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Capitulo 1. Introducio

Desde a década de 80 observa-se um movimento de liberalizacio dos fluxos comerciais e
financeiros em ambito internacional. Mediante este trabalho pretende-se avaliar a evolucdo da
inser¢do internacional de uma amostra de paises emergentes nos Gltimos anos (2003, 2004 ¢ 2005).
Do dicionario Houaiss, emergente, na terceira acepgio do adjetivo de dois géneros significa: “que
ou o que se encontra supostamente no rumo do desenvolvimento”.! Com o passar dos tempos outros
titulos foram dados a concepgdo de paises emergentes como por exemplo “terceiro mundo™, paises
“em desenvolvimento™, “retardatarios”, “subdesenvolvidos™ ou “periféricos”, economias “reflexas”,
mas, segundo André Biancareli (Politica Econdmica em Foco, 2005/2006, pg 1) “quase todos esses
conceitos traziam embutida uma dimensdo — a da subordinacdo da dindmica interna as tendénciags
da economia global, particularmente aos movimentos dos paises centrais — que, do ponio de vista
adotado aqui, continua essencial para (quase) todas as economias renomeadas.”

Selecionou-se um grupo que se considera representativo, do qual temos: China, india,
Malasia, Coréia do Sul, Argentina, Brasil, México, Turquia. Para este estudo serfio utilizados tanto
indicadores econdmicos relacionados 4 inserciio externa das economias, incluindo indicadores de
comércio (como taxa de cémbio, exportagdes, importagdes, balanca comercial) e indicadores
relacionados A conta financeira (dividas externas, fluxos de capitais). Todos os indicadores serfio
especificados ¢ definidos durante o desenvolvimento do trabalho e serdo elaborados a partir de
dados de conjuntura coletados através de publicagfio de Instituigdes Internacionais e Nacionais.

O destaque maior serd dado aos anos mais atuais de 2003 até 2005. A escolha desse perfodo
justifica-se pelo ciclo de liquidez e de expansio do comércio internacional verificado, que
proporcionou um crescimento generalizado desses paises emergentes. Porém o estudo destacara o
Brasil, com a realizagdio de uma andlise da evolugdio recente de alguns indicadores relacionados ao
setor externo. Em seguida, serd analisada a trajetoria de alguns paises emergentes no periodo em
questfio, principalmente com base na evolu¢do do seu Balanco de Pagamentos, no intuito de
especificar as caracteristicas da insergfio internacional desses paises nesse triénio, e as diferencas e
semelhancas em relagio & trajetoria da economia brasileira, Parte-se da hipotese preliminar de que
cada pais diferenciou-se em relagfio ao padrdo de crescimento e de absorgfio de recursos externos.

Assim, o objetivo da analise € identificar as varias formas diferenciadas de insergéo
internacional, principalmente a do Brasil. Porém, o importante a se ressaltar nesse trabalho € a
interacdo ndo sO enire os paises emergentes como também a interagdio desses com o resto do

mundo, pois essa interacdo mostra caracteristicas se ndo mais importantes, pelo menos principais,

! Dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa, edigéio eletrénica. Disponivel em: <http://houaiss.uol.com.br>,
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para se poder chegar ao objetivo proposto. Para isto o uso de teorias e defini¢bes tanto quanto a
separagdo dos paises em centro e periferia, ou ainda a separagfio dos paises emergentes entre Trade
Accounts e Capital Accounts (definigfio esta que tera que ser realizada com os devidos cuidados em
razdo de sua fragilidade na generalizagfio entre os paises emergentes), se farfio essenciais.

De uma forma sucinta, no capitulo a seguir serfio destacadas as tendéncias estruturais ¢ as
caracteristicas conjunturais da economia internacional cujos paises emergentes estfio inseridos,
buscando a formagéio de um cendrio que sirva como base para entendermos a inser¢8o desses paises
no comércio internacional. Também serfio expostas certas definigdes relevantes sobre esse aspecto
da economia internacional.

No capitulo 3 colocar-se-4 uma base de dados ¢ anélises que caracterizem o tipo de inser¢io
internacional que os paises emergentes escolheram e estdo escolhendo no ultimo triénio,
privilegiando-se a analise comparativa do Brasil aos demais paises do mesmo grupo emergente.
Ap0s essas andlises, resta buscar uma conclusio no capitulo 4 do impacto exercido ou ndo do tipo
de inser¢io seguido sobre a vulnerabilidade de cada pais em desenvolvimento, ¢ como essa

vulnerabilidade pode influenciar ou nfio os rumos futuros da economia internacional.



Capitulo 2. Contexto Internacional: Tendéncias Estruturais ¢ Conjuntura Recente

A analise historica recente induz a contextualizacdo internacional ao advento da
“liberalizacio” global, cu seja, ao abandono do regime de Bretton Woods. A nova ordem liberal
surge como uma dialética do regime acima citado, de forma cadtica e desordenada (Block, 1997 ¢
Gilpin, 1987).

O neoliberalismo, assim chamado, propSe reformas estruturais nas &areas comercial,
financeira e produtiva, a fim de respeitar uma seqii€ncia légica de um projeto neoliberal segundo a
qual estas reformas devem ser realizadas. Para estes, segundo Mckinnon (1991) as reformas
deveriam obedecer a seguinte ordem, como condicio de &xito do programa: ajuste fiscal;
aprofundamento financeiro doméstico; liberalizagio comercial; e, por dltimo abertura financeira
externa. Segundo os defensores de tal programa, as crises vieram do néo seguimento de tal ordem
colocada, porém hé muito mais detalhes do que apenas a seqiiéncia de tal reforma para o cenério
atual.

A economia internacional vive sua segunda fase de ciclo de crescimento apds a instituigio
da globalizagdo, ciclo esse que se inicia em 2003 e continua até os dias de hoje {(2006). Segundo
Biancareli’ “O bom momento internacional parece antes de tudo conseqiiéncia de uma rara
combinagdo entre taxas de juros nos paises cenirais em niveis historicamente baixos, elevado
apetite por risco dos investidores internacionais, crescentes desequilibrios comerciais ¢ em conta
corrente da economia lider, e emergéncia de um novo polo de crescimento global”.

Porém esse novo ciclo se diferencia por apresentar ndo apenas impactos nos emergentes,
mas também reflexo nas dinAmicas internas ¢ externas de alguns dos paises que se enquadram em
tal grupo. Os paiscs emergentes t€m ganhado consideravel espago frente ao cendrio internacional
devido 4 conjuntura econdémica favordvel ao seu crescimento, expresso no forte crescimento da
economia e do comércio globais € nas condi¢des de liquidez excéntricas, combinada com superavits
em conta corrente € estogues de capital. E ¢ para essa caracteristica que temos que nos atentar.
(Biancareli, 2005).

Mesmo com a recuperaciio do crescimento em 2003 e aceleragdio do mesmo em 2004,
podemos considerar que este nfio gerou ¢ ainda nfo gera uma situagdo de otimismo na qual a
economia mundial poderia entrar em um periodo extenso de crescimento. Observamos que a taxa de
crescimento entre os paises é desigualmente distribuida, tanto entre os paises desenvolvidos, dos
quais a drea européia permanece cada vez mais para trés, como entre os paises em desenvolvimento,

dos quais o rapido e sustentado crescimento concentra-se no leste € sul asiatico (Rubens Ricupero,

? Politica Econdmica em Foco , 2005, pg 51.



Trade and Development Report, 2004). Porém se em todo o ciclo temos uma fase de ascensfio
seguida de uma fase de queda, podemos considerar que os paises emergentes estdo em uma fase
positiva de um ciclo de crescimento, mesmo que apresentando crescimentos diferenciados’.

A recuperagio da economia mundial foi e t€m sido dirigida pela economia dos Estados
Unidos, principalmente pelos seus altos gastos fiscais ¢ pelos constantes déficits comerciais,
causando o chamado “desequilibrio global”. Desse modo, 2 economia americana tem promovido
uma forte demanda estimulando todo o resto do mundo, pois existe uma forte correlagfio entre os
movimentos do produto global e dos Estados Unidos. Desse modo, as oscilagies do crescimento
nos Estados Unidos transformam-se rapidamente em oscilagdes importantes nas exportacdes dos
demais paises. (Ant6nio Carlos Macedo, Politica Econdmica em Foco, 2005/2006). E, além disso,
alguns paises na Asia tém aumentado nfio s6 suas vendas ao exterior como também as suas compras
do exterior (fator esse que serd melhor discutido posteriormente). A performance econdmica norte
americana sendo “carro chefe” da economia mundial nfio € novidade, porém os déficits comerciais
nesses Ultimos anos tém sido muito maiores do que em outros tempos. Por outro lado esse
comportamento pode trazer conseqiiéncia como alta da taxa de inflag@o, por exemplo, no preco das
importagdes e particularmente no prego do petroleo’.

Esse comportamento apresentado pela economia norte americana possui um grande
dinamismo comercial e financeiro com o Leste Asiatico. A expansdo fiscal e os crescentes déficits
comerciais tém gerado um significativo aumento das exporta¢ies desta dltima regifio. Porém essa
dindmica conduz os paises em desenvolvimento do Leste Asidtico a financiar os gastos ¢ déficits
dos Estados Unidos, pois esses mantém seu cAmbio a um nivel competitivo, ¢ para isso grandes
intervengdes tém que ser feitas buscando rdpida acumulagdio de reservas infernacionais, o que €
conseguido através do aumento do volume deste indicador por meio de titulos do Tesouro Norte
Americano’ (Ricupero, 2004). Porém esse comportamento pode nfo ser sustentado por muifo tempo
devido 4 possibilidade de depreciagio do dolar como resultado dos crescentes aumentos dos déficits
norte americanos, o que levaria os paises em desenvolvimento do Leste Asiatico a diversificar suas
reservas Internacionais com o uso de outras moedas, principalmente o euro.

Com relagdio 4 América Latina, apds dois anos de crescimento per capita negativo, 0 mesmo
passou a melhorar a partir do segundo semestre de 2003. Saldos comerciais tornaram-se freqiientes
nfo pela repressfio das importagdes, mas sim pelo aumento das exportagdes, reflexo também do

comportamento do comércio internacional ja citado anteriormente {déficits norie americanos).

? Os dados sobre crescimento real do PIB serfio expostos ¢ analisados no capitulo 3.

* O aumento do prego do petréleo no periodo pode ser associado também ao grande aumento rapido da demanda da
China, Para maiores informagdes ver Trade and Development Report, 2004, Unctade.

3 Pela aceitagfio desses titulos norte americanos que podemos dizer que os paises asiaticos estio “financiando™ os
déficits dos Estados Unidos.



Porém sérios obsticulos ainda persistem em tal regifio para se ter taxas de crescimento altas e
sustentaveis, como as restricdes monetarias (como taxa de cdmbio muito volatil e altas taxas de
juros). Novas iniciativas politicas permitiriam uma maior sustentabilidade do crescimento se estas
buscassem o estimulo da demanda doméstica, além de outras mudan¢as como melhora do
investimento e consumo, reformas fiscais em alguns paises, melhores acesso a créditos domésticos,
menores taxas de juros do que no passado, e melhor distribuigio da renda (Ricupero, 2004).

