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SINOPSE

Uma das caracteristicas da década passada foi a formagdo de grupos de economias
emergentes e o reconhecimento da importancia dessas economias no dinamismo global.
Os ultimos anos mostraram, contudo, uma reduc¢io do ritmo de desempenho dessas
economias. Este texto discute o peso relativo dessas economias no cendrio internacional
no periodo recente. E argumentado que deveria haver maior empenho por parte desses
paises em aumentar sua participa¢ao no comércio global, com atitude mais proativa em
termos de politica comercial, assim como esses paises devem se precaver para a possibili-
dade de contar, nos préximos anos, com menor disponibilidade de recursos no mercado

internacional, nas condicées favordveis dos tltimos anos.

Palavras-chave: economias emergentes; cendrio global; ambiente de comércio; custo de

recursos; investimento; perspectivas futuras; transmissao financeira.

ABSTRACT

One of the basic features of last decade was the formation of groups of emerging eco-
nomies, as well as the acceptance of their role as important players in the determination
of global growth. Recent years have shown, however, a fall in the rate of growth of these
economies. In this article we show their relative weight in recent years. It is argued that
there should be more proactive external trade policies by these countries as a means to
foster their presence in the international scenario. Furthermore, these economies should
be prepared to face a future situation of less availability of resources in the international

market, at least not in the favorable conditions available in recent years.

Keywords: emerging economies; global scenario; environment to trade; cost or resources;

investment; future perspectives; financial transmission.
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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 importincia das

economias emergentes. Esse reconhecimento tornou-se explicito em algumas iniciativas.

No ambito das grandes articulagdes para promover a recuperagao do ritmo de
atividade global, a ampliagao do chamado G8, das principais economias do planeta, para
a formagao do G20, com a inclusdo de economias emergentes, selecionadas segundo
critério ad hoc, é talvez o exemplo mais significativo. A ideia de criar um grupo como
esse 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 criagao de grupos de paises com propdsitos globais
assemelhados, como inicialmente o IBSA (India, Brasil e Africa do Sul), a Organizagao
Xangai para a Cooperacio (criada em 2001 por China, Cazaquistao, Quirguistao, Rus-
sia, Tajiquistao e Uzbequistao, com a inclusao — desde 2016 — da India e do Paquistao),
e — desde 2009 — os BRICS (Brasil, Russia, India, China e mais recentemente Africa
do Sul) figuram certamente entre os passos mais expressivos. O propésito de promover
interaglo pela via da complementaridade econémica e 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 governanca global.

Mais recentemente, a aprovacio de mudangas na composicao das quotas do Fundo
Monetério Internacional (FMI) é um terceiro, mas ndo menos importante, indicador do

reconhecimento da contribuigao das economias emergentes ao ciclo de negdcios mundial.

Nao existe consenso sobre que paises compdem o grupo de economias emergentes.

As listas sdo quase tao variadas quanto o ndmero de trabalhos a respeito desse tema.
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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 ultimos e o fato de que algumas dessas economias comegaram
a apresentar indicadores superiores — de capacidade produtiva, criagao de infraestrutura,
niveis de bem-estar social, niveis de renda per capita etc. — fez com que o grupo dos menos
abastados passasse a ser designado como paises subdesenvolvidos. Logo essa denominagio
passou a ser vista como tendo uma conota¢io depreciativa. Entao passou-se a diferen-
ciar os paises com indicadores de desenvolvimento econdmico 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 exportadores, na sua elevada competitivi-
dade nos principais mercados para produtos com algum grau de elabora¢ao industrial,
sobretudo nas notdveis taxas de crescimento do seu produto agregado, o que alterou sua
participagdo no produto global.

Essas economias, batizadas como emergentes, destacam-se do grupo maior das
economias nao industriais por apresentarem em geral grandes dimensoes geograficas e
demogrificas, elevado ritmo de crescimento do produto nacional, expressivo grau de
industrializacdo e melhora acentuada nos indicadores de desenvolvimento econdmico
e social. O nimero de paises que sao candidatos potenciais a compor essa lista nao é
pequeno. E essa lista tampouco é imutdvel: variacoes na conjuntura econdmica podem
promover ou demover a inclusao de um determinado pais nesse grupo.

Em resumo, qualquer relagao de economias emergentes é tao aceitdvel ou tao criti-
cével quanto qualquer outra. Nao existe consenso sobre a escolha das varidveis a serem
usadas no processo de selecio de paises, e menos ainda sobre o nivel além do qual tais
varidveis levariam a inclusao de algum pais nessa lista. Pelo mesmo motivo, nio hi
uma definicdo oficial acordada entre paises e organismos multilaterais para classificar as

economias emergentes.”

1. Além, claro, do alinhamento ideoldgico. Boa parte dos paises hoje emergentes que ndo estiveram diretamente alinhados
com um dos lados da Guerra Fria era chamada de terceiro mundo.

