AS ECONOMIAS EMERGENTES E O CENARIO INTERNACIONAL

Renato Baumann'’

1 INTRODUCAO

A crise iniciada no final de 2007 no setor imobilidrio dos Estados Unidos e propagada para diversas outras economias
nos anos seguintes teve diversas consequéncias, direta ou indiretamente vinculadas ao centro dos problemas.

Um desses subprodutos da turbuléncia foi o reconhecimento da importancia das economias emergentes.
Esse reconhecimento tornou-se explicito em algumas iniciativas.

No 4mbito das grandes articulacdes para promover a recuperagio do ritmo de atividade global,
a ampliacao do chamado Grupo dos Oito (G8), das principais economias do planeta, para a formagio do
Grupo dos Vinte (G20), com a inclusio de economias emergentes, selecionadas segundo critério ad hoc,
¢ talvez o exemplo mais significativo. A ideia de criar um grupo como este vinha desde o final da década anterior,
com formatos variados. A crise financeira de 2008 proporcionou oportunidade para se consolidar formalmente
esse conjunto, como ferramenta para lidar com o cendrio internacional adverso.

Da perspectiva dos emergentes, a criacao de grupos de paises com propésitos globais assemelhados, como
inicialmente o IBSA (India, Brasil e Africa do Sul) e — desde 2009 — os BRICS (Brasil, Russia, India, China e,
mais recentemente, Africa do Sul) figuram certamente entre os passos mais expressivos. Em ambos os casos,
o propésito de promover intera¢ao pela via da complementaridade econdmica e do intercimbio de experiéncias
foi o grande catalizador, mas no caso dos BRICS, também estd presente, desde o inicio, o objetivo de atuar de
forma conjunta para influenciar mudangas na governanga global.

Mais recentemente, a aprovagao de mudangas na composicio das quotas do Fundo Monetdrio Internacional
(EMI) é um terceiro, mas nio menos importante, indicador do reconhecimento da contribui¢io das economias
emergentes ao ciclo de negdcios mundial.

Nao existe consenso sobre quais paises compdem o grupo de economias emergentes. As listas sao quase tao
variadas quanto o nimero de trabalhos a respeito desse tema.

Nos anos que se seguiram a Segunda Guerra Mundial, as andlises consideravam basicamente o
mundo como composto por paises ricos e paises pobres.” Os diversos programas de apoio a estes tltimos
e o fato de que algumas dessas economias comegaram a apresentar indicadores — de capacidade produtiva,
criacao de infraestrutura, niveis de bem-estar social, niveis de renda per capita etc.— superiores a outros fez
com que o grupo dos menos abastados passasse a ser designado como paises subdesenvolvidos. Logo essa
denominagao passou a ser vista como tendo uma conotagao depreciativa. Passou a se diferenciar os paises com
indicadores de desenvolvimento econémico e social mais expressivos como economias em desenvolvimento,
conceito que transmite uma ideia de movimento na dire¢ao de enriquecimento dos cidadaos dessas sociedades.

Desde a década de 1990 algumas economias passaram a ter destaque no ritmo de crescimento, em seu
desempenho como exportadoras, na sua elevada competitividade nos principais mercados para produtos com
algum grau de elaboragao industrial, sobretudo nas notédveis taxas de crescimento do seu produto agregado, o
que alterou sua participagio no produto global.

Essas economias, batizadas como emergentes, destacam-se do grupo maior das economias nao industriais
por apresentarem, em geral, grandes dimensoes geogréficas e demogréficas, elevado ritmo de crescimento do
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produto nacional, expressivo grau de industrializagao e melhoria acentuada nos indicadores de desenvolvimento
econdmico e social. O nimero de paises que sio candidatos potenciais a compor essa lista ndo é pequeno,
sendo tal lista tampouco imutdvel: variagoes na conjuntura econdmica podem promover ou demover a inclusio
de um determinado pais nesse grupo.

Em resumo, qualquer relagao de economias emergentes é tao aceitdvel ou tao criticavel quanto qualquer outra.
Nio existe consenso sobre a escolha das varidveis a serem usadas no processo de sele¢io de paises, e menos ainda
sobre o nivel além do qual tais varidveis levariam 2 inclusao de algum pais nessa lista. Pelo mesmo motivo, nio hd
uma defini¢ao oficial acordada entre paises e organismos multilaterais para classificar as economias emergentes.

Em vista disso, neste artigo fazem parte do grupo dos emergentes os cinco paises-membros do grupo do BRIC,
uma vez que oficialmente eles apresentam-se como tal, e dado que esses paises participam de todas as listas conhecidas
de emergentes.

