes de finalizarmos com uma conclusdo sobre as perspectivas para o crédito
no Brasil para os proximos anos, fazemos abaixo uma breve anélise do comportamento
recente do crédito utilizando os dados mensais do Banco Central.

De forma geral, podemos dizer que os impactos da crise sobre as concessoes de
crédito no Brasil foram bastante amortecidos pela agdo contra-ciclica empreendida pelos
bancos publicos, como colocamos acima. A atuagdo aconteceu em diversas modalidades
de crédito, como comércio exterior, crédito a veiculos, crédito a pequenas e médias
empresas e até grandes empresas (FOLHA ONLINE, 2009). Ainda assim, os impactos
se fizeram sentir tanto no crédito para pessoas fisicas como para pessoas juridicas,
embora de maneiras distintas entre eles.

As concessoes de crédito para pessoas fisicas foram as primeiras a desacelerar,
mas ja recuperaram toda a queda. J4 as concessdes para pessoas juridicas cairam depois,
mas ainda ndo retomaram os niveis pré-crise. Para os créditos as empresas, vale dizer

que os bancos adotaram uma postura bastante cautelosa no auge da crise em virtude da
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desvalorizagdo do real observada, que desencadeou grandes perdas em contratos de

derivativos cambiais de muitas empresas.

Grifico 30: Evolugio do crédito para pessoas fisicas e pessoas juridicas, com ajuste
sazonal (RS milhdes)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo propria.

Com relagdio 4 inadimpléncia, houve um aumento sensivel nas pessoas juridicas.
devido a falta de liquidez para o financiamento das atividades, para investimentos e para
a renegociagio das dividas: no caso das pessoas fisicas a alta foi mais contida ¢ a
tendéncia ja ¢ de retragdo, desde junho de 2009. Segundo a Confederagdo Nacional de
Diretores Lojistas (CNDL) este resultado pode ser explicado pelo aumento real de renda
dos trabalhadores e pela queda nas taxas de juros (PORTAL DA ADMINISTRACAO,
2009). Parte desse aumento na regularizagdo de dividas também pode ser atribuida aos
trabalhadores que ganharam mais confianga na permanéncia no emprego e decidiram
acertar as dividas e aos que conseguiram retornar ao mercado de trabalho.

Concluindo, os efeitos da atual crise financeira sobre a oferta de crédito por
parte dos agentes financeiros ja sdo bastante reduzidos e restritos aos bancos de médio e
pequeno porte que enfrentaram restri¢des de liquidez durante a crise ¢ ainda ndo se
recuperaram totalmente. Ha evidéncias empiricas e anedéticas que comprovam uma
maior frouxiddo no credit scoring dos grandes agentes financeiros, sendo que alguns
deles, leia-se os publicos, a0 invés de restringir o crédito no auge da crise, até o
intensificaram, como mencionado anteriormente.

A crise parece ter representado apenas um leve percalgo na trajetéria de

expansdo da penetragio do crédito no Brasil. O aumento contido da inadimpléncia €
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outra evidéncia de sanidade ¢ solidez do sistema. As perspectivas para a evolugdo do
crédito se tornam ainda mais positivas quando levamos em conta o potencial de
iniciativas indutoras da redugdo do spread que podem ser empreendidas pelo governo.
O bureau positivo' ¢ uma delas e, se for adotado e render os mesmos resultados
positivos observados em outros paises, pode criar terreno fértil para o crescimento

sustentavel da penetragdo do crédito no Brasil.

Grifico 31: Taxa de Inadimpléncia (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragio propria.
3.3. Produgdo industrial

Um das varidveis da economia brasileira mais adversamente afetada foi a

produgao industrial, que sofreu uma queda pronunciada a partir de outubro de 2008.

* Bureau (ou cadastro) positivo ¢ um que sistema de registro de informagdes sobre débitos e pagamentos
feitos em dia por pessoas fisicas e juridicas. Dentre os impactos do uso desse sistema nos EUA estdo:
penetragdo do crédito na populagio de baixa renda; setor financeiro mais competitivo; securitizagdo de
recebiveis de crédito ao consumidor; melhores taxas para os consumidores de bom histdrico de crédito
(PINTO, 2006). No Brasil, a Cdmara aprovou no dia 19 de maio de 2009 o projeto de lei que cria o
cadastro positivo.
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Grifico 32: Producio fisica industrial com ajuste sazonal (Base: média de 2002 =

100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.