2. Ver, por exemplo, a classificagdo alternativa usada pelo Boao Forum for Asia (BFA, 2016): economias emergentes sao
as que formam o £-77, isto €, os onze emergentes membros do G20. Essa lista é quase igual a adotada aqui, exceto pela
consideragdo da Argentina e Ardbia Saudita, em lugar da Colémbia e Polonia.
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Em vista disso, neste trabalho, um primeiro grupo de emergentes é formado pelos
cinco paises-membros do grupo dos BRICS, uma vez que oficialmente eles se apresentam

como tal, e dado que esses paises participam de todas as listas conhecidas de emergentes.

Apesar disso, BRICS nao sao tudo. H4 um conjunto de economias que ¢é fre-
quentemente objeto de considera¢io diferenciada. Aqui sao consideradas seis dessas
economias; o critério bésico é seu peso no comércio internacional e a disponibilidade
de informacoes coletadas pela Organizagio para a Cooperagio e o Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), o que permite comparar com outros paises. Esse conjunto ¢ for-
mado por Colombia, 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 interna-
cional, em ritmo que pode ser medido pela participagao 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 desses emergentes correspondiam
a27% do valor total importado por essas economias avancadas em conjunto. Em 2014,
essa participagao atingia nao menos de 40,4%, segundo os dados da base Comtrade,
das Nagoes Unidas. Claro, boa parte desses resultados é devido a China. No entanto,
mesmo excluindo esse pais, ainda assim a participacio ¢ significativa, embora com um

dinamismo mais modesto: 18%, em 2000, e 21%, em 2014.

Nos tltimos anos, boa parte desses emergentes tem apresentado dinamismo bem
abaixo daquele que os caracterizou, no momento de consideragao de seu status como
fonte importante do dinamismo global. Isso tem provocado ceticismo quanto a sua
efetiva capacidade de influenciar o cendrio internacional. O objetivo deste texto ¢ situar
essas economias em relagao ao cendrio global — nas dimensées comercial e financeira
— no periodo recente, e sugerir possiveis estratégias que possibilitem o aumento de sua

participagao nesse cendrio.

Esta anilise parte, na segdo 2, do estudo do dinamismo da demanda global, com
reflexo sobre os pregos de produtos de interesse direto dos setores exportadores das eco-
nomias emergentes. Nao apenas a intensidade da atividade produtiva tem se arrefecido
nos ultimos anos, como a expectativa é de que se mantenha baixa nos préximos, com o

que o cendrio ¢ menos favordvel para os emergentes do que no passado recente.
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A se¢ao 3 complementa brevemente a anilise, no tocante ao comércio de mer-
cadorias, mostrando a evoluc¢do das barreiras tarifirias nos paises considerados, com
algumas opinides adicionais sobre os acordos de preferéncia comercial em operacio ou
em processo de negociagio.

A secido 4 discute as condigoes gerais com relagio aos fluxos de recursos e o acesso
por parte das economias emergentes. Como hoje é reconhecido que a transmissao entre
paises é mais expressiva pela via financeira do que pela via comercial, é mostrado que
houve, nos ultimos anos, um processo de acomodagio do influxo liquido de recursos aos
paises emergentes. Esses paises puderam se beneficiar de uma situacio global de elevada
liquidez, portanto custo baixo de captagio de recursos, com vérias implicagdes. A secio

5 apresenta algumas consideracoes de cardter geral.

2 0 DINAMISMO GLOBAL

A relagio entre crescimento da produgio e comércio internacional é mais exaustivamen-
te considerada na literatura no tocante aos efeitos do crescimento do produto sobre a
composi¢io da pauta de comércio de um pais.> Na diregio oposta, os diversos canais
pelos quais o comércio internacional pode influenciar o dinamismo da economia fazem
com que seu tratamento tedrico seja mais pulverizado, e sua considera¢ao tem origem
tdo remota quanto a Riqueza das nagoes, de Adam Smith, no século XVIII. A literatura
mais recente tem dado destaque seja ao efetivo impulso do comércio sobre o ciclo in-
terno de atividades, seja as questoes de capacidade interna para participar do mercado
internacional. Uma variante explora ainda a relagao entre o comércio internacional e os
indicadores de desenvolvimento econ6mico e social.*

Existe razodvel consenso no sentido de que um desempenho comercial externo —
refletido na receita de divisas e/ou na melhora das relagées de troca — pode ter efeitos
significativos sobre a economia dos paises afetados. Assim, uma primeira aproximagio
consiste em visualizar as condi¢oes existentes no cendrio internacional, para daf inferir
o papel dos emergentes, assim como propor possiveis cursos de acio para ampliar sua

presenga nesse cendrio.

3. 0 leitor interessado pode encontrar apresentacdo sistematizada e referéncias em Baumann e Gongalves (2014).

4. Transcende 0s objetivos deste texto apresentar uma resenha dos muitos textos que lidam com o tema. Para se ter uma
ideia aproximada das principais linhas do debate correspondente, ver: Alcala e Ciccone (2003), Brenton e Newfarmer
(2007), Frankel e Romer (1999), Redding e Venables (2003), e as referéncias listadas nesses textos.
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Como dito na se¢ao anterior, um dos aspectos que motivaram o tratamento
diferenciado do grupo de economias consideradas emergentes foi sua elevada taxa de
crescimento da produgao. Por diversos anos, algumas dessas economias apresentaram
crescimento do produto nacional superior ao crescimento registrado pelos paises in-
dustrializados, o que aumentou sua participagio no produto global. Como mostra a
tabela 1, essa relacio tem se mantido nos Gltimos 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, os BRICS cresceram a taxas superiores as dos dois
outros grupos de paises na tabela 1.