No entanto, BRICS nao sio tudo. H4 um conjunto de economias que é frequentemente objeto de
consideragao diferenciada. Neste trabalho sao consideradas seis dessas economias. O critério bdsico é o seu peso
no comércio internacional e a disponibilidade de informagdes coletadas pela Organizacao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), o que permite comparar com outros paises. Esse conjunto é formado
por Colémbia, Coreia do Sul, Indonésia, México, Polénia e Turquia, compondo, assim, no total, um grupo de
onze economias emergentes.

Essas onze economias emergentes tém conquistado espago no mercado internacional, em ritmo que pode
ser medido pela participagio de seus produtos no valor total importado por trés dos mais importantes mercados:
Estados Unidos, Uniao Europeia (28 paises) e Japao. Em 2000, as importagoes provenientes daqueles emergentes
correspondiam a 27% do valor total importado por essas economias avangadas em conjunto. No ano de 2014,
essa participagio atingia nao menos de 40,4%, segundo os dados da base Comtrade, das Nagoes Unidas.
Claro, boa parte desses resultados é devida & China. No entanto, mesmo excluindo esse pais, ainda assim a
participagio ¢ significativa, embora com um dinamismo mais modesto: 18% em 2000 e 21% em 2014.

Esta andlise parte, na préxima se¢io, da andlise do dinamismo da demanda global, com reflexo sobre
os precos de produtos de interesse direto dos setores exportadores das economias emergentes. A intensidade
da atividade produtiva tem se arrefecido nos ultimos anos, e a expectativa é de que se mantenha baixa
nos préximos, com o que o cendrio é menos favordvel para os emergentes do que no passado recente.
A secao 3 discute as condigoes gerais dos fluxos de recursos e o acesso por parte das economias emergentes.
Como hoje é reconhecido que a transmissao entre paises ¢ mais expressiva pela via financeira do que pela
via comercial, ¢ mostrado que houve, nos dltimos anos, um processo de acomodagao do influxo liquido de
recursos aos paises emergentes. Esses paises puderam se beneficiar de uma situagao global de elevada liquidez;
portanto, custo baixo de captagio de recursos, com vdrias implicagoes. Por fim, a se¢io 4 apresenta algumas
consideragoes de cardter geral.

2 O DINAMISMO GLOBAL

Como dito na se¢do anterior, um dos aspectos que motivaram o tratamento diferenciado do grupo de
economias consideradas emergentes foi sua elevada taxa de crescimento da producao. Por diversos anos algumas
dessas economias apresentaram crescimento do produto nacional superior ao crescimento registrado pelos
paises industrializados, com o que aumentou sua participa¢ao no produto global. Como mostra a tabela 1,
essa relagdo tem se mantido nos dltimos anos, e a estimativa da OCDE é de que continue a ser assim nos
préximos dois anos.

No periodo considerado na tabela 1, o crescimento conjunto dos paises-membros da OCDE tem sido
bem inferior ao crescimento do produto interno bruto (PIB) mundial. Em grande medida, isso se explica pelo
desempenho dos BRICS, com destaque para a China e a India. Entre 2007 e 2015, esse bloco cresceu a taxas
superiores as dos dois outros grupos de paises na tabela 1.
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TABELA 1
Crescimento do PIB: economias avancadas e emergentes (2007-2017)
(Em %)
2007-  2016-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016' 20177 Lo Do
Mundo 55 2,9 -0,5 5.4 4,1 3,2 3,2 33 2,9 33 3,6 33 3.4
Total OCDE 2,7 02 3,4 3,0 1,9 13 1,2 1,9 2,0 22 23 1,2 23
BRICS - - - - - - - - - - - 4,6 33
Brasil 6,0 5,0 -0,2 7,6 3,9 18 2,7 02 31 1,2 18 2,7 03
Russia 8,5 5,2 7.8 45 43 3,4 13 0,6 -4,0 -0,4 17 18 0,6
india 9,8 3,9 8,5 10,3 6,6 5,1 6.9 73 7.2 73 7,4 73 7,4
China 14,2 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 73 6,8 6,5 6.2 9,2 6,4
Africa do Sul 5,4 3,2 1,5 3,0 3,2 22 22 1,5 15 1,5 2,0 23 18
Outros emergentes - - - - - - - - - - 3,7 3,7
Colémbia 6.9 3,5 17 4,0 6,6 4,0 49 4,6 2,8 3,0 33 43 32
Coreia do Sul 5,5 2,8 0.7 6.5 3,7 23 2,9 33 2,7 3,1 3,6 3,4 33
Indonésia 63 6,0 4,7 6,4 6.2 6,0 5,6 5,0 4,7 5,2 5,5 5,7 5,4
México 3,1 1.2 -4,5 5,1 4,0 3,8 1,6 2,1 23 3,1 33 2,1 32
Polénia 7.2 3,9 2,6 3,7 5,0 16 13 33 3,5 3,4 3,5 3,6 3,5
Turquia 4,7 0,7 4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9 3,1 3,4 4,1 3,4 3,8