A deterioragdo das condigdes de crédito e a queda da confianga dos agentes
gerou demissdes e interrupgdo de fabricas. Para Paulo Skaf, presidente da Federagdo das
Indistrias do Estado de Sdo Paulo (Fiesp). sendo a industria o setor mais atingido pela
crise internacional, com perdas elevadas nas exportagdes, a recupera¢do seria a mais

lenta entre todos os segmentos (FIESP, 2009). O grafico a seguir ilustra esta situagdo.

Grifico 33: Necessidade de crescimento da produgio no ano de 2009 para alcancar

o mesmo nivel de 2008
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Fonte: NOTAS ECONOMICAS, 2009
Dentre os integrantes do BRIC o Brasil € o pais que mais precisaria crescer nos 3

ultimos trimestres de 2009 para atingir a mesma produgio registrada em 2008 (isto €,

para que tenha crescimento igual a zero). Caso isso ndo ocorra, o pais registrara queda
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da producdo no ano de 2009. A China ¢ o unico pais do grupo que ja ultrapassou os
patamares de 2008 (o valor negativo no grifico indica que a produgdo industrial

precisaria recuar, ao invés de crescer, para ficar no patamar do ano anterior).

3.4. O consumo

Um ano apds o estouro da crise financeira internacional, a atividade econdémica
brasileira mostra sinais de recuperagdo, causados principalmente pelo aquecimento da
demanda doméstica. Verificaremos a seguir alguns aspectos que possam dar suporte a
este argumento.

O Brasil configura-se como o oitavo maior mercado consumidor, conforme a
publicagdo feita em 2008 pela Ernest & Young e a drea de projetos da Fundagdo Getulio
Vargas (Ernest & Young, 2008).

Griafico 34: Mercado consumidor (USS trilhdes)

9,13

Fonte: Ernest & Young,.

Aliado ao tamanho do mercado consumidor, o pais vem passando por um
periodo de ascensdo social que alimenta ainda mais este mercado. Nos tltimos 3 anos,
18.5 milhdes de brasileiros ascenderam socialmente no Brasil, sendo que 7 milhdes de
individuos ingressaram no segundo estrato de renda e 11,5 milhdes de pessoas
transitaram para o estrato superior de renda (IPEA, 2009).° Para Mércio Pochmann,
presidente do Ipea, o Brasil passou por duas décadas de estagnagdo da mobilidade social
que somente se encerra em 2005. Para ele, a ascensdo social registrada desde entdo se
deve ao dinamismo do mercado de trabalho: uma combinagdo entre a ampliagdo do

emprego formal e, sobretudo, a melhoria dos rendimentos (CAMPOS, E.. 2009).

* “No primeiro tergo da base da pirimide social encontram-se aqueles cujo rendimento individual alcanga
até R$ 188 mensais no ano de 2008. No segundo tergo populacional, que compreende o segmento
intermedidrio de renda, identifica-se o intervalo de rendimento individual de R$ 188 a R$ 465 mensais.
Por fim, no terceiro e Gltimo ter¢o da populagdo, que representa o estrato superior da renda, encontram-se
os rendimentos individuais acima de R 465 mensais.” (IPEA, 2009)
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Grifico 35: Evolucdo da estrutura social segundo trés niveis de renda de 1995 a
2008 (total = 100%)
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Fonte: IBGE/PNAD (elaboragdo Ipea).

Os aspectos supracitados foram determinantes para a redugdo dos efeitos da crise
internacional sobre a economia brasileira. O movimento ampliou o mercado consumidor
e, assim, fez girar um circulo virtuoso de aumento de demanda, produtividade e
emprego. A industria, conforme colocado anteriormente, sentiu os impactos da queda
das exportagdes, mas vem se recuperando com base no mercado interno. O setor
bancario também foi beneficiado pelo aumento das pessoas com renda na faixa
intermedidria, ja que houve expansao das atividades financeiras. Segundo a Federagdo
Brasileira de Bancos (Febraban), entre 2005 e 2008, o niimero de contas correntes subiu
cerca de 32%, as contas de caderneta de poupanga tiveram crescimento de 28% e o
niimero de cartdes de crédito saltou 83% (VALOR ECONOMICO, 2009).