Vemos em um periodo anterior mais longo que o aumento estA mais relacionado ao
comercio de manufaturados, acarretando em paises que possuem sua pauta exportadora baseada
principalmente nessa categoria terem um beneficio maior. Porém no periodo mais recente dos
Oltimos trés anos notamos uma menor diferenga dos movimentos das trés principais categorias. E
esse comportamento reflete nos pregos das commodities, com estes variando segundo as tendéncias
do comércio internacional®. (Biancareli, 2005/2006). Esse fato mostra que o bom momento vivido
pelos paises no dmbito comercial, principalmente os paises cujas exportacbes sfo baseadas em
commodities, estio fortemente dependentes da manutencfio dos ciclos ndo s6 comerciais, mas

também financeiros existentes na economia mundial nos dias de hoje.
2.1 O ciclo de liquidez financeira no iiltimo triénio

Um dos sucessos do desempenho comercial de um pafs emergente € sua capacidade de ter
certo confrole sobre sua taxa de cimbio, nfio apenas para permitir a sustentabilidade da
competitividade dos termos de troca, mas também para dar ao pafs uma margem de agfio caso
precise realizar um ajuste em um choque exégeno. Com o processo de liberalizac@o e o crescente
fluxo de capitais nos ultimos 30 anos, aumentaram muito a variedade ¢ volume das transagdes
financeiras, cuja dire¢do do fluxo pode mudar rapidamente em resposta das expectativas dos
investidores baseados nos seus portfolios. Por esse motivo o volume de capitais e fluxos dentro do
pais emergente (principalmente aqueles com fluxos de curto prazo, os quais serdio especificados
posteriormente) apresenta grande volatilidade e comportamento ciclico o que gera dificuldade em se
ter certo controle sobre indicadores monetarios como a taxa de juros e a taxa de cdmbio, podendo
até ocasionar em casos mais extremos uma crise financeira. (Ricupero, 2004) Essa ocorréncia de
movimentos & caracterizada por periodos grandes de apreciagfo da taxa de cAmbio, seguidos de

repentinas ¢ acentuadas desvalorizagies.
Porém uma acentuada e repentina desvalorizagio cambial possuem impactos domésticos

complexos, pois esta associada a uma queda da atividade econémica doméstica, pois terd que ser

% O comportamento dos pregos tanto de commodities como os de manufaturados serdo analisado no préximo capitulo
com o estudo do indice de pregos CRB.
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reduzido as importagSes de bens intermediarios e bens de capital, o que causa aumento de custos
competitivos. Por esse motivo alguns paises emergentes comegaram a niio adotar a liberdade total
para o fluxo de capitais, como, por exemplo, o Leste Asidtico, que diz nfio aplicar o “open capital
markef strategy”, e “isto deu a eles a possibilidade de simultaneamente controlar a taxa real de
cdmbio, a chave determinante dos custos competitivos das exportagdes internacionais, e a taxa real
de juros, a chave determinante do investimento doméstico” (Rubens Ricupero, Trade and
Development Report, 2004, pg 9).

Tendo as caracteristicas acima descritas em mente ¢ interessante se destacar que, devido aos

crescentes superavits (reflexo principalmente dos déficits norte americanos) e do aumento da
acumulacio de reservas, ocorre também um aumento dos fluxos de capitais.
Esse aumento se dd principalmente devido ao aumento do fluxo de capitais privados para as
economias em desenvolvimento, que no triénio em estudo apresenta o maior nivel desde 1997,
sendo o chamado “ciclo de liquidez”. Os anos de 1996 € 1997 marcaram o auge de uma primeira
fase de abundéincia, com o aumento do IDE e surgimento de novas modalidades chegando-se a um
volume que s6 foram superadas nesses anos recentes, marcando uma nova possibilidade,
principalmente para a América Latina, de financiamento externo. Essa primeira fase s¢ manteve até
1997 quando se inicia uma série de episodios de crise cambial’. Temos diferencas de crises em cada
pais emergente, porém de um modo geral 0 motivo para tais crises estavam na propria estratégia de
estabilizacio adotada, pois “a deteriora¢do dos fundamentos era um processo endégeno, que
decorria da entrada macica de capitais prevista e provocada pelo modo de integragdo financeira e
pelos diferenciais de rendimento, em meio a um ambiente de reduzida aversdo ao risco ¢ search for
yield”. (Biancareli, 2005/2006, pg 96). As crises duraram certo tempo, ocorrendo no México em
1994/1995, na Coréia no fim de 1997, na Russia no fim de 1998, no Brasil em 1999, na Turquia em
2001 e na Argentina no primeiro més de 2602,

A volta da disponibilidade de financiamento tem retorno na mudanga de varidveis que antes
eram considerados culpados pelas crises, mas agora apresentam sinais positivos ¢ até oferecem certa
proteciio contra mudangas inesperadas, que sfo as variagOes das reservas internacionais como
reflexo dos saldos comerciais, dado o resultado da conta capital e financeira, baseado no atual
quadro de liquidez enorme. Observamos entio um grande aumento da mobilidade internacional dos
capifais devido a todo o processo de liberalizac¢fio financeira interna ¢ externa observada nos paises,
além do surgimento de novas modalidades com os chamados investidores institucionais, com “o

ganho relativo de participagdio das financas de mercado e secutirizadas em relagdo aos

7 Entre as caracteristicas comuns de uma crise cambial podemos destacar a deteriorizagdo dos saldos comerciais, perda
acentuada de reservas, grande desvalorizagio cambial e uso do cambio flutuante ¢ reflexo no sistema financeiro que
pode ocasionar até crise bancéria ou fiscal. Para maiores informagio ver Biancareli 2005/2006.
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tradicionais fluxos de empréstimos bancdrios e o predominio da logica especulativa, entre outros
aspectos” (Biancareli, 2005/2006, pg 90). Tivemos o aumento do IDE (Investimento Direto
Externo) e também aumento dos fluxos de capitais de curto prazo (dados que serfio expostos no
capitulo 3), com estes Gltimos se destinando principalmente para os paises emergentes com altas
taxas de juros ou grandes apreciacdes da moeda®. Niio apenas os fluxos de entradas batem recordes,
mas também os de saida, devido aos movimentos jé citados de acumulagio de reservas e
desendividamento externo {Dani¢la Prates, Politica Econémica em Foco, 2005/2006).

O que ndo podemos 10s esquecer em todo esse movimento de liquidez de capitais € que esse
ciclo pode reverter-se e a relagfio entre causa e efeito dos fatores externos nas varidveis pode ser
confundida no sentido dos fatores apontados como principais causadores do “bom” ciclo mudarem
de posi¢do, algumas vezes de forma repentina, fazendo com que os fatores externos revertam o
ciclo. E essa reversdo pode ser vista como algo possivel no futuro, pois as caracteristicas ja aqui
discutidas levam a crer que seria surpreendente a continuidade do financiamento abundante. Essa
concluséo é posta com base em que uma contracio da liquidez global pode ocorrer, visto que temos
uma tendéneia de alta nas taxas de juros dos paises centrais e os desequilibrios da economia norte
americana sdo crescentes; dado a forte ligacio entre o financeiro € o comercial®; ¢ ainda temos
muita diferenciag@io entre os paises emergentes nos resultados do periodo de grande liquidez, que
irfio impactar nos mesmo, particularmente nas diferengas no comportamento da taxa de cambio'™.
Além disso, a divida sobre a sustentabilidade no cendrio financeiro permeia a economia chinesa, ja
que essa, mesmo ndio apresentando desaceleragio em seu crescimento econdmico, o apdia sobre
transformacdes estruturais de substituiglio de importagdes, tornando-se auto-suficiente e sobre
queda de investimentos. “A deterioracdo das boas condigdes comerciais pode comecar a reverter
os indicadores de conta corrente que, como visto, garantem até aqui uma situacdo mais confortavel
diante de uma reversdo do ciclo de liguidez originada no centro” (Biancareli, 2005, pg. 43). Nesse

aspecto um melhor estudo sobre o caso chinés torna-se necessario.
2.2 O papel da China no cenirio internacional e os “clos da engrenagem”

Apos essa andlise do ciclo de liquidez financeira, podemos voltar a discutir o cenério

formado na economia mundial onde, o Leste e Sul Asiatico formam de faio um bloco do délar e sdo

¥ Caracteriza um pais emergente “capital aacount”, definigio esta que estara inclusa adiante nesse mesmo capitulo.
Maiores detalhes e dados sobre o tipo de fluxos de capitais para os paises emergentes serfio dados no capitulo 3.

® Uma reversdo no ciclo comercial de desequilibrios devido aos déficits dos Estados Unidos ird impactar em outras
varidvets (como por exemplo, as reservas internacionais) que fario com que ocorra impactos nos fluxos de capitais.

' O comportamento da taxa de cambio e seus impactos, principalmente ligados a volatilidade ¢ controle desse indicador
por parte dos paises emergentes serd methor discutide e comparado entre esses mesmos paises no capitulo 3 desse
mesmo trabatho.




fundamentais para continuidade do crescimento mundial, pois sem o constante crescimento dos
déficits dos Estados Unidos, e certo controle da pressdo sobre o dolar, a demanda do crescimento
teria que ser “puxada” por outros paises industriais, porém o crescimento da economia européia
continua sendo dependente das suas exportagles, que foram imensamente beneficiados pelos
déficits nortes americanos. O ciclo comercial mesmo que subordinado, desempenha assim como
ciclo financeiro, papel fundamental nas determinagées dos impulsos externos para com o0s paises
emergentes, influenciando a possibilidade de crescimento e desenvolvimento.

Todos os paises emergentes apresentaram taxas de crescimento do PIB no periodo em
estudo'’, e além dos Estados Unidos a China tem papel fundamental na dindmica do processo. Em
2003, 2004 e 2005 a China foi influéncia para o crescimento de varios paises da regifio. Isto porque,
de um lado a China exporta para os Estados Unidos, mas do outro ¢ pais importa dos paises do resto
da Asia. E o crescimento das importacSes apresenta mesma velocidade do que o crescimento das
exportagtes (Ricupero, 2004). Mas mesmo com esse comportamento a China ainda apresenta altos
saldos comerciais, pois 0s paises que possuem 0s maiores superdvits comerciais com os Estados
Unidos possuem uma tendéncia de apresentar igual superavits comerciais globais. (Macedo,
2005/2006). Entretanto alguns setores da economia chinesa jd apresentaram sinais de
superaquecimento, e algumas politicas restritivas foram utilizadas ja em 2004, o que mostrou efeito
sobre os outros paises da regidio, inclusive o Jap#io. Desse modo o Leste e Sul Asidiico geraram e
“tem gerado um padrdo de integracdo de demanda e especializacio que pode permitir manter uma
relativa passagem de crescimento estavel independente dos problemas ciclicos e estruturais do
resto do mundo” (Ricupero, 2004, pg 4).