Fonte: Dados extraidos em 18 mar. 2016, as 14h47 UTC (GMT), de OECD.Stat. Disponivel em: <https:/goo.gl/gbwpla>.
Nota: ' Estimativa.

J4 as previsoes para os proximos anos nio sao tao brilhantes. Embora seja esperado que os BRICS continue
a crescer a um ritmo superior ao dos paises da OCDE e préximo do produto total mundial, as expectativas sao
de que o fraco desempenho das economias do Brasil e da Russia afetard o desempenho do grupo. O conjunto de
outros emergentes deverd ser mais dinimico.

Isso ndo afeta, contudo, a énfase na anélise do grupo e sua relagdo com as economias mais ricas, uma vez que
mesmo com uma trajetéria menos brilhante, os emergentes continuario a desempenhar um papel importante
na determinag¢io do dinamismo global.

Se as economias emergentes tém sido importantes na determinagio do ritmo de crescimento da
economia global, parte dessa contribui¢ao estd associada 2 demanda externa por seus bens e servigos, que ¢é
um dos importantes canais de interagio com as economias avangadas, tanto pela perspectiva de geracio de
oportunidades de negécios quanto, internamente, enquanto fonte de progresso técnico que pode ser absorvido,
como contribui¢do para a produtividade dessas economias. Cabe avaliar como as oportunidades tém se
comportado para que as economias emergentes possam contar com demanda externa ativa. O grafico 1 permite
algumas consideracoes.

GRAFICO 1
Importacdes mundiais: crescimento anual
(Em %)
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Os dados agregados para o total mundial estao disponiveis apenas até o ano de 2014. De acordo com o grifico 1,
uma caracteristica das variacoes anuais do valor das importagdes totais mundiais é sua oscilagio pronunciada.
No periodo entre 1991 e 2014, o intervalo de variagao vai de um crescimento de quase 22% em 2004, a queda de
quase 23% em 2009. Chama atencio, contudo, que desde 2012 o valor importado total tenha crescido abaixo
de 2% ao ano (a.a.), refletindo um desaquecimento importante no mercado internacional, com inevitdveis
implicagoes para as economias emergentes.

Resta avaliar se a demanda pelos produtos dos paises emergentes foi penalizada, nestes tempos de menor dinamismo,
pela substitui¢ao por produtos de outras origens.

A tabela 2 mostra que no periodo recente, de menor crescimento dos montantes transacionados, a participacio
dos produtos das economias emergentes no valor total importado pelos principais mercados permaneceu
relativamente estdvel e houve mesmo pequena elevacio no caso do Japao.

Assim, uma vez descartada a hipétese de que a crise recente possa ter desencadeado desvio de comércio,
com substitui¢do dos produtos provenientes das economias emergentes por produtos de terceiros paises,
conclui-se que o dinamismo do comércio externo dos emergentes dependeu predominantemente do ritmo de
crescimento e da estabilidade das economias avancadas.

TABELA 2
Participacdo de emergentes selecionados nas importacdes de economias avangadas
(Em %)
2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 411 39,9 41,3 39,9
Sem China 243 24 24,7 22,4
Unido Europeia 28 36,3 35,4 36,1 36,2
Sem China 14,8 14,2 14,4 13,9
Japao 40,2 40,9 40,4 42,2
Sem China 21,8 21,9 21,9 21

Fonte: Comtrade Database/Nacdes Unidas.
Elaboracdo do autor.

A tabela 1 mostrou que o crescimento recente do PIB no mundo industrializado esteve longe do brilhantismo
de décadas passadas. No entanto, uma situagio de baixo crescimento é agravada quando acompanhada de
elevagio paralela no nivel de precos. A demanda é duplamente afetada, de forma negativa.

Ao mesmo tempo, o baixo crescimento da demanda por parte das grandes economias afeta o nivel de pregos
no mercado internacional, eventualmente alterando as relagoes de troca das economias menores.

Além disso, processos inflaciondrios nos paises exportadores, quando nao compensados por variagoes nas
taxas de cimbio, podem comprometer a competitividade dos seus bens e servigos exportdveis.