TABELA 1

Crescimento do PIB — economias avancadas e emergentes (2007-2017)

(Em %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016' 2017' zog/l;-dzlgm 201“2?‘2“(;"”1

Mundo 55 29 05 54 41 32 32 33 29 33 36 33 34
Total OCDE 27 02 34 30 1,9 13 12 19 20 22 23 1.2 23
BRICS 4,6 33
Brasil 60 50 -02 76 39 18 27 02 31 -12 18 2,7 03
Russia 85 52 18 45 43 34 13 06 -40 -04 17 18 0,6
India 98 39 85 103 66 51 69 73 72 13 14 73 7,4
China 142 96 92 106 95 77 77 13 68 65 62 9,2 6,4
Africa do Sul 54 32 15 30 32 22 22 15 15 15 20 23 18
Outros emergentes 3,7 3,7
Colombia 69 35 17 40 66 40 49 46 28 30 33 43 32
Coreia do Sul 55 28 07 65 37 23 29 33 27 31 36 34 33
Indonésia 63 60 47 64 62 60 56 50 47 52 55 5,7 5,4
México 31 12 <45 51 40 38 16 21 23 31 33 2,1 32
Polénia 72 39 26 37 50 16 13 33 35 34 35 36 35
Turquia 47 07 -48 92 88 21 42 29 31 34 41 34 3,38

Fonte: UTC (GMT) de OECD.Stat. Acesso em: 18 mar. 2016.
Nota: ' Projecdo.

As previsdes para os préximos anos nio sao tao brilhantes. Embora seja esperado

que os BRICS em conjunto continuem a crescer a um ritmo superior ao do conjunto
da OCDE e préximo do produto total mundial, as expectativas sio de que o fraco
q
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desempenho das economias do Brasil e da Russia afetard o desempenho do grupo.
O conjunto de outros emergentes deverd ser mais dindmico.

Isso nao afeta, contudo, a énfase na andlise do grupo e sua relagdo com as econo-
mias mais ricas, uma vez que mesmo com uma trajetéria menos brilhante os emergentes

continuardo a desempenhar um papel importante na determinacio do dinamismo global.

Uma forma alternativa de verificar isso ¢ considerar — em lugar da variagao do
PIB — outro tipo de indicador de ritmo de atividade.

A OCDE desenvolveu desde a década de 1970 um indice composto de indicado-
res antecedentes, como forma de identificar sinais de provaveis alteragoes no ritmo da

atividade econémica. Esse indice ¢ divulgado desde 1981.

Nesse indice, as flutuagoes na atividade econdmica sio medidas como variagoes
na produ¢io em rela¢io ao produto potencial de longo prazo, indicando o chamado

ciclo de negécios.

Os indicadores antecedentes s2o0 um composto dos indicadores de confianga por
parte dos produtores e dos consumidores; eles provém informacio qualitativa para iden-
tificar os rumos futuros de uma economia. Eles antecipam as mudancas de tendéncia

nas séries de produgiao com uma antecedéncia de seis a nove meses.

Esses indices sao calculados para 33 paises-membros da OCDE, mais as econo-
mias de alguns paises nio membros e oito zonas agregadas. O grifico 1 mostra esses
indicadores para alguns paises industrializados e para trés dos BRICS.

Entre margo de 2014 e janeiro de 2016, esses indices mostram trés tipos de ex-

pectativas distintas.

E notdvel a crescente desconfianca com relagio ao desempenho futuro das economias
dos Estados Unidos, do Reino Unido e da China. Nos trés casos, a trajetéria dos indices é
quase linearmente decrescente. Isso sugere que nao se espera que as habituais locomotivas
do planeta venham a gerar trajetdrias brilhantes em termos de aumento da produgao

global nos préximos anos.

12




Texto para
Discussao
As Economias Emergentes e o Cendrio Internacional

Nos casos do Brasil (em um nivel baixo) e da drea do euro (em um nivel elevado),
os indices correspondentes sao praticamente estdveis, com pequena elevagio no caso do

euro e gradual queda no caso do Brasil.

A trajetéria mais promissora — a julgar por esse indicador — é a da India, pais para

o qual o indice sobe quase dois pontos percentuais (p.p.).

GRAFICO 1
Indicadores antecedentes compostos — OCDE
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Fonte: OECD.Stat. Acesso em: 28 mar. 2016.

O grafico 1 sugere que parece estar em curso um processo de reacomodagio no grupo
de emergentes, mas também entre essas economias e as economias avangadas. Em todo
caso, isso ocorrerd a um ritmo mais limitado do ciclo de atividades. Uma implicagao —
a se confirmar esse cendrio — é a interrupg¢ao (ou o adiamento) do processo de carch up ou
da aproximagio das economias emergentes em relacio as economias avancadas.