A China apresenta um crescimento excepcional no Gltimo triénio'®, mas muito mais
importante do que analisar as diferengas de taxas de expansio é analisar os fatores desse
crescimento e conseqiiéncias dentro da economia global e principalmente entre os paises
emergentes. O aproveitamento chinés segundo amplo estudo da OCDE foi devido “a profunda
reorientagdio das politicas econdémicas das tltimas décadas, através da eliminagdo de regras e
atributos estatais nas mais diferentes esferas da atividade econémica, teria transformado a
eficiéncia das empresas, criando uma grande economia market-oriented, na qual o setor privado ja
Jogaria o papel chave " (Biancareli, 2005/2006 - OCDE, Economic Surveys, China, 2005). E ainda
n3o podemos nos esquecer da linha geopolitica que influenciou em tais aspectos através da busca de
isolamento da Unifio Soviética e do mercado japonés por parte dos Estados Unidos na segunda
metade de 1980.

" Dados para tal indicador podem ser encontrados no capitulo 3 assim como explicagio para o0 seu crescimento.
2 Dados de crescimento podem ser encontrados no proximo capitnlo deste mesmo trabatho.
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A China possui fatores de grande atragio de IDE (Investimento Diretos Estrangeiros),
devido principalmente aos baixos custos de produgdio (baixos niveis de salarios e mecanismos ruins
de protegio social), ao ritmo de crescimento sustentado e alto, a0 tamanho do mercado interno e sua
localizagdo na Asia que faz com que cadeias produtivas se formem. (Biancareli, 2005/2006). E um
dos elementos decisivos na estratégia chinesa é o alto fluxo de IDE subordinados ao planejamento e
controle estatais. A China também lida com algumas caracter{sticas macroecondémicas gue
influenciam nos resultados como reduzido grau de abertura financeira, certo controle sobre sua taxa
de cambio, controle de pregos através de politicas de renda e salarios, € uso da politica fiscal de
maneira favoravel e anticiclica. (Supachai Panitchpakdi, Trade and Development Report, 2005).
Essa mistura de politicas de curto prazo com a atra¢dio de filuxos de IDE formam um ambiente
favoravel as exportacdes, que sdo o principal eixo para o crescimento apresentado no periodo.

Visto esses determinantes podemos passar para a andlise da estruturacfio do mercado
mternacional nos nltimos anos, onde a China apresenta papel fundamental, pois mais que um pais
exportador, a China ¢ uma grande transmissio de dinamismo. Podemos considerar a formagio de
elos dentro do comercio internacional onde a China encadearia os mesmos. Teriamos um primeiro
elo no qual a China apresenta um superdavit bilateral em relagdo aos Estados Unidos ¢ a Europa, e
um segundo elo onde a China apresenta déficits com relagdo aos paises da Asia'. Essa seria uma
primeira passagem do dinamismo dos paises centrais para os paises em desenvolvimento que ja
apresentam regides industrializadas. Ja o terceiro elo corresponderia ao fornecimento de produtos
primarios para a China, cujos principais fornecedores seriam América Latina, Africa, Rissia e
Oriente Médio (além ¢é claro das exportacSes desses Gltimos paises destinadas ao proprio Estados
Unidos). E como ja citado anteriormente, pela dimensfio financeira, a posi¢io da China néo fica
menos fundamental para a manutengfio do ciclo mundial. Seu carregado acumulo de reservas
(caracteristicas de tais reservas ja citadas anteriormente) traz ac pais ¢ demais bancos asiaticos
cheios de reservas internacionais um peso sobre a manutengfo do financiamento dos déficits norte
americanos através de um “acordo implicito”, entre centrais e emergentes, das aplicagdes das
reservas nos titulos em dolar. (Biancareli, 2005/2006).

A expansdo comercial foi dirigida pela recuperacio nos Estados Unidos ¢ este fendmeno
ganhou um nome: “a nova geografia do comercio”. Nesse novo cenario os paises emergentes
ganharam uma importincia dentro do comercio internacional minca vista antes. E o reflexo desse
crescimento fol a realocacéio da produgiio de manufaturados para algumas regides, especialmente
para o Leste e Sul da Asia e paises em transi¢io da Europa Central ¢ Oriental. Desse modo alguns

paises emergentes, principalmente dessas regides citadas, vém se transformando com todo esse

13 Maiores dados ¢ informagdes numéricas consultar China Trade Policy Review, da OMC. www.wio.org.
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processo iniciado na segunda metade de 2003, em mercados envolvidos com manufaturados e
commaodities, pois enquanto suas inddstrias de manufaturados crescem rapidamente cresce também
a demanda por matérias primas, metais, produtos agricolas além de comida para a populagfio - as
commodities. (Ricupero, 2004).

Resta saber até onde a economia chinesa tera capacidade de suportar esse cenario formado
dentro do mercado mundial e manter o ciclo expansivo presente até o momento, pois os déficits
comerciais dos Estados Unidos sfio crescentes, o que pode vir a ocasionar pressdo sobre o dolar e
impacto na acumulacfio de reservas dos paises asidticos. Também existe a possibilidade de
desaceleragfio ou um “pouso for¢ado™ por parte da economia norte americana, que ira refletir nos
saldos comerciais da China e conseqiientemente alterar profundamente sua pauta de importagfo, o
que ocasionaria desacelera¢io da transmissfo do dinamismo para o resto dos paises emergentes.
Além desses pensamentos, mesmo que a economia chinesa continue no seu ciclo de expansio, outro
fato poderia vir a “atrapalhar™ essa fase de ascensfio em que os paises emergenics se encontram, €
esse fato vem da idéia de nfio sabermos até onde a China ir4 continuar sua especializagfio em

produtos de baixo contendo tecnolégico. (Biancareli, 2005/2006).

2.3 A formagiio de blocos como andlise de estudo

Para inicio do estudo é necessaria uma distingfio bésica entre os paises emergentes, que estd
relacionada ao dinamismo de cada pais € que sera utilizada no decorrer do trabalho. Esta distinggo
seria a separacdio dos paises emergentes em dois grupos, os paises frade accounts e os capital
accounts’®, Lembrando apenas que esta definigio sera utilizada apenas para a diferenciagio dos
paiscs emergentes em dois blocos, podendo existir peculiaridades dentro de cada bloco, onde um
pais pode apresentar uma caracteristica que ndo se enquadre no seu bloco"’

Segundo Dooley, o0 mundo estaria separado na verdade em trés grandes blocos, relacionados
a suas caracteristicas e também a sua geografia. Um dos blocos seria a regido dos trade accounts,
que inclui os paises da Asia; o segundo bloco seria os paises centrais, que inclui os Estados Unidos;
e 0 terceiro bloco seria a regifio dos capital accounts, que inclui Europa, Canad4 ¢ América Latina.

A regido dos trade accounts se concentra principalmente na Asia, onde as exportagdes
significam crescimento. O comercio ¢ baseado em manufaturas € ocorre compra de titulos dos
Estados Unidos para financiar os déficits americanos (questdio discutida anteriormente), o que

aumenta muito suas reservas internacionais. Uma saida para tal situago € a importacfio de bens de

14 A referéncia basica para a definig#o é o polémico texto de Dooley, M. Folkerts-Landau, D. & Garber P. (2003)
An essay on the Revived Bretion Woods System. (NBER Working Paper n. 9971).

Por exemple, a Argentina estd no bloco dos paises capital accounts e atualmente apresenta controle de capitais
na sya economia.
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capital dos Estados Unidos. As politicas monetirias dos paises de tal regifio permitem um certo
controle sobre suas taxas de cAmbio e alguns pregos administrados, ocorrendo também um controle
sobre os fluxos de capitais. Além disso, depois das crises apresentadas na década de 90, os bancos
centrais t€ém intervindo para limitar a apreciagio das moedas de tais paises. Esse bloco geralmente
possui um controle sobre seu cdmbio com relagiio ao ddlar e flutua o mesmo contra os paises da
regido capital account (Dooley, 2003).

J4 os paises da regifio capital account apresentam politicas monetarias mais flutuantes, como
por exemplo, flutuagio ou flutuagdo com certo controle da taxa de cambio em relagdo ao délar, e
alto grau de abertura da conta financeira. Relacionam-se principalmente através do comércio de
commodities ¢ o aumento da acumulacéo de reservas internacionais ¢ dificilmente conseguido por
parte de seus governos'® (Dooley, 2003). Além disso, o controle sobre os fluxos de capitais & muito
baixo. A ferceira zona, que engloba os Estados Unidos, € o centro e intermediagéo do sistema.

Uma das grandes diferencas que encontramos também entre os blocos trade account e
capital account ¢ o diferente tipo de financiamento dos déficits em conta corrente dos Estados
Unidos. Enquanto a primeira regifio financia através de fluxos oficiais (através dos titulos norte
americanos como citado anteriormente), a segunda regifio financia através de fluxos privados
(Dooley, 2003). Apenas lembrando aqui que estes déficits norie americanos sio a engrenagem do
crescimento recente observado. Além disso, os fluxos destinados ao bloco capital account sho
fluxos de curto prazo, com os fluxos europeus durando um pouce mais, mas os investidores
privados na Ameérica Latina apresentando agora em sua maioria capitais volateis. A conseqiiéncia
dessa ultima caracteristica ¢ o fato de que os fundos podem deixar a América Latina de maneira
facil e rapida, e a incerteza nos Estados Unidos pode ser um fator decisivo para tal ocorréncia'’.
Yste fato acabaria ocasionando em depreciagfio das suas moedas em relagio ao délar. Lembrando
apenas gue o cAmbio nesse mesmo bloco apresentou grande apreciagfio em 2003 e 2004.

Feitas essas consideragdes, entre o bloco dos frade accounts podemos destacar, segundo o
grupo de pafses emergentes escolhido para esta andlise, os paises China, india e Asean-4. E entre o
bloco dos capital accounts podemos destacar, dentro do nosso grupo, o Brasil, a Argentina, México
e Turquia (Ricardo Carneiro, Politica Econémica em Foco, 2004).

O que ndo podemos deixar de nos atentar € que, a “aceitagiio” desse sistema por parte da
Asia (recebimento de titulos dos Estados Unidos) nfio € algo que venha da afinidade irracional entre

esses dois blocos. O crescimento da Asia ¢ resultado principal das suas exportagées, e dificilmente

' No préximo capitulo veremos que as reservas internacionais de muitos paises capital account aumentaram a partir de
2003, mas mesmo com esse aumento ficaram longe de chegar ao volume apresentado pelos paises trade accounts. Para
maiores detalhes ver capitulo 3 desse mesmo frabalho. Na década de 90 os paises da regifio capital account quase nfio
conseguiram nenhuma mudanga nas suas reservas internacionais.
 Fato este que caracteriza um dos pontos principais da maior vulnerabilidade dos paises do bloco capital account .
Para maiores detalhes ver capitulos 3 e 4 desse mesmo trabatho.
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outro bloco substituiria o dinamismo que os Estados Unidos tém promovido para as exportagdes da
Asia (Europa nfo conseguiria absorver a abundancia de bens provenientes dessa regidio). Resta
saber até quando que este sistema formado funcionard, até quando sera suportada a pressdo sobre o
valor do dolar devido aos desequilibrios causados pelos déficits norte americanos € em
conseqiiéncia até quando esses déficits ocorrerdo, e por fim, até quando o sistema de financiamento
desses déficits ndo causard impactos nas moedas dos paises tanto do bloco dos frade account como
do bloco dos capital account, provocando mudangas no comportamento dos mesmos (Dooley,
2003).