Assim, cabe examinar como os niveis de pregos tém se comportado nos tltimos meses, nos grupos de paises
considerados neste artigo. A tabela 3 mostra a evolugao recente dos pregos ao consumidor nesses paises.

A parte superior da tabela 3 mostra uma tendéncia levemente ascendente dos pregos ao consumidor no
conjunto da OCDE, essencialmente provocada pela variagao de pregos nos Estados Unidos. Isso tem motivado
alguns analistas a prever uma préxima elevacao da taxa bdsica de juros, tema que serd retomado mais adiante.

Os pregos na drea do euro permanecem relativamente estdveis, com alguns meses de variagio negativa, e a
economia japonesa continua a apresentar o0 mesmo cendrio de estabilidade que a tem caracterizado j4 hd algum tempo.
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TABELA 3
Precos ao consumidor
(Variacdo em %, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior)

Jun/2015  Jul/2015  Ago./2015  Set./2015  Out/2015  Nov./2015  Dez/2015  Jan. /2016  Fev./2016 Média jun /2015-

-fev./2016
Total OCDE 0,6 0,6 0,6 0,4 0,6 0,7 0,9 1,2 1,0 0,7
Estados Unidos 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,5 0,7 1,4 1,0 0,5
Area do euro 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 0.3 -0,2 0,1
Reino Unido 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,1
Japdo 0,4 0,2 0,2 0,0 0.3 0,3 0,2 0,0 0.3 0,2
BRICS
Brasil 8,9 9,6 9,5 9,5 9,9 10,5 10,7 10,7 10,4 10,0
Russia 15,3 15,6 15,8 15,7 15,6 15,0 12,9 9,8 8,1 13,8
India 6,1 4.4 43 5,1 6.3 6,7 6.3 5,9 . 5,6
China 1,4 1,6 2,0 1,6 1.3 1,5 1,6 1,8 2.3 1,7
Africa do Sul 4,6 4,7 4,5 4,5 4,6 4,8 5,2 6,2 7,0 5,1
Outros emergentes
Colémbia 4,4 4,5 4,7 54 59 6,4 6,8 7,5 7,6 59
Coreia do Sul 0,7 0,7 0,7 0,6 0,9 1,0 1.3 0,8 1,3 0,9
Indonésia 73 73 7,2 6,8 6,2 4,9 34 4,1 4,4 57
México 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5 2,2 2,1 2,6 2,9 2,6
Pol6nia -0,7 -0,6 -0,6 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -1,0 -1,0 -0,8
Turquia 7,2 6,8 71 79 7,6 8,1 8,8 9,6 8,8 8,0

Fonte: Dados extraidos em 28 mar. 2016 de OECD.Stat. Disponivel em: <https://goo.gl/gbwpLa>.

No conjunto de emergentes, hd nitido destaque para a inflagio no Brasil e na Russia, precisamente as duas
economias com menor desempenho recente. A Turquia também tem experimentado taxas elevadas de aumentos
de pregos ao consumidor, enquanto China e Coreia do Sul, e até certo ponto, o México, tém variagbes nio
muito pronunciadas. O outro caso que merece registro é a Polonia, com sistemdticas variagoes de pregos negativas,
mesmo com um crescimento do produto em ritmo moderado.

Transcende os objetivos deste artigo investigar as causas desses indicadores, em cada caso. E mais relevante
considerar que a interagdo do ritmo mais baixo de atividade e da variagao do nivel de pregos ao consumidor nas
principais economias afeta o nivel de precos internacionais dos produtos de interesse das economias emergentes.

A lista desses produtos compreende itens provenientes tanto do setor agricola quanto da mineragao, e seu
impacto ¢ evidentemente diferenciado, segundo o perfil produtivo de cada economia. O grifico 2 resume a
comparagio entre os principais grupos de produtos.

GRAFICO 2
Precos de produtos primarios
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O grafico 2 é claro ao indicar que tem havido queda pronunciada nos pregos dos produtos primdrios, em suas
cotagdes internacionais. O grupo de produtos mais afetado tem sido o dos minérios, com uma queda de nao menos
de 57%, entre o seu nivel maximo no periodo, em fevereiro de 2011, e o tltimo dado disponivel, em janeiro de 2016,
o ponto de minimo nas trés séries consideradas.

A segunda queda mais pronunciada foi das matérias-primas agricolas, com uma reducio de 52% entre janeiro de
2011 e janeiro de 2016. O grupo menos afetado é o dos alimentos: entre seu mdximo (em agosto de 2012) e janeiro
de 2016, a queda de precos foi de 35%, bem menor do que nos outros tipos de produtos, mas ainda significativa.
Parte da explicagao para esse comportamento menos pronunciado dos pregos dos alimentos estd associada aos padroes
de demanda em dois emergentes — China e India — com enormes contingentes de consumidores e experimentando
processos de gradual incorpora¢io de individuos ao mercado de consumo.