Se as economias emergentes tém sido importantes na determina¢ao do ritmo de
crescimento da economia global, parte dessa contribui¢ao estd associada 4 demanda
externa por seus bens e servigos, que é um dos importantes canais de intera¢do com as
economias avangadas, tanto pela perspectiva de geracao 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 tém se
comportado as oportunidades para que as economias emergentes possam contar com a
demanda externa ativa. O grafico 2 permite algumas consideragoes.
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GRAFICO 2
Importacdes mundiais — crescimento anual
(Em %)
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Fonte: Disponivel em: <www.wto.org>. Acesso em: 4 abr. 2016.

Os dados agregados para o total mundial estao disponiveis até o ano de 2014,
apenas. De acordo com o gréfico 2, uma caracteristica das variagdes anuais do valor das
importagoes totais mundiais é sua oscilagao pronunciada. No periodo 1991-2014, o
intervalo de variagao vai de um crescimento de quase 22%, em 2004, a uma queda de
quase 23%, em 2009. Chama a atengio, contudo, e de forma preocupante, 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 implica¢oes para

as economias emergentes.

Resta avaliar se a demanda pelos produtos dos paises emergentes foi penalizada,

nestes tempos de menor dinamismo, pela substitui¢io por produtos de outras origens.

A tabela 2 mostra que no periodo recente, de menor crescimento dos montantes
transacionados, a participagio dos produtos das economias emergentes no valor total

importado pelos principais mercados permaneceu relativamente estdvel e houve mesmo

pequena eleva¢io no caso do Japao.

Assim, uma vez descartada a hipdtese de que a crise recente possa ter desenca-
deado desvio de comércio, com substitui¢ao 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 avangadas.
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TABELA 2
Participacdo de emergentes selecionados nas importacdes de economias avancadas
(Em %)
2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 411 39,9 41,3 39,9
Sem China 243 24 24,7 24
Unido Europeia (28) 363 35,4 36,1 36,2
Sem China 1438 142 14,4 139
Japdo 40,2 409 40,4 42,2
Sem China 218 21,9 21,9 2,1

Fonte: UN/Comtrade Database.
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 situagao de baixo
crescimento ¢ agravada quando acompanhada de elevagao paralela no nivel de precos.
A demanda ¢ duplamente afetada, de forma negativa.

Ao mesmo tempo, o baixo crescimento da demanda por parte das grandes eco-
nomias afeta o nivel de precos no mercado internacional, eventualmente alterando as
relacoes 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 servicos exportdveis.

Assim, cabe examinar como tém se comportado os niveis de pregos, nos tltimos
meses, nos grupos de paises considerados aqui. A tabela 3 mostra a evolugio recente dos
precos 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 variacio
de pregos nos Estados Unidos. Isso tem motivado alguns analistas a prever uma préxima
elevagao da taxa bésica 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 o mesmo cendrio de
estabilidade que a tem caracterizado jd hd algum tempo.
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TABELA 3

Precos ao consumidor

(Em %)

Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.2015 Jan. Fev. jun. 2015/
2015 2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 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
Japédo 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 4,3 5,1 6,3 6,7 6,3 59 . 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
Qutros emergentes

Colémbia 4,4 4,5 4,7 5,4 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 7,3 7.3 7,2 6,8 6,2 49 3,4 41 4,4 57
México 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5 2,2 21 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 7.1 7,9 7,6 8,1 8,8 9,6 8,8 8,0

Fonte: OECD.Stat. Acesso em: 28 mar. 2016.
Obs.: Variacdo em relacéo ao mesmo periodo do ano anterior.

No conjunto de emergentes, hd nitido destaque para a inflacio no Brasil e na
Rdssia, precisamente as duas economias com menor desempenho recente. A Turquia
também tem experimentado taxas elevadas de aumentos de precos ao consumidor,
enquanto a China e a Coreia do Sul e, até certo ponto, o México tém variagoes nio
muito pronunciadas.

O outro caso que merece registro ¢ a Polonia, com sistemdticas variagdes de precos
negativas, mesmo com um crescimento do produto em ritmo moderado.

Transcende os objetivos deste estudo investigar as causas desses indicadores, em
cada caso. Mais relevante é considerar que a interagio do ritmo mais baixo de atividade
e da varia¢do do nivel de precos ao consumidor nas principais economias afeta o nivel
de precos internacionais dos produtos de interesse das economias emergentes.
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A lista desses produtos compreende itens provenientes tanto do setor agricola
quanto da mineraco, e seu impacto é evidentemente diferenciado, segundo o perfil
produtivo de cada economia. O grifico 3 resume a comparagio entre os principais
grupos de produtos.

GRAFICO 3
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Fonte: Disponivel em: <www.unctad.org>.
Obs.: 2000 = 100.