Seguindo essa linha de pensamento onde uma reverséo do ciclo € possivel de ocorrer em um
futuro, entramos em uma outra questio importante com relacio ao tipo de insergfo internacional
que cada pais emergente optou: como essa Inser¢do e suas caracteristicas podem tornar ou ndo o
pais mais ou menos vulnerdvel, com maior ou menor vulnerabilidade externa. Temos como
defini¢ao de vulnerabilidade, segundo o dicionario Universal'®, as seguintes frases: “I- qualidade
de vulnerdvel, que se pode causar prejuizo. 2- diz-se do lado fraco de uma questdo ou assunto e do
ponto moral por onde alguém pode ser atacado”. Entende-se por vulnerabilidade também a
probabilidade de ser afetado por um risco de qualquer natureza e, neste sentido, a vulnerabilidade
est4d vinculada 4 capacidade de enfrentar tal risco. Entfo, no caso em estudo, podemos entender
vulnerabilidade externa como sendo o ponto fraco dos paises emergentes com relagdo a choques ou
eventos externos desestabilizadores e a capacidade dos mesmos de enfrentar tais choques sem que
eles venham a impactar profundas mudangas nos seus indicadores tanto da dimensfio comercial
como da dimensfio financeira e monetaria, ocorrendo conseqiiéncias e até restrigdes nas politicas
utilizadas. Seria a capacidade de cada pais emergente se “proteger” contra possiveis variagGes (no
caso no mercado mundial) que levem a situagdes de restricGes ou possiveis crises.

Apés toda essa discussfio e com base no cendrio internacional podemos realizar o estudo dos
indicadores de balango de pagamentos dos paises emergentes com o intuito de se buscar os
diferentes tipos de insergBes internacionais que cada um escolheu no iltimo triénio, ¢ suas
conseqiiéncias para com os mesmos. Podemos realizar uma comparagéo entre os paises ¢ blocos ¢

nos atentar para uma analise mais detathada para o Brasil.

'* Dicionério Priberam, pode ser encontrado disponive} on-line no endereco http://www.priberam.pt/dipo/dipo.aspx
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Capitulo 3. Andlise da Inser¢io Infernacional dos Paises Emergentes no Periodo 2003-2005

O processo de liberalizagfio inicia-se nos anos 70, nos EUA e Inglaterra; nos anos 80, nos
demais paises centrais; e no final dos anos 90, primeira metade dos 90, nos paises periféricos, tanto
no dmbito comercial como no dmbifo financeiro. Através do acompanhamento da economia e da
politica econdmica dos paises emergentes, podem-se elaborar cendrios € possiveis caracteristicas de
insergdo internacional, nunca nos esquecendo que cada nagfo possui condicionantes estruturais de
formac?io ¢ desenvolvimento que influenciam em cada andlise, discutidos no capitulo anterior.

Podemos dar destaque dentro da gama desses paises a uma selegdo que represenia de
maneira aceitavel o grupo, selecfio esta que enquadra os principais paises das duas grandes regides
de paises emergentes (Asia ¢ América Latina) além da Russia e Turquia da Europa emergente,
possuindo esses paises insergOes internacionais distintas € geralmente relacionadas a regifio em que
se apresentam. Esta selecfio enquadra os seguintes paises: China, India, Indonésia, Hong Kong,
Maldsia, Coréia do Sul, Filipinas, Cingapura, Taiwan, Tailandia, Argentina, Brasil, México, Rissia,
Turquia.

Como j4 mencionado na introdugéio, o destaque maior serd dado aocs anos mais recentes (de
2003 até 2005), devido ao ciclo de liguidez e de crescimento do comércio internacional que foi
verificado, ocasionando em crescimento generalizado na participagfio deste comércio por todos 0s
paises emergentes e os fatores que levaram a este fato vio ser mencionados durante esse capitulo, O
objetivo é de caracterizar a trajetoria de alguns paises emergentes no periodo em questiio no intuito
de se formar um cenario necessario ao entendimento da situagfo em que o pais se encontra, bem
como especificar suas caracteristicas na trajetéria de insergio internacional no periodo. Essa andlise
¢ feita para os diversos paises emergentes porque cada pais se diferenciou em relago ao padréo de
crescimento e absorgio de recursos externos, e estas caracteristicas serfio expostas para analise da
situagfio vigente de cada um (e também para cada bloco de paises emergentes).

Os indicadores que serfio utilizados tratam principalmente do balango de pagamentos dos
paises em questiio. Esses indicadores foram elaborados a partir de dados econdmicos coletados em
institui¢des internacionais, nacionais, ¢ revistas sobre economia. Alguns dos indicadores foram
montados segundo a necessidade que s¢ encontrava para a caracterizacfio da analise, porém outros
Jja foram encontrados da maneira que serdio expostosw.

Apos estudos ¢ analise dos dados procurar-se-a4 se dar énfase a diferenciacdo do tipo de
inser¢dio internacional enfrentada pelos paises emergentes no periodoe proposto, associando esta

inser¢@o a vulnerabilidade em geral que cada paises apresenta, dando destaque para uma separacio

19 Todos os indicadores presentes nesse trabalho tiveram sua metodologia baseada no Relatério Metodologico,

CECON (2005).
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¢ comparacio entre os dois grupos aqui em discussdo (frade accounts e capital accounts). Para
melhor entendimento dessa questfio da vulnerabilidade externa (com impactos também na economia
interna) também se fard uso de indicadores de vulnerabilidade externa, que recebem o nome de
Indicadores de Liquidez (que seriam indicadores desta vulnerabilidade no curto prazo) e
Indicadores de Solvéncia (que seriam indicadores da vulnerabilidade externa no médio e longo
prazo)®®. Entende-se aqui por vulnerabilidade externa a vulnerabilidade a choques ou eventos
externos desestabilizadores”’ . Em alguns momentos da andlise serfio apresentados dados especificos
do Brasil (indicadores econdmicos basicamente) procurando uma melhor analise de tal pais.

Primeiramente temos que identificar o crescimento generalizado dos paises emergentes
ocorridos a partir do final de 2003, intensificado no primeiro trimestre de 2004, ¢ que ja apresenta
sinais de reversdo no inicio de 2005. E nada melhor do que o estudo do crescimento real do PIB dos
paises emergentes para se poder realizar tal tarefa, porque este indicador mede o crescimento
econdmico, anual e trimestral, contra mesmo trimestre do ano anterior, das economias em
desenvolvimento selecionadas.

Com relag8o ao periodo em gue o trabalho estd sendo realizado (2003, 2004 e 2005) vemos
que os paises emergentes apresentaram um crescimento generalizado (ver tabela 1), que comegou
no final de 2003, teve seu auge no primeiro semestre de 2004, e jdé comegou a apresentar
perspectivas de redugfio no inicio de 2005 (ver tabela 1). As causas desse crescimento geral sio
associadas principalmente ao momento de ciclo expansivo do comércio internacional™, mas o
importante a se destacar nesse momento € que o crescimento apresentado no periodo em questio

ndo foi particular de um ou outro pais cmergenteﬁ.

n Indicadores de liquidez estfio relacionados com os niveis de reservas internacionais do pais, enquanto os
indicadores de solvéncia estdo relacionados com os niveis de exportagbes do pais. Maiores detalhes ver Secfo IJ,
Politica Econdmica em Foco, n.4 maio/out 2004.

! Uma methor definigdo de vulnerabilidade pode ser encontrada no capitulo 2 desse mesmo trabatho.

22 Os principais determinantes do crescimento geral podem ser encontrados no capftulo 2 desse mesmo trabalho.

= Em 2004 apenas dois paises nfio apresentaram crescimento superior a 5%, México que crescen apenas 4,4% ¢
Coréia que cresceu apenas 4,6%. O primeiro caso pode ser relacionado com a concorréncia dos produtos chineses, e o
segundo pode ser relacionade com uma crise crediticia ocorrida em 2003.
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Tabela 1:

Crescimento real do PIB, contra mesmo timestre do ano anterior, em %
2000 2001 pal 14 2003 2008 20T 2004TE 2004 THD 204TIV  2005T! 2005TH 2005 TID 2005 TIV

Argentina 08 44 109 88 9,0 11,3 7,0 83 84 80 10,1 92 91
TBrazil 44 13 19 a5 52 40 5,1 5.4 4,7 205 2y 1.0 14
China 80 7,5 83 %3 9,5 98 96 9,1 95 94 95 94 %9
Hong Kong 10,2 05 19 3.2 81 70 121 72 71 6,0 68 32 75
India 47 48 44 7.5 73 3.2 74 6,6 62 70 7.0 80 7.6
Indonesia 49 38 44 49 5,1 45 43 50 6.7 64 55 53 49
Korea 8.5 38 7.0 3,1 46 53 55 46 33 27 33 44 5,2
Malaysia 89 ik 41 53 71 7.6 80 6.8 56 57 41 53 5,2
Mexico 66 0,0 06 16 44 37 39 44 49 24 31 33 27
Philippines 44 18 43 47 61 6,5 6,2 63 5.4 46 438 4,1 61
Russia 10,9 51 4,7 73 71 75 7.3 64 67 49 6,1 7,0 70
Singapore 96 20 3,2 14 84 75 125 75 65 25 52 60 87
Taiwan 38 22 39 3,3 57 6,7 7.7 53 3.3 25 30 44 64
Thailand 48 22 53 69 6,1 6,0 6,3 6,0 51 33 44 53 47
Turkey 74 75 79 59 8.0 10,1 134 45 63 48 42 20 95

Fontes principais — [IMF — World Economic Qutlook Database — www,im{.ore;

Ecenomist — Revista Sernanal on {ine — www.cconomist.com

Para realizagdo do estudo da inser¢do internacional dos paises emergentes no cendrio
internacional, antes uma variavel precisa ser expostas ¢ analisadas como complementagio do estudo
proposto por esse trabalho. Essa variavel € a taxa de cimbio, que possui relagio direta com as
politicas monetarias utilizadas em cada pais emergente e suas caracteristicas para cada pais ou bloco
foram expostas no capitulo 2 deste mesmo ftrabalho, bem como as consegiiéncias dessas
caracteristicas para 0s mesmos.

Essa taxa € importante por influenciar no coméreio internacional (por ser formador de prego)
e principalmente na vulnerabilidade externa no pais, devido esta ser uma variavel que pode ser
causadora de uma crise (crise cambial”) e que pode influenciar na decisfo dos agenies. O
comportamento apresentado por cada paises, seja ele qual for, apresenta impactos sobre suas
respectivas economias, dada a extrema importancia dessa varidvel tanto no comércio internacional,

25 - . .
das variagdes cambiais sobre a

como no mercado interno (por exemplo, o “pass trought
inflacdo). Ja o comportamento apresentado pelo grafico apresentara impactos diferentes em cada
pais se uma possivel reversiio do ciclo internacional for realmente verificada como as previstes
estdo dizendo (por exemplo, uma reversdo no comércio internacional pode apresentar um impacto
muito mais negativo sobre as exportagdes brasileiras, devido a taxa de cambio valorizada poder
influenciar no prego de suas exportagBes).