Em suma, no periodo adverso recente, o conjunto de paises emergentes conseguiu manter sua participagio nas
importagoes por parte das principais economias, mas sofreu o impacto da queda na demanda agregada. Esse menor
dinamismo contribuiu para desinflar, de forma expressiva, os pregos internacionais de diversos produtos, com efeitos
importantes sobre as economias emergentes, em particular aquelas dependentes de exportacio de produtos primdrios.

Como as projegoes para os proximos anos sao de crescimento baixo para as economias industrializadas,
portanto também para o volume de comércio internacional, para as economias emergentes o desafio que se
coloca ¢ (além de manter os precos relativos ajustados) promover suas exportacoes de forma intensiva, isto &,
aumentando sua participagio nos mercados e diversificando a pauta de comércio.

Uma condi¢ao bdsica para que uma economia consiga explorar as oportunidades comerciais existentes é
ter um nivel razodvel de competitividade. A tabela 4 mostra a evolug¢io recente de um indicador nesse sentido:
a produtividade total dos fatores de produgao. Os dois grupos de paises considerados — emergentes e
economias avangadas — experimentaram ganho de produtividade entre 2000 e até a crise de 2008, e queda
a partir daf, sendo esse movimento mais pronunciado entre os emergentes.

Em seis dos onze emergentes na tabela 4, a variagio da produtividade foi negativa no ultimo periodo.

A andlise conjunta dos indicadores apresentados até aqui sugere, portanto, que as perspectivas com
relagio ao dinamismo oriundo dos fluxos de comércio nao parecem ser muito promissoras para o conjunto dos
emergentes nas atuais circunstancias.

TABELA 4

Variagao da produtividade total dos fatores

(Em %)

1990-2000 2001-2007 2008-2014

Brasil 0,1 0,0 -1,3
Russia’ 0,1 5,2 0,3
india 1,0 1,6 1,4
China 0,0 2,2 -1,4
Africa do Sul -1,1 0,4 -2,5
México 0,2 -0,8 -1,9
Turquia -1,4 -0,2 -2,0
Poldnia 2,2 1,8 0,3
Colémbia -1 0,7 -11
Indonésia -0,2 11 1,0
Média do grupo 0,0 1,2 -0,7
Estados Unidos 0,6 0,8 0,2
Reino Unido 0,2 0,6 -1,0
Franca 0,4 0,2 -0,6
Alemanha 1,6 0,8 -0,2
Japao 0,3 0,8 0,0
Média do grupo 0,6 0,7 -0,3

Fonte: The Conference Board (2016).
Nota: ' 1993-2000.
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O canal de inser¢ao via comércio tem suas peculiaridades. Mas ¢ reconhecido que, no que se refere
aos mecanismos de transmissao de estimulos ou crises entre economias, eles sao hoje mais significativos na
movimentagio internacional de capitais do que via comércio de mercadorias.

3 OS FLUXOS DE RECURSOS

No inicio da década de 2000 e até a crise de 2008, houve influxo significativo de recursos nas economias emergentes.
Isso possibilitou melhoria das transagoes correntes do balanco de pagamentos e acimulo de reservas.

A partir de 2010, o influxo de capitais nos emergentes diminuiu consideravelmente. Claro, a maior parte da
reducio no influxo de recursos pode ser explicada pelas menores perspectivas de crescimento nessas economias.

Um dos componentes do influxo de recursos ¢ o investimento direto. O grfico 3 mostra a evolugao recente
dessa varidvel.

GRAFICO 3
Investimento externo direto: economias avangadas e em desenvolvimento
(Em US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD ([s.d.]b).

Entre 2002 ¢ 2007, os investimentos diretos por parte das economias avan¢adas cresceram a taxas considerdveis,
tendo atingido seu ponto de méximo em 2007, com US$ 1,8 trilhdo. A partir dai ocorre redugio expressiva,
chegando em 2009 a nio mais que US$ 820 bilhées, valor semelhante a 2014, tltimo ano disponivel da série.