A reagdo do consumo frente a crise também foi vista como mérito das politicas
econdmicas acertadas adotadas pelo governo. Em dezembro de 2008, o governo federal
langou um pacote visando estimular o consumo. O conjunto de medidas previa redugdes
no Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IPRF), no Imposto sobre Operag¢des Financeiras
(IOF) sobre compras a prazo e cheque especial e no Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) dos automdveis (CASTANHO, M., 2008). A aliquota sobre os
veiculos passou de 7% para zero no caso de carros populares de até mil cilindradas. Para
automoveis entre mil e duas mil cilindradas, movidos a gasolina, a redugédo foi de 13%
para 6,5%. Para carros bicombustiveis ¢ movidos a dlcool, a aliquota caiu de 11% para

5.5% e ndo houve alteragdo no caso de veiculos que com mais de duas mil cilindradas.
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O impacto positivo, e praticamente instantdneo, da medida pode ser verificado no

gréfico a seguir.

Griafico 36: Vendas de automdéveis nacionais (unidades)

210.000
200.000
190.000
180.000
170.000
160.000
150.000
140.000
130.000
120.000
110.000
100.000
90.000
80.000 T T T T T T T T T

@’@‘\

S ¢ & & ,,\@’ \°°‘

& &Y 8

Fonte: Carta ANFAVEA.

A redugdo do IPI para os eletrodomésticos de linha branca, como geladeiras,
fogdes e lavadeiras, foi anunciada no final do més de abril de 2009 e o governo apenas
exigiu dos empresdrios, como contrapartida, a garantia dos empregos no setor. A
aliquota para as geladeiras foi alterada de 15% para 5% sobre o valor do produto; os
fogdes, de 5% para zero; as maquinas de lavar, de 20% para 10% e os tanquinhos
baixaram de 10% para zero. A medida teve impacto imediato sobre as vendas do setor.
Algumas cadeias de lojas. que adotaram as novas tabelas de pregos, registraram um
aumento de 20% a 30% nas vendas, logo nas primeiras semanas em que vigorou a
redugdo do IPI (R1OS, C., 2009).

3.5. Comércio exterior

Segundo o relatério de comércio exterior disponibilizado pela Receita Federal. a
balanga comercial brasileira registrou em setembro de 2009 um superavit 53% menor
que o superdvit observado no mesmo més do ano anterior. No acumulado até setembro,
tanto exportagdes quanto importagdes sofreram queda na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior. A queda nas exportacdes foram compensadas pela redugdo das

importagdes de forma que houve um saldo positivo acumulado entre janeiro e setembro
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de US$ 21.174 milhdes (representando um acréscimo de 7,44% em relagdo a idéntico
perfodo do ano anterior) °.

As exportagdes sofreram os impactos da severa desaceleragiio que afetou os
principais paises que compram do Brasil (além dos EUA, Argentina, Holanda,
Alemanha, dentre outros). Ademais, as empresas exportadoras que efetuaram operagdes
de arbitragem, considerando a manutengiio de um Real apreciado, foram muito afetadas
pela significativa desvalorizagdo da taxa de cdmbio. As importagdes foram impactadas
negativamente pela dificuldade no mercado de crédito, que fez com que algumas
empresas ajustassem seus niveis de produgdo para baixo (importando menos insumos
industriais e bens de capital). A desvalorizagio do Real também contribui para a

desaceleraciio das importages.

Grafico 37: Balanga comercial brasileira (em US$ milhdes FOB)
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Fonte: Receita Federal, Elaboragio propria.

Um aspecto a se destacar acerca do coméreio exterior brasileiro é a importdncia
alcangada pelos paises do BRIC dentre os principais parceiros comerciais do Brasil.
Essa caracteristica vai ao encontro dos argumentos utilizados em diversas teorias sobre
o descolamento, que foram explicitadas no capitulo 1 desta monografia. No quadro a
seguir, sdo disponibilizados a posigdo e participagio dos EUA e do BRIC nas
exportacdes brasileiras. Os dados sfo referentes ao periodo de janeiro a setembro de
cada ano; a Russia e a India possuem valores nfo disponibilizados em alguns anos pois

nfio estavam entre os 20 primeiros pafses listados.