Como podemos observar na tabela 2 e grafico 1 na matoria dos paises emergentes (dos quais
estio incluidos India, Argentina, Russia e outros) a partir de dezembro de 2003 a taxa de cimbio
nominal apresenta poucas mudangas (no final de 2004 temos uma pequena valorizagfio com relagdo

ao periodo inicial). A China ndo esta incluida no grafico 1, pois sua taxa cambial € fixa no periodo

*  Teriamos uma crise cambial quando capitais deixassem o pafs ¢ o controle sobre tal varidvel iria se tornar algo sem

sustentacio.
Influéneia que uma variagio cambial pode causar sobre a inflagio interna do pafs, airavés da passagem para os
pregos dos produtos. Detalhes ver Ming, Celso. hitp://txt.jt.com.br/noticias/99/03/0 V/eming him
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em questio”®, apenas apresentando mudanga no regime cambial em meados de 2005 (Biancarell,
2005/2006). Os paises emergentes que se diferenciaram foram a Turquia, que apresentou uma taxa
de cambio nominal mais instavel, mas que, no periodo mais recente (a partir de dezembro de 2004)
se enquadra na tendéncia geral ja colocada; a Indonésia, que apresenta uma tendéncia
desvalorizagdo que destoa de todo o grupo; e no Brasil e a Coréia, que, apés aproximadamente maio
de 2004, apresentaram uma forte tendéncia de valorizagio muito acima do demais paises,

principalmente o Brasil, que apresentou uma valorizag¢@o de aproximadamente 20% no periodo em

estudo’’
Tabela 2:

Tabela: Evolugao recente do Indicador - Cimbio nominal, USS milhoes:

1994 2000 2001 2002 2003 2004 2003 TN 2003 TIV 2004 T1 2004 T 2004 T 200411V
Argentina 1000 1000 1000 3060 2900 2920 233 2860 2887 2883 2973 2943
Brazil 1000 2859 3688 4563 4813 4578 4583 4526 4521 4760 4651 4354
China 100,0 96,1 9,1 96,1 96,1 96,1 96,1 9.1 96,1 9,1 96,1 96,1
Hong Kong SAR 1000 1008 1009 1008 1008 1008 1009 1003 1006 1009 1009 1007
India 1000 1433 1504 1550 1485 1445 466 1450 1442 1431 1471 1433
Indonesia 1000 3898 4749 4309 3970 4137 3907 3926 920 4166 4237 425
Korea 1000 1408 160,7 1557 1483 1426 146,2 1471 1458 1447 1437 1361
Malaysia 1000 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450
Mexico 1000 2799 T3 258 3192 340 366  /OS  IU9 W67 W9 3352
Philippines 1000 1673 1930 1953 2051 2121 066 2091 218 21146 2119 2130
Russia 1000 12729 13199 14186 13887 13036 13772 1M86 12967 13077 13199 12908
Singapore 1000 1124 117,0 17,0 113,7 1105 1146 1126 1109 1111 1115 108,3
Thailand 1000 1595 1767 1708 1649 1599 1641 1580 1557 1599 1640 1600
Turkey 1000 21116 41393 5095 50691 48146 47173 48797 44974 49045 49825 48740

Fonte principal — Economist — Revista Semanal on line — www.cconomist.comy; IMF IFS Oct. 2004, Ec. Concept View,
Country Exchange Rates, NATIONAL CURRENCY PER USS$ (PER AVG), primeira série (AF.ZF)

Grafico 1 (paises selecionados):

Taxa de Cimbio Nominal (07/jan/2004=100)
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Fonte principal — Economist — Revista Semanal on line — www.cconomist.cony; IMF IFS Oct. 2004, Ec. Concept View.
Country Exchange Rates, NATIONAL CURRENCY PER US$ (PER AVG), primeira série (AF.ZF)
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7

Teriamos uma linha constante no patamar 100.
Biancareli, André M. Fim da Festa? Os paises emergentes ¢ a economia global. Politica Econémica em Foco,
n. 5, nov. 2004/abril 2005.
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3.1. Indicadores Utilizados: Conta Corrente e Conta Financeira

Neste momento, para analisar a inser¢do internacional dos paises emergentes e ja tendo visto
como complementagfio alguns indicadores interessantes que estdo relacionados ao assunto, sera
feita uma divisdo entre a dimensdo comercial e a dimensdo financeira que relaciona os paises
emergentes com o cenario internacional. Primeiro se fard o estudo do lado comercial e

posteriormente faremos o estudo do lado financeiro.
3.2 O Comportamento da Conta Comercial

O primeiro indicador analisado da dimensdo comercial € o Saldo da Balanga Comercial. Este
indicador é importante no intuito de se analisar as tendéncias e impactos do comércio internacional
sobre a economia de cada pais. No periodo em estudo o saldo comercial cresceu para todos os
paises emergentes (ver grafico 2), principalmente no ano de 2004. E um fato caracteristico do que
se chama de “desequilibrios globais” em curso no mundo: acumulagéo de superavits pelos paises
em desenvolvimento, contra os crescentes déficits nos Estados Unidos (desde o inicio de 2002
acima de 4% do PIB)*®. Essa tendéncia maior, no entanto, nfio apaga os contrastes regionais ¢ entre
grandes paises (ver grafico 2). A predomindncia de paises superavitarios — com a excegdo do
México e India nos dois wltimos anos — é absoluta e, em termos relativos, o desempenho brasileiro
pouco se destaca”.

Grafico 2 (paises selecionados):

Saldo Comercial Acamulado em 12 meses, em US$ Bilhoes
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Fonte principal - Economist — Revista Semanal on line — www.¢conomist.com; FML, CD IFS (Oct. 206;) — Economic

Concept View, Balance of Payments, Trade Balance.

* Capitulo 2 desse mesmo trabalho.
* Biancareli, André M. A festa dos emergentes. Politica Econémica em Foco, n. 4, maio/out. 2004.



Em uma analise mais detalhada para o Brasil podemos utilizar indicadores mais especificos
que mostram a posi¢do do mesmo com relagdo ao comportamento das exportagdes e importagdes
brasileiras no comércio internacional. Um deles é a Composi¢éo do Saldo Comercial Tendencial. A
decomposi¢do do saldo comercial nos componentes sazonal, tendencial e ndo sistematico objetiva
neutralizar a influéncia dos fatores sazonais e ndo sistematicos no seu desempenho. Abaixo temos a

definigdo do indicador bem como os dados apresentado no grafico 3:

Grafico 3:
Saldo Comercial Tendencial por dia atil
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Fonte principal - Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio — Estatisticas — Balanga comercial mensal
(hip:/www.desenvolvimento.gov.br/sitio/secex/depPlaDesComExterior/indEstatisti

cas).

Através do grafico 3 podemos mostrar que no Brasil tivemos 0 mesmo comportamento de
crescimento do saldo comercial, ja que os dados mostram uma elevagdo das exportagdes e das
importa¢des brasileiras, porém aumento muito mais acentuado das exportagdes que fez também
com que o saldo comercial aumentasse em 2003, 2004 e inicio de 2005, principalmente no segundo
semestre de 2004, aproximadamente a partir de junho, como mostra a linha do grifico 3. Adiante
serd explicado os determinantes do aumento do saldo a partir da analise de outros indicadores de
comeércio exterior.

Outro indicador que podemos analisar para o Brasil que comprova o comportamento do
saldo comercial ¢ a Composigdo do Crescimento das Exporta¢des e Importagdes, que avalia a
contribui¢do das varia¢des de preco e de quantidade no desempenho das exportagdes e importagdes,
e os dados aqui colocados serdo focados no comportamento de 2004 (periodo de ciclo
decrescimento de tais variaveis). A decomposi¢do da taxa de crescimento do valor exportado (ou

importado) é feita descontando desta taxa a variagdo dos pregos. O residuo € considerado variagido



de quantidade. Dessa forma, a agregagdo do efeito- prego com o efeito-quantidade é exatamente
igual a variagdo do valor.

a) Composi¢do do crescimento das exportagdes

Grafico 4:

Composigdo do Crescimento das exportagdes - Evolugdo Recente
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Fontes principais - Importagdes: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio — Estatisticas — Balanga comercial

mensal  (htp://www. desenvolvimento.gov. br/sitio/secex/depPlaDesComExterior/indEstatisticas) - indice de Pregos

Exportado: Funcex — Base de Dados (www.funcex.com.br/base2004).

b) Composic¢do do crescimento das importagdes
Gréfico 5:

Composigio do Crescimento das importagbes - Evolugdo Recente
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Fontes principais - Importagoes: Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Coméreio — Estatisticas — Balanga comercial
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Podemos ver nos graficos 4 ¢ 5 que tanto para as importagfes como para as exportagdes
encontramos uma variagdo maior de quantidade do que de preco para 2004, porém em 2005 a
vartaglio dos pregos foi maior. Mas o interessante a se destacar nesses indicadores é que as
exportagles tiveram um crescimento muito mais significativo do que as importacoes, reflexo do
“boom” no comércio internacional em tal periodo que fez com que a maioria dos paises emergentes
aumentasse seu Saldo Comercial (devido o aumento das exportagdes) como ji mostrado
anteriormente.

Porém, com relagiio ao coméreio internacional, outras consideragdes precisam ser levadas
em conta, pois € nesse¢ aspecto que as diferencas de insergdes internacionais comegam a ser
verificadas. Nesse caso temos uma semelhanca quantitativa das exportagbes de cada pais, mas
qualitativamente elas foram bem diferentes, ficando basicamente a exportagio de produtos
manufaturados por responsabilidade dos paises trade accounts, ¢ as exportagdes de commodities por
responsabilidade dos paises capital accounts®®, mas no caso brasileiro tivemos a influéncia tanto das
commodities como dos produtos manufaturados (o que reforga que a tipologia frade accounts ¢
capital accounts € precaria). O destaque maior dado pelo lado das exportagGes se deve ao fato de
que o crescimento geral verificado, pelos paises emergentes, foi resultado principalmente do
comportamento das vendas externas. O crescimento das exportagSes seria o impulso para a
dindmica do crescimento geral interno de cada pais no periodo’'. Esse fato pode ser verificado
através do indicador mostrado abaixo, explicitando que ndo ocorreram grandes diferencas
guantitativas, todos aumentaram seu comércio internacional (ver grifico 6, que destaca dados até
comego de 2005 apenas para mostrar esse comportamento citado em 2004). Este indicador seria o
crescimento das exportagdes em 12 meses, que indica a taxa de crescimento das vendas ao exterior,
comparando o total exportédo nos doze meses anteriores ao més de referéncia com o mesmo
periodo de um ano antes. Procura medir a tendéncia geral das exportagGes e, pela comparagio, a
forma diferenciada de como os paises se comportam nas diferentes fases dos ciclos do comércio
internacional. Além do comércio mundial, tende a influir nessa taxa o comportamento das taxas de

cambio, que afetam a competitividade das exportagdes™ e os termos de troca.