A entrada de recursos nas economias em desenvolvimento permitiu, no periodo até a crise de 2008, que essas
economias tivessem melhoria em suas transagdes correntes e mesmo acumulassem reservas de divisas. Parte dessa
trajetéria correspondeu, como sabido, a uma postura de prudéncia por parte dos emergentes, uma vez que as crises
desde 1997 tém mostrado a inexisténcia de um emprestador de Gltima instincia de nivel universal, o que levou
os diversos paises a procurar entesourar colchoes de reservas cada vez mais expressivos como antidotos a possiveis
choques externos de magnitude, mesmo a custos fiscais elevados.

O fato relevante é que esse movimento tem sido facilitado porque o custo de captagio de recursos nos
emergentes permanece abaixo dos niveis de antes da crise global. A principal razao ¢ a queda nos juros das
principais economias. O gréfico 4 ilustra esse ponto.

Os anos de 2007 ¢ 2008 foram de clara inflexdo no custo do capital: as taxas de juros cobradas nas principais
economias despencaram de forma significativa, e tém se mantido a niveis muito baixos nos tltimos sete anos.
Essa politica monetdria expansiva tem sido a maior aposta das autoridades nessas economias para estimular a
atividade produtiva: na falta de espago para politicas fiscais e cambiais mais ativas, a op¢ao tem sido a politica monetéria.
Em alguns casos, adotando mesmo taxas bésicas de juros nominais negativas.
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GRAFICO 4
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Fonte: OECD (2015).

No caso dos emergentes, em que pese a preservagao do custo baixo de captagio de recursos, as dificuldades
impostas pelo menor dinamismo da demanda mundial, associadas 4 saida de recursos como descrita acima,
fizeram com que, a partir de 2013, fossem observados trés movimentos: ) piora no saldo de transagoes correntes,
na maior parte dos paises; isso motivou, em alguns emergentes, 77) uso de parte do volume de reservas de divisas;
e ii7) na maior parte deles ado¢io de politica cambial ativa.

No caso dos BRICS, é notéria a diferenca (assim como em relagao a outros indicadores) da China em
relagdo aos demais participantes do grupo, pais que acumulou reservas a taxas elevadas e de forma quase linear
até 2013. A partir desse ano, esse pais passou a adotar postura mais ativa na diregao de universalizar o renminbi,
e isso demandou, entre outras medidas, equiparar a paridade em relagao ao délar estadunidense de modo mais
aproximado com a paridade do délar de Hong Kong. Esse processo — associado a expectativas de um ritmo
mais lento de crescimento da economia chinesa — provocou turbuléncia no mercado financeiro e de agoes,
o que demandou intervengao expressiva das autoridades, com uso de parte de suas enormes reservas de divisas.
Como mostra o gréfico 5, houve clara inflexao da curva a partir daquele ano.

No entanto, isso nao é verdade para os demais BRICS. Neste caso, o ritmo de aumento das reservas teve —
da mesma forma que as demais varidveis consideradas neste artigo — uma leve inflexao a partir de 2007, mas tem crescido,
mesmo a ritmo mais lento, nio se registrando queda que merega destaque.

GRAFICO 5
Reservas internacionais: BRICS
(Em US$ milhdes)
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O aumento do volume de recursos relacionado com investimento direto nas economias emergentes e
dessas no exterior, a maior facilidade de captagao de recursos, gracas a politica monetdria ativa por parte das
economias avancadas, e a notdvel elevagao dos precos das commodities proporcionaram as economias emergentes
uma elevada disponibilidade de recursos, ao menos até a eclosao da crise, em 2008.

Internamente, os agentes econémicos nessas economias puderam contar com a redugio de barreiras ao
movimento de capital. Associada ao cendrio externo favordvel, isso permitiu a expansio do crédito nos emergentes,
em propor¢oes sem precedentes. O grifico 6 mostra a evolugio do crédito, em valor e em proporcio do PIB.
Fica clara sua expansio no caso dos emergentes.

GRAFICO 6
Crédito ao setor ndo financeiro
(Em % do PIB)
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Como resultado dos movimentos externo e interno, as economias emergentes tornaram-se crescentemente
integradas aos mercados financeiros internacionais. A participagio dos mercados financeiros internos nos
emergentes dobrou em relagao a capitalizagao no mercado global de titulos em compara¢ao com duas décadas atrds,
e a capitalizacio do seu mercado de acoes cresceu mais de sete vezes.

Uma das implicagdes desse movimento é que, em fungao do aumento da renda ocorrido em diversas
economias emergentes (sobretudo asidticas) e com menos controles sobre o movimento de capitais,
os agentes econdmicos nessas economias passaram a procurar diversificar suas carteiras de investimento,
transacionando com titulos no mercado internacional. A magnitude que essas transagdes atingiram no
periodo recente tornou essas saidas de capital originadas nas economias emergentes um elemento importante
na determinagdo da prépria dinAmica geral dos fluxos de capital.