O griéfico 3 ¢é claro ao indicar que tem havido queda pronunciada nos pregos dos
produtos primdrios, em suas cotagoes internacionais. O grupo de produtos mais afeta-
do tem sido o dos minérios, com uma queda de nao menos de 57%, entre o seu nivel
mdximo 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 signi-
ficativa. Parte da explicagao para esse comportamento menos pronunciado dos pregos
dos alimentos estd associada aos padrées de demanda em dois emergentes — China e
[ndia — com enormes contingentes de consumidores e experimentando processos de
gradual incorporacio de individuos ao mercado de consumo.

Os gréficos 4, 5 ¢ 6 mostram indicagdes da evolugao recente dos pregos de alguns

produtos de interesse direto da economia brasileira: minério de ferro, petréleo, soja,
agucar e café.
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A primeira observacao a registrar nesses graficos é que — exceto no caso do petré-
leo, em que o prego mais elevado foi registrado em 2008 — os demais produtos tiveram
seu ponto de cotagao mdxima entre 2010 e 2012. Desde entdo, a trajetéria tem sido

decrescente em todos os casos.

A maior queda desse grupo de produtos teve lugar, como sabido, no mercado
de minério de ferro. O prego da tonelada do minério embarcado para a China era, em
dezembro de 2015, nao menos de 78% inferior ao prego maximo registrado no perio-
do, em janeiro de 2011. Claramente, a razao bdsica para tanto estd relacionada com o
desaquecimento da economia chinesa, que parou de crescer a uma taxa anual préoxima
de ou superior a 10%, para crescer a menos de 7%, nos ultimos anos. Além disso, a
mudangca de orientagio da politica econdmica naquele pais reduziu a énfase hoje con-
siderada excessiva em investimentos em infraestrutura e passou a privilegiar o consumo

interno, afetando a demanda por materiais de construgao.

GRAFICO 4

Preco do minério de ferro
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Fonte: Disponivel em: <www.unctad.org>.

O segundo maior impacto negativo sobre as relagoes de troca veio do petréleo.
No caso do prego de um tipo de petréleo (WTI, do oeste dos Estados Unidos) mais
préximo do preco do petréleo exportado pelo Brasil, a cotagao do barril caiu nao me-
nos de 69% entre 2008 e o primeiro bimestre do corrente ano. As explicacoes para
tanto sdo variadas, e compreendem o aumento da produgido de petréleo de xisto pela

maior economia do planeta, a politica de aumento da produgao por parte dos maiores
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membros da Organiza¢io dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep), como forma
de desestimular a produgao alternativa de xisto, e ainda uma redugao do componente
financeiro que explicava parte do aumento expressivo dessa cotagio hd poucos anos.
A crise iniciada em 2007 certamente contribuiu para reduzir a liquidez nesse mercado

assim como em outros.

O impacto da crise nos pregos do petréleo comegou a ser superado no principio
de 2009. Esses precos experimentaram elevagio até junho de 2014. Observa-se entio
nova retracio, explicada pela crescente produgio de 6leo de xisto dos Estados Unidos
e queda na demanda da China, além de — a partir de novembro daquele ano — a Opep

decidir nao reduzir seus niveis de producao.

GRAFICO 5
Preco do petrdleo (WTI)
(Em US$ por barril)
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Fonte: Disponivel em: <http:/goo.gl/zdZ990>.

Outros produtos de importincia na pauta exportadora brasileira sao a soja, o
agucar e o café. Desse trio, o café foi o mais afetado, com perda de 61% no seu preco
desde abril de 2011. Em segundo lugar, o agticar perdeu 53% desde janeiro de 2011, e

a soja perdeu 46% de sua cotagao em comparagao com agosto de 2012.
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GRAFICO 6
Precos internacionais de soja, acucar e café
(Em cents/libra)
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Fonte: Disponivel em: <www.unctad.org>.

Um dos resultados dessa evolugio foi que a economia brasileira teve uma perda
em suas relacoes de troca da ordem de 26%, entre agosto de 2011 (ponto de médximo)

e janeiro de 2016, revertendo todo o ganho registrado entre o inicio de 2009 e meados
de 2011.

Em suma, no periodo adverso recente, o conjunto de paises emergentes conseguiu
manter sua participa¢io nas importagoes por parte das principais economias, mas sofreu
o impacto da queda na demanda agregada, que tem mantido um ritmo de crescimento
das importagoes globais inferior aos 2% anuais, bem abaixo da média histérica. Esse
menor dinamismo contribuiu para desinflar de forma expressiva os pregos internacio-
nais de diversos produtos, com efeitos importantes sobre as economias emergentes, em
particular aquelas dependentes de exportagao de produtos primdrios. No caso especifico
do Brasil, a economia experimentou, nos ultimos cinco anos, uma deteriora¢ao de um

quarto de sua relagdo de trocas.

Como as projegdes para os préximos anos sao de crescimento baixo para as eco-
nomias industrializadas, portanto, também para o volume de comércio internacional.
Para as economias emergentes, o desafio que se coloca ¢ (além de manter os pregos
relativos ajustados) promover suas exportagdes de forma intensiva, isto é, aumentando

sua participagao nos mercados e diversificando a pauta de comércio.
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Para a economia brasileira, isso implica mudanga expressiva no ritmo e no formato
de promogio da inser¢io internacional. No entanto, o fato de representar pouco menos
de 2% do comércio mundial indica que existem 98% de oportunidades — hoje satisfeitas

por outros exportadores — a serem perseguidas.