% Trade Statistics 2004. World Trade Organization, 2004,
o Ver caso do Brasil que apresentou recordes de saldos comerciais durante todo ano de 2004. Para maiores
detalhes sobre saldos comerciais brasileiro ver Segio IL, Politica Econémica em Foco, n.4 maio/out. 2004.

Para detalhes sobre a defini¢io do indicador ver Projeto de Pesquisa: Andlise da Economia Internacional, da
Conjuntura Macroecondmica e Cendrios de Curto Prazo da Economia Brasileira, Cecon, 2005.



Grafico 6 (paises selecionados):

Crescimento das exportagies, em 12 meses
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Fonte principal - FMI, CD IFS — World Tables, Exports.

A diferenga colocada acima (qualitativa) causa um impacto nos paises emergentes devido ao
fato de que as commodities apresentam uma volatilidade ciclica com relagio aos pregos muito
maiores que os manufaturados. Dessa maneira os paises que apresentam sua pauta exportadora
fortemente baseada em commodities estdo muito mais vulneraveis a choques comerciais (ver
graficos 7A e 7B). Isso pode ser evidenciado através da analise do indice de pregos CBR. No
periodo foi verificado que o indice de pre¢os CRB de gréo ja apresentou inflexdo em abril de 2005,
enquanto que o indice CRB de metais mostra uma tendéncia de ja ter chegado ao seu maximo,
indicando uma possivel reversio deste ja nos préximos meses posteriores a abril de 2005, Isso

mostra o caréter ciclico e alta variagiio do prego das commodities™.

33
34

Porém esse indice volta a crescer no final de 2005.

Se o comércio internacional diminuir o pre¢o das commodities também apresenta uma tendéncia de queda
muito superior do que os produtos manufaturados, carater esse que pode ser relacionado a elasticidade prego de cada
produto.



Graficos 7A e 7B:

Indice de Pregos CBR para graos
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Indice de Pregos CRB para metais
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A dimensdo comercial comercial ¢ um dos condicionantes do tipo de inser¢do internacional
seguida por cada pais emergente. Nessa dimensdo também ¢ importante analisar o comportamento
das importagdes em tal periodo, o que sera feito a partir do indicador o indicador do “crescimento
das importagdes em 12 meses”, que indica as taxas de crescimento das compras do exterior,
comparando o total importado nos doze meses anteriores a0 més de referéncia com o mesmo

periodo de um ano antes™”.

B Para detalhes sobre a defini¢do do indicador ver Projeto de Pesquisa: Analise da Economia Internacional, da
Conjuntura Macroeconémica e Cenarios de Curto Prazo da Economia Brasileira, Cecon, 2005.



Neste caso das importagdes verifica-se também que ocorre um crescimento geral do volume
de importagdes para os paises emergentes (apenas com uma pequena distorgéo para a Argentina, ver
grafico 8, que destaca dados até inicio de 2005 apenas para destacar comportamento j4 citado em
2004), também devido principalmente ao crescimento geral observado. Porém, os saldos comerciais
apresentados foram crescentes de uma maneira geral no periodo analisado, e ocorreu o crescimento
do PIB. Isso evidencia que o crescimento das importagdes ndo foi tdo forte (ou até muito menor)
para conseguir neutralizar o crescimento das exportagdes’® (o caso mais especifico para o Brasil ja
foi mostrado anteriormente na grafico 3).

Grafico 8 (paises selecionados):

Crescimento das importacGes, em 12 meses
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Fonte principal - FMI, CD IFS — World Tables, Imports.

3.3 O Comportamento da Conta Financeira

No periodo em questio observamos um ciclo de liquidez que aumentou os fluxos de capitais
de forma geral®’. Porém no lado financeiro também temos diferengas entre os paises emergentes,
diferencas estas tanto qualitativas como quantitativa®. Isso se deve ao fato de que os fluxos de

capitais foram muito maiores para os paises frade accouts do que para os paises capital accounts

* As exportagdes cresceram de uma maneira tio elevada que o crescimento das importagdes ndo foi fator que

freasse o crescimento do saldo comercial e conseqgiientemente o crescimento do PIB dos paises emergentes.

a Belluzzo, L. Gonzaga, Desequilibrios globais: pressdo ou fuga para frente, Suplemento | do Boletim semestral
do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica — n. 4 —maio/out. 2004. 9 de dezembro de 2004. Para
maiores detalhes ver também capitulo 2 desse mesmo trabalho.

* Biancareli, André M. (2004)



(diferenca quantitativa)39, e além disso o tipo (relacionado aos prazos e 3 origem) de fluxos de
capitais que foram para os paises frade accounts se diferenciou em grande medida daqueles fluxos

que se direcionam para os paises capital accounts (ver tabela 3).

Tabela 3:
Fluxos lignidos de eapital, em US$§ bilhdes
2001 2002 2003 2004
Asia Emergentes®
Fuxos de capital privado 9,6 25,4 52,8 79,8
Investimento direto 60,5 53,8 70 77,2
Investimento em portfélio -56,9 -59.6 5.5 12
Qutros fluxos de capitais 6 31,2 -22,8 -9.4
Fluxos Oficiais -1,8 -1.8 -16,3 -6,9
Hemisfério Ocidental
Fuxos de capital privado 22,2 -14 0 -3,3
Investimento direto 70,2 41,7 31,8 38
Investimento em portf6lio 94 -17,1 -1,7 -2,8
Qutros fluxos de capitais -38,6 23,2 -30,1 -38,56
Fluxos Oficiais 26,5 22 22,7 7.8

2004 - Projegao
2 Compreende Asia em Desenvolvimento e NIE's asiaticos.
Fonte: IMF, World Economic Outlook, Sept.2004.

Pelos montantes absolutos e participa¢es relativas, o que se observa € uma deterioragfo
progressiva do financiamento privado para os paises latino-americanos, principalmente se
comparada 3 tendéncia na Asia. Mais do gue isso, se trata de um retrato perfeito de padrdes opostos
de inser¢do externa, que contrasta fluxos privados com oficiais (provenientes do FMI — Fundo
Monetario Internacional); e dentre os primeiros, destaca as diferencas quantitativas e qualitativas
entre os dois blocos (diferencas ja citadas). Outro indicador que pode evidenciar tal fato de
diferenciagfio de insercdo internacional seria o de IDE (Investimento Direto Estrangeiro)™. O IDE
seria o total do fluxo de financiamento teoricamente mais vaniajoso para as economias em
desenvolvimento, por sua menor volatilidade, contribui¢io ao crescimento ¢ melhora na insercéio
externa do pafs. Com relagdo a este indicador (ver grafico 9A e 9B), segundo Biancareti*!,
verificamos “a forte concentragdo no continente asidtico e, dentro deste, na China, Hong Kong e
Cingapura estd relacionada ndo apenas ao dinamismo que a regido vem mantendo, mas também a
internacionalizacdo das cadeias produtivas, que passam a concentrar cada vez mais etapas nesses

paises de barata e qualificada mdo-de-obra®™. Mas Coréia, Rissia, India, México e Brasil também

3 Isto mostra que a classificaciio dos paises em frade accounts e capital accounts é problemética.

© O IDE ¢é um indicador que serve de analise na insergo internacional por ser considerado o fluxo de capital gue
apresenta maior estabilidade no pais receptor, por isso, os paises com maijores indices de IDE em relagio aos fluxos
mais volateis sdo os considerados de menor risco.

# Biancareli, André M, (2004/2005), pg 43.

42 “Uma andlise mais detalhada pode ser encontrada em Rajan, Ramkishen S. Foreign Direct Investment and
the Internationalization of Production in the Asia-Pacific Region: Issues and Policy Conundrums. UNESCAP, Asia
Pacific Trade and Investment Review, v. I, n. 1.7
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sdo grandes destinos dos fluxos, que assistem a uma recupera¢do para o0s paises em
desenvolvimento como um lodo (enquanto reduzem para os desenvolvidos), elevando a
participa¢do desse grupo no total global para 42% . Porém essa recuperagdo ¢ mais um sinal do
ciclo de liquidez apresentado no periodo, que fez com que o volume de capitais fosse abundante
aumentando o nivel disponivel destinado ao IDE para todos os paises emergentes, mas que é
desigualmente distribuido entre os mesmos. Por esse motivo os niveis de IDE em paises trade
accounts ainda se apresentam em patamares muito mais elevados do que em paises capital
accounts, e esse fato faz com que os maiores riscos sejam ainda associados a paises pertencentes ao
altimo grupo™®.

Ainda com relag@o as modalidades de fluxos de capitais, percebemos através da analise da
tabela 3 que os investimentos de portfélio (ou em carteira) também apresentaram uma melhora geral
de volume, tanto para a Asia Emergente como para o Hemisfério Ocidental. Porém percebemos
também que o montante se destina em maior parte para a Asia Emergente, com os fluxos
transformando-se em fluxos positivos enquanto os fluxos para o Hemisfério Ocidental, mesmo que
melhorando, continuando negativos. Ja para os outros fluxos de capitais ocorre uma piora em 2003
e uma melhora ja em 2004 para a Asia Emergente, porém com os volumes se mantendo negativos,
enquanto que para o Hemisfério Ocidental temos uma piora com relagéo a essa modalidade de fluxo
por todo o periodo.

Graficos 9A e 9B (paises selecionados):

Investimento dircto estrangeiro. fluxos de entrada, cm USS billvogest?
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Fonte: LUNCTAD (2005). Elaboracao propria
Nota
(1) O dados de 2000 sao estimativas prelimimares temtas pela UNC TALY i jancira de 2005

Também tivemos no periodo um destaque para o aparecimento do IDE de origem dos paises

em desenvolvimento, principalmente da China para as outras regides em desenvolvimento™,
Com relagdo a esse tema, podemos realizar uma analise mais detalhada para o Brasil do tipo

de fluxo de capital predominante no periodo em estudo, ¢ compara-los aos demais paises

- Por exemplo, risco de ocorrer uma crise cambial caso os fluxos se revertam e as reservas néo sejam suficientes

ﬂara controlar o nivel da taxa de cdmbio nominal.
Para detalhes ver: Globalization with a thirdworld face. The Economist, Apr 7th 2005.




emergentes colocados acima. O primeiro indicador que podemos detalhar diz respeito a
Composicdo da Conta Financeira que desagrega o resultado desta conta nas principais modalidades
de fluxos de capitais privados, que sio:
a) Investimento Direto
b) Investimento de Portfolio (ou em carteira)
¢) Endividamento externo
E nas modalidades de fluxos de capitais oficiais, que sdo:
a) Operagdes de regularizagio
Essa desagregacdo ¢ fundamental para avaliar a contribuigdo dos fluxos de capitais mais
volateis na evolugio desta conta. Além da analise dos dados mensais e trimestrais, sdo elaboradas
séries de tendéncia, tanto de curto prazo (média movel trimestral) quanto de médio prazo
(acumulado de 12 meses).
Graficos 10A e 10B:

Composigao da conta financeira - Média Méovel (3 meses)
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Fonte principal® — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

E Entende-se neste caso por base de dados numeros coletados no site do Banco Central do Brasil, na parte
destinada ao setor externo.