¢ Todos os dados disponibilizados nesta anslise podem ser encontrades na se¢io “Aduana ¢ Coméreio
Extetior” do site da Receisa Federal (hitp://www,receita.{azenda. gov.br).
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Fonte: Receita Federal. Elaboragfio propria.

As alteracBes mais relevantes observadas foram: {i) os EUA deixaram de ser o
maior destino das exportagdes brasileiras ¢ a posi¢do passou a ser ocupada pela China;
(ii) a China subin 13 posi¢Ses nos tltimos 10 anos; (iii) a posicéio da Rissia oscilou no
periodo e subiu 4 posigdes nos wltimos 10 anos; (iv) a India que ndo estava entre os 20
maiores compradores do Brasil desde 2004, ressurge na 11° colocacfio neste ano de
crise.

As relagdes comerciais com a China v&m se estreitando de forma geral: nfio s6
passou a ser o maior pais comprador do Brasil mas também vem vendendo cada vez
mais para o pais. No anc 2000, configurava-se como o 20° pais que mais vende para o
Brasil. Atualmente, ocupa a 5 colocagfic com uma participagdo de 5% do total

importado pela economia brasileira.

50



Grifico 37: Percentual das importa¢bes brasileiras oriundas da China (valores

acumulados de janeiro a setembro de cada ano)
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Fonte: Receita Federal, Elaboragio propria.

Em sintese, verificamos neste capitulo que o produto interno brasileiro de fato
sentiu os efeitos adversos da crise, conforme colocado na introdugiio, ¢ que portanto o
pais néo estd imune aos acontecimentos no resto do mundo. Entre os paises do BRIC o
Brasil s6 ndo ficou atrs da Riissia. As varidveis aqui analisadas, assim como o PIB,
sentiram os reflexos do distlirbio global mas ji caminham no sentido de uma

recuperagio, e possuem boas perspectivas no médio prazo.
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CONCLUSAO

A teoria do descolamento surgiu a partir do ano de 2007, gerando um intenso
debate acerca da diminuicfio dos impactos das desaceleracbes ocorridas nos EUA sobre
o grupo de paises denominados emergentes. A partir dai, surgiram diversas opinides
sobre o assunto, com a adogéio de diferentes premissas para abordar o tema. O objetivo
do primeiro capitulo desta monografia é justamente apresentar algumas das visdes.

Um aspecto em comum é que a maioria dessas vises preconizava cauteia ao se
falar de uma importéncia reduzida dos EUA ja que esta economia ndo poderia ser
subestimada dada sua participagdo no PIB e comércio mundial. Contudo, o periodo
analisado, por exemplo, varia entre andlises mais extensas que englobam todo o periodo
da globalizagdo (KOSE, OTROK, e PRASAD, 2008) e andlises que defendem a idéia
de descolamento como um fendmeno mais recente, como o estudo feito por Helbling et
al (2007). Outro fator que varia dentre as diversas opinides ¢ a énfase dada nos fatores
que determinam o descolamento. Alguns autores acreditam que a redugdo da
importéncia do comércio com a economia norte americana foi decisiva, ja que os paises
emergentes teriam passado a exportar mais para a Europa, Japfio e pra outros paises
também emergentes, dependendo menos dos EUA (SCHWARTSMAN, 2008). Outros
autores preferem atribuir ao papel da demanda interna nos paises emergentes e o
consequente aumento da participagdo do consumo desses paises no consumo giobal
como aspecto crucial neste debate (PATELIS, 2008). Existe também o argumento de
que o descolamento resulta da clara melhoria na situaciio macroecondémica dos
mercados emergentes, que passaram a adotar sélidas politicas econdmicas ap6s as varias
crises dos anos 90, implicando em uma menot vulnerabilidade desses mercados as
turbuléncias internacionais. Ha ainda aqueles que defendiam inicialmente o
descolamento dos mercados financeiros (GAMEZ, M. e ATTUCH, L, 2007), quando a
crise financeira atual apresentava seus primeiros reflexos nos EUA no ano de 2007,
enquanto que no Brasil a bolsa de valores de Sdo Paulo batia recordes, atingindo seu
dpice no segundo trimestre de 2008.