Uma condi¢io bdsica para que uma economia consiga explorar as oportunidades
comerciais existentes ¢ ter um nivel razodvel de competitividade. A tabela 4 mostra a
evolugao recente de um indicador nesse sentido, a produtividade total dos fatores de
produgio. Os dois grupos de paises considerados — emergentes e economias avancadas —
experimentaram ganho de produtividade entre 2000 e até a crise de 2008 (como seria de
se esperar, em periodos de ritmo mais intenso de atividade) e queda a partir dai, sendo

essa queda mais pronunciada entre os emergentes.

Em seis dos onze emergentes que constam na tabela 4 a variagao da produtivida-
de foi negativa no ultimo periodo. Nos casos do México e da Turquia, as variacoes sao

negativas jd desde 2000.

A julgar por esse indicador, a economia brasileira teve ganho nulo na média das
décadas de 1990 e 2000, e queda a partir de 2008, o pior desempenho na tabela 4,
depois da Turquia.

O emergente mais notdvel, nesse quadro, ¢ a India, que aumentou sua produtivi-
dade na década de 2000, e manteve variagao positiva apds 2008, resultado coerente com

os indicadores da tabela 1, de taxas de crescimento do produto nacional daquele pais.
A anilise conjunta dos indicadores apresentados até aqui sugere, portanto, que as

perspectivas com relagio ao dinamismo oriundo dos fluxos de comércio nio parecem

ser muito promissoras, para o conjunto dos emergentes, nas atuais circunstancias.
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TABELA 4

Variacao 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 11 0,4 22,5
México 0.2 0,8 -1,9
Turquia -1,4 -0,2 -2,0
Polonia 2,2 1,8 0,3
Colémbia -11 0,7 -1,1
Indonésia -0,2 1.1 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
Japdo 0,3 0,8 0,0
Média do grupo 0,6 0,7 -0,3

Fonte: Disponivel em: <http://goo.gl/JSKhD4>.
Nota: *1993-2000.

O canal de inser¢ao via comércio tem suas peculiaridades. Se o dinamismo ex-
portador ¢ fruto da eficiéncia produtiva interna e do dinamismo da demanda externa,
a outra via de relacionamento com outras economias no Ambito comercial estd rela-
cionada com as barreiras existentes que afetam a livre circulagio de mercadorias e as

preferéncias comerciais.

3 0 AMBIENTE PARA COMERCIO

A década de 1990 ficou conhecida como a década das crises, tal a frequéncia das diversas
crises financeiras, em todo o periodo. Mas essa década testemunhou, igualmente, o final
da Rodada Uruguai e a assinatura de um conjunto de acordos de preferéncias comerciais.
Ao mesmo tempo, foi nessa década que tiveram inicio as primeiras iniciativas mais subs-

tantivas de produgio industrial de maneira fatiada, com atividades em diversos paises.
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De um modo geral, essas tendéncias de assinatura de acordos e produgio em
cadeias de valor se intensificaram na década seguinte. Ambos os processos envolvem o
acesso mais livre a produtos importados. Isso se reflete em uma tendéncia de redugao
das aliquotas de imposto sobre importa¢io. Como mostra a tabela 5, a tendéncia a faci-
litar o acesso a produtos manufaturados ¢ encontrada tanto nas economias emergentes
quanto nos paises avangados.

Esse processo se intensificou na década passada, como mostra a tendéncia decrescente
das tarifas cobradas sobre a importagao de produtos manufaturados.

TABELA 5

Tarifas cobradas sobre manufaturas

(Em %)

2000-2005 2006-2010 2011-2014

Brasil 14,9 14,3 15,2
Russia’ - 9,5 8,1
India 27,0 10,8 9,0
China 12,4 9,3 9,1
Africa do Sul 7,2 8,3 8,2
Turquia 4,6 4,3 4,3
Polonia 10,2 - -
México 16,7 10,9 6,2
Colémbia 12,2 12,1 5,7
Indonésia 7.1 7.1 73
Coreia do Sul 8,0 7,5 7.4
Estados Unidos 38 3,6 3,4
Japdo 2,7 2,6 2,5

Fonte: Disponivel em: <www.unctad.org>.
Nota: ' 2007-2010.

Salta aos olhos, na tabela 5, que a grande excegao nesse processo ¢ a economia
brasileira. Nao apenas o nivel tarifdrio é mais alto que nos demais paises, como foi
elevado, a0 mesmo tempo em que os demais paises considerados reduziam suas tarifas,
em alguns casos em proporcoes significativas. Isso tem dbvias implicagdes, em termos
de custos de produgio e impacto sobre a competitividade.

A tabela 5 mostra como caracteristica geral uma tendéncia recente a tornar o
comércio internacional de produtos manufaturados mais fluido. Cabe analisar se isso
¢ reflexo de uma liberalizagao geral na estrutura de protegao dos diversos paises. Para
tanto, a tabela 6 sintetiza as indica¢des da estrutura tarifdria para produtos agricolas e
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nao agricolas dos paises considerados, a partir dos dltimos dados disponiveis, relativos
a0 ano de 2013.