Composicao da conta financeira- Valores Acamulados em 12 meses
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Fonte principal“' — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.bch.goyv.br).

Na analise dos graficos 10A e 10B podemos verificar que com relagdo aos fluxos de capitais
o Brasil apresentou melhora quanto a quantidade em geral e quanto a qualidade do fluxo®’, devido
ao aumento da quantidade de fluxos de mais longo prazo dentro da composi¢io de capitais
(principalmente o Investimento Direto Externo), como podemos observar através dos nimeros das
tabelas e através do comportamento das linhas nos graficos principalmente quando analisamos o
grafico 7B que indica valores acumulados em 12 meses, mostrando que o patamar de IDE aumentou
bastante*®®. Mas também nio podemos nos esquecer que no inicio de 2005 tivemos um ingresso
expressivo de fluxos de capitais de curto prazo em conseqiiéncia principalmente do aumento do
volume do Investimento Estrangeiro em Carteira®. Mesmo com esse crescimento do fluxo de
capitais, ele ndo foi suficiente para deslocar o pais para o grupo de paises “frade accounts’, como ja
mostrado anteriormente, pois o volume de capitais de longo prazo ficou ainda bem distante do
volume encontrado nesses paises.

Também podemos evidenciar o mesmo fato quando observamos o Risco Brasil, que teve
uma melhora no periodo de 2004 e inicio de 2005, mas que continua sendo um dos mais altos
dentre os paises emergentes (Banco Central de la Republica Argentina, Indicadores Econdmicos,

www.bcra.gov.ar). Desse modo vemos que para o Brasil no periodo teve uma melhora na sua

- Entende-se neste caso por base de dados niimeros coletados no site do Banco Central do Brasil, na parte

destinada ao setor externo.

*7 A divisdo qualidade quantidade segue a linha de Biancareli, André M.(2005).

** Esse aumento se entende por um aumento com relagdo a 2003, principalmente a partir do segundo semestre de 2004.
* Isso a partir de fevereiro de 2005 como observados nos graficos 10A e 10B, mas como podemos observar na grifico
10A ja reduz seu volume em abril de 2005.



situagdo quanto aos fluxos de capitais, mas ndio foi suficiente para fazer com que o pais saisse da
posi¢do de capital accounts, porque nio alterou sua natureza de pais com base comercial formada
por commodities™ (mesmo com os manufaturados tendo sua participago no processo); e, mesmo
com os fluxos de IDE sendo superiores aos demais fluxos de capitais, seu montante de fluxo de
capitais de longo prazo ainda estd longe do patamar dos demais paises que se enquadram nos trade
accounts (como mostrado em graficos anteriores). Esse fato faz com que os maiores riscos sejam
ainda associados a ele (e todos os paises desse grupo)5 L E claro que o periodo de estudo (de 2003 a
2005) é muito curto para que uma mudanca t3o grande ocorra dentro de um pais emergente (sair da
situagdo de capital account para uma posico de frade account), visto a grande diferenca existente
entre os dois blocos, porém muito se fez essa pergunta, principalmente no fim de 2004, e a analise
de sua resposta (que foi colocada acima) nfo é de toda descartavel.

Ainda pela dimensdo financeira temos as reservas internacionais, que estfio relacionadas
com os fluxos de capitais apresentados anteriormente, que no periodo indicam grande diferenga
entre esses dois grupos de maneira geral, tanto em tipo como em quantidade {como visto no
capitulo 2). Este indicador tem a finalidade de medir as reservas internacionais de cada pais, em
US$ bilhdes. Serve como uma base de comparagio entre os paises, como todos os outros
indicadores, ¢ como uma fonte de informag8o para a formagiio de um cenédrio que sirva para
entender as caracteristicas de cada pais emergente, visto que as reservas possuem influéncia direta
com as politicas cambial, monetiria e fiscal utilizadas por cada pais (por exemplo, as reservas
possuem influéncia direta na taxa de clmbio). E como ja citado anteriormente, as reservas
internacionais na China possuem fator decisivo na continuagfo do ciclo presente na economia
mundial”,

Com relagio as reservas internacionais (ver graficos 11A ¢ 11B) verificamos o secu
crescimento nos paises asidticos, principalmente na China, em contraste com os paises da América
Latina, que apresentam os menores estoques de reservas. A Argentina apresenta o menor volume de
reservas devido a crise que enfrentou nos anos anteriores, que causou a perda das mesmas. J4 o
Brasil s6 comega a aumentar seu volume principalmente no final de 2004, o que nfio possibilitou a
esse pais se colocar em um nivel de reserva que proporcionasse um possivel controle sobre sua taxa
de cambio®”. Dentro desse aspecto é importante citar também o fato da existéncia de controles de

capitais que sfio mais comuns entre os paises asidticos, fato esse que possibilita uma maior

3 Para maiores detalhes conferit Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior, Indicadores e
Estatisticas.
*! Biancareli, André M.(2005).
52 . x

Para maiores detathes ver capitulo 2 desse mesmo trabalho.
** A taxa de cimbio nominal do Brasil & flutuante desde 1999 ¢ estd fortemente relacionada com a taxa de juros ¢ com o
ciclo de liquidez no periodo que possibilitou a sua valorizaglio. Para maiores detalbes sobre saldos comerciais brasileiro
ver Segéio 11, Politica Econémica em Foco, n.4 maiofout. 2004.
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expectativa de estabilidade nas varidveis econdmicas desses paises™’. Um pais que destoa da
tendéncia geral do seu grupo ¢ a Argentina que hoje apresenta controles sobre os fluxos de capitais
no seu pais.

Graficos 11A e 11B (paises selecionados):
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Fonte principal - Economist — Revista Semanal on line — www.economist.com
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Uma anélise mais detalhada para as reservas brasileiras pode ser verificada com o estudo das
Reservas Internacionais Liquidas Ajustadas, que nada mais sdo do que as Reservas Internacionais
Liquidas Ajustadas pelo FMI, isto €, as reservas liquidas do pais excluindo-se empréstimos do

FMI®. Através do grafico 12 podemos verificar que as reservas internacionais brasileiras

 Como por exemplo, cdmbio nominal, taxa de juros de curto prazo, e até o nivel das reservas internacionais.

™ As reservas liquidas ajustadas denominadas em délares consideram as paridades do més anterior para mensurar os
ativos denominados em outras moedas que ndo o ddlar norte-americano. Desde a liquidagdo da divida junto ao FMI,
ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se aplica esse conceito. (www.bacen.gov.br).
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apresentam um aumento principalmente a partir do inicio de 2004, pulando de um patamar de 20
bilhdes para o valor de 25 bilhdes, e mantendo-se nesse nivel.
Grafico 12:
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Fonte principal — notas para imprensa do Banco Central do Brasil (www.bch.gov br).

Porém, como ja citado anteriormente, o fato acima descrito ndo possibilitou ao pais
acumular um estoque de reservas internacionais que permitisse o controle da sua taxa de cambio
(Prates, 2004). Esse fato pode ser vivenciado em um periodo recente quando, atraidos pelas
perspectivas de rendimentos maiores nos Estados Unidos, os investidores estrangeiros retiraram R$
1,934 bilhdo da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) em maio de 2006.

A inversdo da tendéncia do fluxo de investimentos aconteceu apés o Federal Reserve Bank
(Fed) ndo demonstrar uma parada no aumento das taxas de juros nos Estados Unidos, o que ndo era
esperado pelo mercado. O comunicado do Fed provocou um movimento de migragdo de recursos
investidos em paises emergentes, entre eles, o Brasil, para a seguranga dos titulos publicos
americanos. “Analistas afirmam que os juros maiores pagos por esses papéis desestimulam os
investidores a correr riscos em mercados emergentes, ja que as diferengas entre as taxas de
remunerag¢do pagas lende a ficar menor” (Folha Online — 24/05/2006). Esse é um exemplo pratico
de como a inser¢do dos paises emergentes no cenario mundial os torna vulneraveis a possiveis
mudangas no mercado internacional, nesse caso uma mudanga na taxa de juros norte americana.

A preocupagdo com a possibilidade de juros mais elevados nos Estados Unidos e com uma
desaceleragdo econdmica global tem feito os investidores buscarem ativos que oferecem menos
risco, o que prejudica os mercados emergentes. O temor faz os investidores deixem aplica¢des com
mais risco (a¢des), para uma melhor seguranga (como por exemplo, freasuries - titulos do tesouro

norte-americano). Esse movimento atinge todos os mercados emergentes, incluindo o brasileiro. Em



momentos mais trangiiilos, os investidores aplicam seu dinheiro em mercados mais arriscados, mas
que remuneram menor, com taxas de juros altas, como € o caso do Brasil™®.

Num momento em que as expectativas dos agentes ndo sfo boas, existe a chamada averso
ao nisco. Os investidores preferem seguranca ao invés de ganhar mais dinheiro, assim reduzindo
suas participagSes nos mercados mais instiveis e buscando papéis mais seguros, como os titulos
americanos.

E um aumento dos juros americanos também causa impacto no mercado financeiro dos
paises emergente. No caso brasileiro a sitvacdo no segmento acionario é deteriorada pela
manutengfio do quadro pessimista nos mercados cambial e de juros futuros. Segundo observou Luiz
Roberto Monteiro>’, “o0 mercado ainda é dominado pela volatilidade, por conta do cendrio de
preocupagdo com o aumento dos juros nos Estados Unidos e, agora também, por especulacdes
sobre a reducdo do ritmo de corte da taxa Selic. Cada vez mais os investidores estdo
conscientizando-se de que essa volatilidade vai durar um pouco mais do que nas ultimas crises”
(Folha Online, 24/05/2006). Além do medo de inflagdo e juros dos Estados Unidos, ha também
incertezas em relagfio ao preco de commodities, que vinham sendo um fundamento favordvel a
apreciagéio do real sobre o dolar, por conta do seu efeito na balanga comercial®®,

Todo esse cenario formado, através do estudo do caso brasileiro, € um exemplo pratico de
como 0s paises capifal accounts possuem uma vulnerabilidade constante com relagio ao mercado
internacional, pois através da mudanca de uma varidvel internacional (nesse caso os juros
americanos) os impactos tanto nos mercados monetarios como financeiros sfio sentidos fortemente.
Esse caso colocado nfio é um exemplo que venha a explicar todo o caso brasileiro de continuar
sendo um pais capital account, porém é um exemplo pratico da vulnerabilidade dos paises que
pertencem a essa regidio (dada a igualdade de caracteristicas de tais paises).