Com o agravamento da crise que se deu no segundo semestre de 2008, diversos
autores publicaram que a teoria do descolamento havia sido desmantelada. Este é mais
um exemplo de divergéncia de definigiio dentro do debate sobre o descolamento: para

alguns o descolamento parecia significar total auséncia de efeitos; para outros, ainda era
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possivel falar de descolamento ja que néo se tratava de um fendmeno que ocaorria de
forma absoluta e sim relativa (os efeitos ocorreriam mas em menor escala).

O objetivo do segundo capitulo era de realizar uma analise baseada nos
principais argumentos utilizados no debate, ou seja, aqueles que pareciam ser comuns s
diversas vises exploradas no primeiro capitulo. Definimos o grupo de paises composto
por Brasil, Rissia, India ¢ China como uma proxy para paises emergentes, visando
sobretudo simplificar a analise. Esta se baseou principalmente em aspectos que se
destacavam antes da eclosdo da atual crise financeira. Dada as diferengas entre os paises
do grupo, foi feita uma analise caso-a-caso visando sublinhar os aspectos que mais
realgavam cada pais dentro do debate do descolamento.

O Brasil & o ultimo colocado do grupo em termos de cresgcimento do PIB, mas
possui boas perspectivas politicas, geopoliticas e institucionais, que € vista pelos amores
citados nesta monografia como um diferencial do pais. A Riissia foi beneficiada pelo
ciclo de commaodities, sobretudo pelo aumento do prego do petréleo que chegou ao seu
recorde histérico em junho de 2008. Mas a grande dependéncia do nivel do produto em
relagdio as exportagdes de petrdleo tornou-se notdvel com a crise. O pals parece ter sido
o que mais sofreu neste periodo dentre os paises do grupo analisado. A India, por ser a
mais pabre do grupo, possui boas perspectivas uma vez que o papel do consumo
doméstico pode se tornar ainda mais importante. Outro aspecto relevante é a baixa
exposigdio da sua inddsiria ao mercado mundial de forma que suas exportagdes
representam somente 15% do PIR. Esie fator mostrou-se extremamente significativo na
crise: a produgdo industrial indiana foi a que sofreu menos na crise, ao compari-la com
a evolugio da produgdo industrial nos paises do BRIC. A China por sua vez possui o
maior mercado consumidor do mundo. A importincia deste mercado na evolugio do
PIB chinés ainda pode ser potencializada se o governo conseguir amenizar os problemas
relacionados ao servigo de seguridade social, pois isso tenderia a reduzir a taxa de
poupanga dos habitantes da China.

A anidlise do grupo como um todo revela que o consumo destes paises € a
varidvel de maior destaque ja que vem contribuindo cada vez mais com o crescimento
global. Além disso, as perspectivas sdo de que o consumo se torne ainda mais
importante dada a baixa propor¢do do consumo em relagdo ao PIB desies paises. Outro
ponto que merece comentdrio € a vantagem obtida por esses paises ac acumularem uma

elevada quantidade de reservas internacionais. Os quatro pafses do grupo utilizaram
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estas divisas na crise visando conter a desvalorizagfio abrupta das suas respectivas
moedas.

Dada as proporges alcancadas pela crise financeira mundial, no terceiro
capitulo foi feito um estudo de caso para avaliar como as algumas das varidveis,
consideradas chaves no debate sobre o descolamento, evoluiram na crise. O pais
escolhide foi o Brasil, sendo analisadas as seguintes varidveis: mercado financeiro,
sisterna bancario e evolugdo do crédito, produgdo industrial, consumo e comércio
exterior. De forma geral, todos os itens avaliados foram de fato impactados pela crise
mundial. Entretanto, todos ja vislumbram alguma recuperagio em maior ou menor
escala. Vale destacar aqui a agdio do governo que atuou em diversas frenies, desde a
redugdio de impostos para incentivar o consumo, até medidas de incentivo ao crédito gue
impactam concomitantemente no consumo, produgio industrial e no comércio exterior
(FOLHA ONLINE, 2009).