Note-se — pela comparagio das duas primeiras colunas da tabela 6 — que, como
¢ sabido, o comércio de produtos agricolas é bem mais restringido do que para outros
produtos. E isso até mesmo ao se considerar apenas as tarifas nominais. As aliquotas
médias praticadas pela Coreia do Sul e India se destacam por seu nivel elevado.

No caso de produtos nio agricolas, as tarifas sio bem mais baixas, em todos os
paises. Uma vez mais, o destaque nessa coluna fica por conta do Brasil, com tarifa média
bem acima das demais.

Um indicador importante do grau de comprometimento de um pais com um
comércio mais liberado é quanto do seu comércio estd compreendido nas tarifas conso-
lidadas na Organizacio Mundial de Comércio (OMC). Percentuais mais baixos dessa
tarifa indicam que o pais se reserva ao direito de poder elevar suas aliquotas (n2o con-
solidadas) com mais liberdade, sem precisar negociar com os demais paises-membros

daquela organizacio.

TABELA 6
Estrutura tarifaria em paises selecionados
(Em %)
Tarifa (média ponderada) Tarifa Aliquotas para metade dos produtos
Produtos Produtos consolidada’ Produtos Produtos
agricolas nao agricolas (% do comércio) agricolas néo agricolas
Brasil 12,0 10,0 100,0 0a10 10a25
Russia 14,8 8,2 100,0 0ail5 0a10
{ndia 45,0 45 74,4 25a 50 0a10
China 13,5 4,0 100,0 0a25 0a10
Africa do Sul 8,9 5,5 96,1 0a50 0a50
Colémbia 16,6 8,1 100,0 10a 25 0a50
Coreia do Sul 93,2 3,7 94,6 0a25 0a10
Indonésia 4,2 4,4 96,3 0a10 0a10
México 26,6 33 100,0 0a25 0a50
Turquia 32,0 3,5 50,3 0a 100 0al10
Estados Unidos 4,1 2,1 100,0 0a 100 0a25
Unido Europeia (28) 23 23 100,0 0a25 0al0
Japao 12,8 1,2 99,7 0a25 0a50

Fonte: Disponivel em: <www.wto.org>.
Nota: ' Comércio total.
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Ao final da Rodada Uruguai, todos os paises latino-americanos decidiram mudar
sua postura tradicional e consolidar as aliquotas para a totalidade de seus produtos,
como um sinal de comprometimento com maior abertura. Isso se confirma, na tabela
6, com os dados, na terceira coluna, para o Brasil, Colémbia e México. Outros paises,
como Russia, China, Estados Unidos e Unido Europeia também tém 100% de tarifas
consolidadas.

E notével constatar, no entanto, os baixos percentuais nos casos da Turquia e da
India, assim como os indicadores paraa Africa do Sul, a Coreia do Sul, a Indonésia e o
Japao, que estao bem préximos dos 100%, mas que se reservam alguns graus de liberdade
para alterar as tarifas para uns poucos produtos.

As duas tltimas colunas da tabela 6 mostram — para metade dos produtos transa-
cionados — o percentual de produtos, em cada pais, cuja importagao é sujeita a qual nivel
tarifdrio. Para simplificar a apresentagio, os dados foram aqui agrupados em intervalos
de percentuais de aliquotas.

Note-se que, grosso modo, o intervalo mais frequente no caso dos produtos nio
agricolas, na dltima coluna da tabela 6, é de tarifas iguais ou inferiores aos 10%. Para os
produtos agricolas — como seria de se esperar, tendo em vista as informagées na primeira
coluna da tabela —, o grau de dispersao é bem maior, sendo que em alguns casos — como
na Turquia e nos Estados Unidos — chegam a atingir 100%.

A leitura das tabelas 5 e 6 permite desenhar um cendrio de tendéncia gradual de
liberalizagdo comercial para o comércio de produtos nao agricolas, com permanéncia
de barreiras significativas no caso da producio agricola. Uma das razoes, como sabido,
para o avango limitado das negociagdes multilaterais nos tltimos anos.

Apesar disso, mesmo no caso das manufaturas, essa liberalizagdo mascara um
movimento de crescente importancia, que pode distorcer as condigoes de acesso a mer-
cados relevantes.

Nos dltimos anos, tem sido negociada uma quantidade notdvel de acordos de
preferéncias comerciais, em alguns casos envolvendo temas que transcendem a mera
redugio tarifdria, e incluindo outras matérias que podem afetar de forma expressiva o
comércio de manufaturas.
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A questao dos efeitos dos acordos de preferéncias comerciais sobre o dinamismo das
economias participantes é objeto de consideragoes desde hd muito.” Segundo o enfoque
taxondmico convencional, um nivel intermedidrio de preferéncias ¢ proporcionado por
uma drea de livre comércio, quando a maior parte ou mesmo a totalidade das transagoes
entre os paises participantes tem lugar sem a imposi¢ao de barreiras comerciais. Segundo
a teoria, para que esse tipo de exercicio seja sustentdvel ao longo do tempo, sem que um
dos paises se converta em estruturalmente superavitdrio no comércio com seus parceiros,
¢ preciso se adotar regras de origem e promover a coordenagao das politicas cambiais. Por
isso, espera-se que essas dreas de livre comércio sejam mais provavelmente encontradas
em paises limitrofes.