Além disso, as alteragdes ocorridas em paralelo no lado real da economia, com a consolida¢io de vinculos
mais expressivos entre economias avangadas e emergentes, em razao da consolidacio de processos produtivos em
cadeias de valor, contribuiram para intensificar as repercussoes de noticias sobre o desempenho das economias
emergentes nos mercados financeiros de outros paises.

Ao mesmo tempo, mudangas nos mercados financeiros, sobretudo o crescimento da intermediagio de
fluxos de capital via fundos mutuos, ganharam importancia como canal de contdgio. A importancia dos fatores
financeiros aumentou em relagio ao comércio, sobretudo desde a crise financeira iniciada em 2008.

Segundo a publica¢ao do FMI intitulada Global Financial Stability Report, de abril de 2016, os vinculos
comerciais explicam, em média, entre 10% e 20% da propagacio de choques a partir de economias emergentes.
Jd a integragdo de mercados financeiros explica entre 30% e 40% da propagagao entre economias (IME 2016a).
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A redugio do influxo de recursos nas economias emergentes motivou, para a maior parte dessas economias,
maior flexibilidade da politica cambial. Segundo a publicacao do FMI, intitulada World Economic Outlook (WEO),
de abril de 2016, as taxas de cimbio dos emergentes depreciaram-se enormemente em relagio ao délar,
sobretudo em 2014-2015 (IME 2016b).

H4 notdvel movimento de desvalorizagio da maior parte das moedas, nesse periodo, com algumas
variagoes significativas, como a da lira turca (33%), do real (38%) e, sobretudo, do rublo russo (42%), as moedas
campeas de desvalorizagio.

Em sentido oposto, o renminbi chinés experimentou valorizacio, em termos efetivos, da ordem de 26%,
e 0 won coreano, valoriza¢io efetiva de 15%.

O importante a registrar é que: ) nos tltimos anos houve aumento expressivo da importancia dos canais
financeiros de transmissao de contdgio de, e para, os emergentes, superando o peso da transmissdo por via comercial;
i) a redugdo na disponibilidade de recursos no periodo recente tem levado algumas economias emergentes a
utilizar parte de suas reservas de divisas e politica cambial mais ativa; mas, iiZ) o cendrio descrito na primeira
parte deste trabalho nao autoriza grandes otimismos com relagao a melhorias substantivas nas oportunidades de
negécios que facilitem a geracao de divisas pela via comercial nos préximos anos.

Assim, cabe avaliar as perspectivas com rela¢do ao movimento financeiro e de disponibilidade de recursos
no futuro préximo.

A perspectiva de inflagao baixa nos préximos anos, como indicado na tabela 3, sugere baixa probabilidade
de elevagao das taxas de juros nas principais economias. A possivel exce¢ao é a economia dos Estados Unidos,
em que os indices de pregos ao consumidor tém mostrado variagao, entre junho de 2015 e fevereiro de 2016,
bem acima do registrado nas demais economias avancadas. Assim, o eventual enxugamento da expressiva liquidez
observada hoje nos mercados financeiros globais nao deve ter lugar no curto prazo.

Existe uma percepgao (ou temor) de que a insisténcia, por parte das autoridades nas principais economias,
em usar politica monetdria ativa como ferramenta bésica para catalisar a atividade econémica possa estar comegando
a gerar nos agentes econdmicos a sensagio de que esse instrumento comega a perder efetividade, seja por seu
efeito sobre a composi¢ao de carteiras, seja pelos resultados até aqui dubios em relacio a efetiva concretizacio de
empréstimos bancdrios derivados dessa maior disponibilidade de liquidez. A inferéncia clara é no sentido de que
a retomada do crescimento depende também tanto ou mais de politicas fiscais e reformas estruturais.

A potencial boa noticia nesse sentido deriva do fato de que tem havido melhoria nas contas publicas nos
tltimos anos, como mostra o grafico 7. A melhoria do saldo primdrio das contas do governo indica maior espago
para que os governos desses paises adotem politica fiscal mais ativa, reduzindo a aposta até aqui predominante
sobre a atuacio da politica monetdria.

Politicas fiscais mais expansivas podem ter efeito positivo sobre o nivel de atividade econdmica, o que é
algo desejavel quase que por defini¢do. O risco implicito é que a contraparte seja uma contragio expressiva da
expansao monetdria, com o que o custo do capital pode vir a se elevar, com efeitos possivelmente importantes
para as economias emergentes.