O estudo realizado nesta monografia permitiu concluir que alguns dos principais
argumentos favordveis  teoria do descolamento, notadamente aqueles que ressaltam o
papel do mercado consumidor doméstico e do coméreio exterior, parecem de fato
corroborar a teoria. O mercado consumidor brasileiro, por exemplo, que ja ¢é
considerado o oitavo maior do mundo poderd saltar para a quinta colocagfio em 2030,
ampliando ainda mais a participagdo do consumo interno no crescimento do PIB (Ernest
& Young, 2008). Somando-se 4 esta perspectiva, o recente movimento de ascensio
social ¢ o panorama tragado para o crédito, ambos vistos no capitulo 3, tenderdo a
contribuir com o papel do consumo na economia brasileira. A China ¢ a India, conforme
visto no segundo capitulo, também possuem um histdrico favoravel no que diz respeito
a demanda interma. A primeira possui um vasto mercado consumidor cuja penetragio do
consumo em relagdo ao PIB ainda € baixo, sendo o menor do grupo (grafico 9). A outra,
por sua vez, possui enorme vantagem demopgrafica. A resiliéncia do crescimento da
demanda doméstica dos paises emergentes durante a crise, em especial dos paises do
BRIC, vem sido inclusive apontada como for¢a determinantes na recuperagio das
economias avangadas nos proximos anos (GOLDMAN SACHS, 2009). Para Jim
O'Neill, responsavel por cunhar o termo “BRIC”, até 2020 a grande massa de consumo
do mundo estara nas economias dos BRICs. Isso porque espera-se que a populagéo dos
4 pafses atinja a casa dos 3,14 bilhSes, representando cerca de 40% da populagio

mundial, segundo projecdes da ONU (WASSERMANN, 2009).
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A respeito do comércio exterior, verificamos que o Brasil estreitou lagos
comerciais com os demais paises do BRIC. A China saltou, na Gitima década, da décima
quarta colocaglo para a primeira dentre os maiores compradores de produtos brasileiros.
A Russia passou do décimo sétimo lugar para o décimo terceiro ¢ a India que desde
2004 nfio estavam nem entre os 20 colocados surgiu na décima primeira colocagiio no
ano de 2009. Tais observagdes vdo ao encontro dos argumentos colocados pela
publicacio do THE ECONOMIST (2008). Além disso, a China também vem se
tornando um dos paises que mais vende para o Brasil em termos de participagdo no total
das importagdes recebidas pela economia brasileira. No ano 2000 estava na vigésima
posiglo; em 2009 passou para a quinta colocagfio depois de subir uma posi¢do no
conturbado periodo de crise (de 2008 para 2009),

Algumas ressalvas, no entanto, se fazem necessdrias. O descolamento entre os
EUA e as economias emergentes (conforme definido nesta monografia) estd numa fase
relativamente incipiente, e portanto ndo podemos dizer se trata-se de uma tendéncia de
longo prazo ou apenas uma evolugdo ciclica e efémera, Além disso, seria absolutamente
prematuro falar que durante a crise a tese do descolamento passou ilesa por uma prova
uma vez que a crise ainda néo terminou.

Além disso, se o fenémeno vier a ser comprovado, o seu desenvolvimento
podera ter consequéncias que sdo dificeis de se prever, as quais podem suscitar reagbes
contrarias ou favordveis a continuidade do descolamento. Um possivel reflexo contrario
poderia ser verificado caso houvesse uma forte apreciagdo da moeda dos paises que se
“descolaram”, tornando as suas exportagdes menos competitivas, implicando numa
volta aos padrbes de comércio anteriores. O desenvolvimento industrial dos paises
emergentes, puxado pela crescente demanda interna, poderia ao mesmo tempo reduzir a
necessidade de importagHo de certos itens (que poderiam ser produzidos internamente —
processo conhecido por substituicdo de importagdes) e diversificar a pauta de
exportacdo desses paises. No entanto, este movimento poderia gerar novas dependéncias
comerciais em relagio aos EUA, como a necessidade de importagdo de novas
tecnologias, contribuindo negativamente para o descolamento. Sendo assim, uma
conclusdio mais calibrada acerca da teoria do descolamento dependeria nfo sé da
visualizagio dos impactos da crise atual que ainda estio por vir mas também do
acompanhamento das economias emergentes caso a teoria venha se confirmar,

verificando se o fendmeno é permanente ou apenas transitorio.
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