Relacionado a esse assunto, outro indicador interessante que também pode mostrar a
vulnerabilidade de cada pais emergente ¢ o que mede a volatilidade do cAmbio de cada um (quanto
em média variou o cAmbio por dia)”, indicador esse, que como ja citado, possui relagio direta com
a taxa de cAmbio de cada pais emergente. No periodo de estudo verificamos (ver grafico 13) que as
moedas dos capital accounts, com folgada lideranga brasileira, sfo as mais volateis, tornando maior

a incerteza enfrentada pelos exportadores e investidores™.

% Para maiores detalhes ver Folha Online - Délar dispara quase 5% e supera RS 2,40 pela primeira vez no ano —
24/05/2006.

*7 Assessor da corretora Souza Barros.

% Maiores detathes nesse mesmo capitulo.

* Este indicador foi baseado em dados retirados dos Bancos Centrais de cada pais emergente, que estio indicados nas
referéncias bibliograficas deste trabalho. Elaborag8c do CECON.

® Exportadores e investidores ficam impossibilitados de formarem expectativas de longo prazo, essenciais para a
determinagio de agdes que envolvem tais atividades. Para maiores detalhes ver Keynes, A teoria Geral, 1936,
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Grafico 13:

Volatilidade didria das taxas de cambio, medias mensais
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Fonte principal - Bancos Centrais respectivos

Esse fator é uma caracteristica que vem a somar o caso de instabilidade que recai
principalmente sobre a vulnerabilidade externa do pais, pois essa caracteristica de volatilidade
cambial so reforga a expectativa de maiores riscos por parte dos agentes com relagdo a estes paises
que apresentaram as maiores taxas (destacando novamente a lideran¢a do Brasil). Isso mostra que,
além do perfil estrutural da insercdo externa, as politicas econdmicas adotadas durante o periodo
favoravel do ciclo e de sua possivel reversdo, podem decidir quais serdo os resultados de cada pais

emergentes em um futuro préximo.

3.4 Indicadores de Solvéncia e Liquidez Relacionados a4 Vulnerabilidade Externa

Nesse momento vamos realizar a separagdo entre os indicadores de liquidez externa e
indicadores de solvéncia externa que estdo relacionados a cada pais emergente. Indicadores de
liqguidez externa sdo indicadores que mostram a situa¢do do pais em questdo com relagcdo a sua
vulnerabilidade externa no curto prazo; ja os indicadores de solvéncia externa sdo indicadores que
mostram a situa¢do do pais em questdo com relag@o a sua vulnerabilidade externa no longo prazo
(Politica Econémica em Foco — Boletim 4 / Maio-Outubro de 2004 — CECON). Estaremos
realizando essa analise de tais indicadores por estarem diretamente relacionados com o tipo de
inser¢do internacional de cada pais bem como podem indicar as possiveis conseqiiéncias de tal
inser¢do, mostrando se este pais € mais ou menos vulneravel com relagdo ao mercado mundial.

Podemos verificar (ver grafico 14A e 14B) que houve uma melhora geral entre os paises
emergentes, tanto os considerados capital accounts como os considerados frade accounts. Porém
comparando-se os paises emergentes podemos ver também que os indicadores ainda se apresentam

em patamares muito melhores para paises frade accounts (principalmente paises asiaticos) do que
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para paises capital accounts (principalmente México, Argentina e Brasil). Esse ¢ mais um fator que
evidencia que o tipo de inser¢do internacional apresentada pelo primeiro grupo foi uma inser¢éo que

proporcionou e proporcionara uma menor vulnerabilidade para esses paises em relagdo ao segundo

grupo.
Gréficos 14A e 14B:
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Fonte principal — BIS, JP Morgan

E se, olharmos ainda separadamente para o caso brasileiro, verificamos que em ambos os
casos (solvéncia e liquidez), a melhora brasileira é importante, mas esta longe de mudar o pais de
patamar, e responde a um quadro internacional bastante favoravel, e (a exce¢do do peculiar caso
argentino) melhor aproveitado pelos outros emergentesﬁl.

Essa melhora citada para o caso brasileiro pode ser analisada através do estudo de alguns
indicadores especificos. Entre os indicadores de solvéncia podemos destacar os seguintes. 1)
Passivo Externo Bruto dividido pela Exportagdo, que procura avaliar a sustentabilidade da trajetoria
do passivo externo bruto do pais. 2) Divida Externa Liquida Total dividida pela Exportacéo, que
possui como objetivo medir a sustentabilidade da trajetéria de endividamento externo. 3) Servigo do
Passivo Externo dividido pela Exportacdo, que constitui uma proxy da trajetoéria do passivo

externo ol :

*! Biancareli, André M. (2004)
®2 Todas as definigdes dos indicadores foram retiradas do Projeto de Pesquisa, Cecon, 2005.
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Grafico 15:

Indicadores de Solvéncia Externa
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.bch.gov br).

Grafico 16:

Indicadores de Solvéncia Externa
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.bch.gov.br).

36



Grafico 17:

Servigo do Passivo Ext./export.
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

Com excegdo do Grafico 17, que mostram que o comportamento do Servigo do Passivo
Externo dividido pela Exportagdo ndo possui uma tendéncia de queda ou de alta no periodo em
analise, percebemos através dos Graficos 15 e 16 que, como dito anteriormente, os indicadores de
solvéncia melhoraram para o caso brasileiro, principalmente a partir de 2004, com grande destaque
para Divida Externa Liquida Total dividida pela Exportacdo. Porém grande parte da melhora desse
tltimo indicador se da principalmente devido a tendéncia de crescimento do comércio internacional
no periodo e seu grande impacto nas exportagdes brasileiras (Politica Econdmica em Foco —
Boletim 5, CECON), ja discutido anteriormente nesse mesmo trabalho. Além disso a queda da
divida também contribui para a melhora da solvéncia.

J4 a melhora nos indicadores de liquidez pode ser verificada para o caso brasileiro através do
estudo dos seguintes indicadores no periodo em questfio. 1) Divida Externa de curto prazo dividido
pelas Reservas, sendo um indicador tradicional de liquidez externa que visa avaliar se ha ou ndo
possibilidade de crise de liquidez externa por falta de moeda estrangeira para honrar a divida
externa a vencer no curto prazo. 2) Passivo Externo de curto prazo dividido pelas Reservas, que
inclui no numerador, além da divida externa de curto prazo, o estoque de investimento de portfélio,
que pode ser resgatado num curto periodo de tempo. 3) Indicador Standard & Poors, que considera
no numerador as necessidades brutas de financiamento externo (NBFE) — que equivalem a soma do
saldo em transagdes correntes, com o principal vencivel da divida externa de médio e longo prazo

nos proximos 12 meses € o estoque da divida de curto prazo63.

% Todas as definigdes dos indicadores foram retiradas do Projeto de Pesquisa, Cecon, 2005.
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Grafico 18:
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.beb.gov.br).

Grafico 19:

Indicadores de liquidez - evolugdo recente
sobre reservas liquidas ajustadas
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.beb gov. br).
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Grafico 20:

Indicadores de liquidez - evolugao recente
sobre reservas liquidas ajustadas
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Fonte principal — séries especiais do Balango de Pagamentos do Banco Central do Brasil (www.beh.gov.br).

Através dos graficos 18, 19 e 20 percebemos que, mesmo com as oscilagdes do primeiro
indicador, € com a leve recuperag@o do segundo indicador (recuperagdo muito suave), a situagdo
dos indicadores ¢ de melhora com relagdo aos anos anteriores. E essa melhora é principalmente
observada no Indicador Standard & Poors, porque diminuiu a necessidade bruta de financiamento
externo ja que ocorreu um aumento do saldo em transagdo correntes (ja mostrado anteriormente) e
uma diminui¢do da divida externa do pais.

Assim percebemos que a melhora nesses indicadores incluiu também o Brasil, porém como
ja citado anteriormente, apesar dessa boa melhora, ela esta longe de mudar o pais de patamar (de
capital account para trade account), e responde a um quadro internacional bastante favordvel,

melhor aproveitado pelos outros emergentes®.

 Biancareli, André M. (2004/2005)
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Capitulo 4. Conclusio

Néo ha como tragar com precisdo o futuro individual dos paises emergentes frente aos
acontecimentos atuais. Mas, de maneira geral, pode-se afirmar que os paises capital accounts
optaram por um tipo de inser¢fio internacional que os tornam muito mais vulneraveis do qQue os
paises trade accounts. Isso porque, do lado comercial, uma reversdio no ciclo serd muito mais
sentida devido ao cardter ciclico do preco das commodities (ja citado anteriormente), enguanto o
preco dos manufaturados apresenta uma tendéncia muito mais forte de manutengdo dos precos. Em
um ciclo internacional revertido, as variaveis monetarias de alguns paises podem se apresentar de
forma a agravar a villnerabilidade (como € o caso do Brasil, que possui cdmbio valorizado, alta taxa
de juros e press#o inflaciondria consideravel).

Analisando a dimensfo financeira, uma reversdo do ciclo de expansgo de liquidez possibilita
uma fuga de capitais, podendo desencadear uma crise financeira (crise cambial, por exemplo) nos
paises que apresentam baixo volume de reservas, fluxos de capitais e/ou taxa de cAmbio nominal
muito volateis. Por esses motivos, os paises possuidores dessas caracteristicas, ou seja, os paises
capital accounts em geral sfio muito mais vulneraveis e propicios as crises financeiras do que os
paises que apresentam essas caracteristicas de mancira oposta (altas reservas internacionais, fluxos
de capitais de longo prazo com predominio de IDE, taxa de cimbio nominal estdvel, controles sobre
os fluxos de capitais), representantes de maneira geral da diviséio frade accounts.

Na ocorréncia de uma reversido do ciclo internacional, a vulnerabilidade sera muito mais
acentuada nos paises capital accounts por todos os fatores expostos nesse trabalho. Em relagio a
esta tendéncia de reversio, segundo Biancareli®, “o dpice do crescimento do PIB e do comércio
mundiais ja passou, os desequilibrios externos nos Estados Unidos persistem, os fluxos de capital
continuam fortes para a Asia ¢ menores € mais instdveis para 2 América Latina. A economia central
desacelera, enquanto Japfio e Europa continuam rastejantes. A China continua crescendo muito, €
essa parece ser a Unica forca que pode frustrar as previsdes de desaceleraciio. Mas mesmo esse caso,
em que as tendéncias atuais seriam prolongadas, ndo seria um cendrio trangiitlo”. Além disso,
previstes do FMI ja mostram que o crescimento do PIB real de todos os paises emergentes
apresentara uma desaceleragfio ainda este ano ¢ em 2007%, previsdo valida também para o PIB da
China que € o maior entre todos os paises emergentes aqui analisados.

Todo o cenario de “espera” sinaliza os paises mais atingidos na ocorréncia de uma reversio
(no caso, os paises emergentes). A distingdo entre paises frade accounts e capital accounts (em

termos da dimensdo comercial ¢ financeira, reforgada pelo desempenho interno) se enquadra em

% Biancareli, André M. (2004/2005)
% FM, Word Economic Outlook Databas, April 2005.
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grande medida na formagéio desse cenario, que seria 0 mais provavel para o futuro dos paises

emergentes, mesmo que o crescimento global continue alto para o padrio histdrico recente.
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