Ao mesmo tempo, contudo, é possivel argumentar que, se a poupancga do setor piblico tem aumentado
nos ultimos anos, isso nio é necessariamente verdade com rela¢io a poupanca privada. O grifico 8 mostra que a
poupanga agregada nas economias avancadas tem sido, desde 2008, inferior aos niveis médios anuais registrados
entre 2000 e 2007.

Esse resultado ¢ bastante distinto do observado entre as economias emergentes da Asia. Mas mesmo af
observa-se uma inflexo e estabilidade da taxa de poupanga nos tltimos anos. Isso pode ser um reflexo tanto do
menor dinamismo dessas economias como também uma consequéncia do préprio processo de maior afluéncia
das classes médias nessas economias, com maior propensao ao consumo.

Esse resultado qualifica o otimismo quanto & maior disponibilidade de recursos para uma politica fiscal ativa
por parte do governo. A ele soma-se outro conjunto de consideragoes: a evolugao demografica das populagoes nas
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principais economias, com mais individuos em idade avancada, leva naturalmente a dois movimentos paralelos,
e que tenderdo a afetar a disponibilidade futura de recursos.

GRAFICO 7
Saldo primario do governo
(Em % do PIB)
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GRAFICO 8
Poupanga nacional bruta
(Em % do PIB)
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De um lado, os individuos de mais idade tendem a poupar menos, com o que o volume de poupanga
privada disponivel nao deve crescer tanto quanto o desejdvel.

Ao mesmo tempo, uma composi¢io etdria da populagio com idade média elevada demanda, de parte do governo,
um percentual mais alto de gastos com satde publica e com programas de seguridade social.

Desde a perspectiva das economias emergentes, que tém se beneficiado do cendrio de baixos custos de
captagao de capital, como nas tltimas décadas, essas perspectivas podem representar um horizonte de custo mais
elevado para o financiamento de suas necessidades de investimento.

Seja como for, a disponibilidade extraordindria de recursos nao parece ter sido até aqui suficiente para
alterar expectativas, seja por parte dos agentes econdmicos, seja por parte dos bancos.

Da perspectiva das economias emergentes hd a0 menos duas implicagdes. Uma é o ritmo lento do ciclo de negécios,
com repercussao negativa sobre uma fonte importante de dinamismo, via comércio de mercadorias. Outra ¢ a perspectiva
de que ¢ pouco provavel que se mantenha por muito tempo esse ritmo de expansio monetdria.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

As indica¢oes de baixo dinamismo do mercado internacional de mercadorias afetam diretamente um dos
tradicionais canais de transmissdo de beneficios para as economias emergentes. As perspectivas nao sio de
recuperagio pronunciada nos préximos anos.

Isso nio apenas afeta negativamente uma fonte importante de demanda para essas economias, como dd
margem a uma preocupacao adicional. Historicamente, em periodos de baixa atividade econémica, os paises
tendem a proteger seus produtores e os postos de trabalho; portanto, aumentam as chances de uma intensificagao
das medidas protecionistas em rela¢ao as importagoes.

Do lado da interagio financeira, o conjunto das economias emergentes ¢ hoje bem mais globalizado do que
no periodo anterior a crise de 2008. Essas economias puderam se beneficiar de uma conjuntura de grande liquidez,
mas, a0 mesmo tempo, foram intensificados os mecanismos de transmisso de choques.

Nesse contexto, o que poderia ser recomendado a um emergente?

O baixo dinamismo da demanda mundial nao deveria, em principio, comprometer os esforgos para
melhorar a inser¢io comercial. Afinal de contas, a maior parte dos emergentes tem participacio total pequena
no valor total comercializado, o que significa que existe espago para elevar sua presenca nos mercados.

Uma condigao bdsica é a defini¢do das prioridades da economia nacional. A partir dai fica mais factivel
o desenho do que pode ser aceitdvel na mesa negociadora de eventuais acordos preferenciais: os ritmos de
eventuais alteragoes de politica e as formas de lidar com os custos de ajuste.

Do lado financeiro, os emergentes devem se preparar para lidar com um cendrio sem precedentes, em vista
do grau atingido na relagao com os mercados financeiros globais. O cuidado com a normatizagao e a supervisao do
setor financeiro, assim como o ajuste das contas publicas, sao duas condigdes que nao podem ser desconsideradas.

Em resumo, o cendrio previsivel hoje no curto e no médio prazos traz desafios nio despreziveis para as
economias emergentes. Mas como, por definicio, essas economias ocupam um papel de destaque apenas relativo,
sempre haverd oportunidades a explorar. Isso ressalta a importancia de definir com clareza a estratégia de insercao
internacional de cada pais.
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