A experiéncia recente tem indicado, contudo, que essas duas tltimas condigoes
nao necessariamente se aplicam: hd multiplicidade de acordos que levam a dreas de livre
comércio entre paises tao distantes quanto a China e a Costa Rica, sem que sequer seja
mencionada a existéncia de coordenagio de politicas cambiais.

E qual a importincia de se firmar acordos de preferéncias comerciais? O principal
argumento estd relacionado com a nogao de custo de oportunidade. Os produtos pro-
venientes dos paises signatdrios desses acordos tém acesso a mercado em condigoes mais
competitivas (isen¢ao de impostos) do que os produtos origindrios de nao signatdrios.

A América Latina fornece dois exemplos de paises com elevada atividade na assi-
natura de acordos preferenciais. De um lado, desde a década de 1970, o Chile deixou
de fazer parte do Pacto Andino e a partir da década seguinte sua diplomacia tornou-se
bastante ativa na busca de acordos. Foi com o Chile que a Coreia do Sul, por exemplo,
firmou seu primeiro acordo preferencial. Hoje nao menos de 97% das exportagoes
chilenas sio feitas a luz desses acordos.

Outro exemplo é o México. A proximidade fisica com a principal economia do
planeta sempre provocou na diplomacia daquele pais o temor de dependéncia excessiva.
Em parte, por esse motivo, o México é o segundo pais da regido em termos de niimero
de acordos preferenciais firmados. No entanto, mais de trés quartos do seu comércio
continua a ser dependente do mercado estadunidense.

5. O leitor interessado no tema dos acordos preferenciais e da integracdo regional encontrard boa parte do tratamento
tedrico e dados sobre a experiéncia latino-americana em Baumann (2013).

20




Texto para
Discussao
As Economias Emergentes e o Cendrio Internacional

Em outras palavras, mesmo em nivel regional, é possivel encontrar exemplos elo-
quentes da importincia dos acordos para algumas economias, tanto quanto do efeito
relativamente limitado em outras.

Seja como for, o dado que nio pode ser desconsiderado é a existéncia de um ntimero
elevado de acordos preferenciais, que beneficiam — a0 menos em termos potenciais — o
acesso ao mercado por parte dos produtos provenientes dos paises signatarios, o que por
definigao afeta a competitividade dos produtos provenientes de terceiros paises.

A China tem sido bastante ativa em firmar acordos de livre comércio com diversos
paises,® incluindo trés latino-americanos (Chile, Peru e Costa Rica), da mesma forma
que a Unido Europeia tem acordos com vérios paises (um que merece destaque é com o
Japao) e os Estados Unidos também acumulam acordos bilaterais com vérios parceiros.
A diferenga do cendrio registrado, hd um par de décadas, hoje hd multiplicidade de
acordos em todos os continentes.

Além dessa mirfade de negociagoes bilaterais e plurilaterais, a0 menos trés grandes
iniciativas envolvendo diversos paises merecem alguma referéncia.

Em primeiro lugar, ao final de 2015, foi firmado o acordo da chamada Parceria
Comercial do Pacifico (TPD, na sigla em inglés). E estimado que, como resultado deste
acordo, haja algum impacto sobre o fluxo de comércio, mas sobretudo alguma influéncia
sobre as condicoes de producio e comercializagao. Essa é uma iniciativa capitaneada
pelos Estados Unidos, e do grupo dos paises considerados o México é membro pleno,
enquanto a Colémbia, a Coreia do Sul e a Indonésia jd formalizaram pedido de adesao.

Outra iniciativa, ainda em negociagao, ¢ a Parceria Transatlantica para Comércio
e Investimento (TTIP, na sigla em inglés), entre os Estados Unidos e a Unio Europeia.
Dos paises listados, neste estudo a Polonia é um dos membros natos, por ser parte da
Uniao Europeia.

Alguns analistas consideram que o processo de negociacio desses dois acordos —
que na prética consolidam a facilitagdo de comércio e investimento para os Estados
Unidos, tanto do lado do Atlantico quanto do lado do Pacifico — teria motivado a China
a anunciar sua ambiciosa iniciativa de reviver a antiga Rota da Seda.

6. Ver, a proposito, Baumann (2016a).
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Esse projeto tem dupla dimensao, envolvendo alguns dos paises considerados aqui.
Uma rota maritima, de que participam a India e a Indonésia, e um cinturio econémico,
que envolve a China e a Turquia, entre os paises aqui considerados. O nivel de ambigao
do projeto pode ser avaliado ao se constatar que o volume de recursos disponibilizados
pela China para essa iniciativa corresponde a mais de dez vezes o montante (em valores
atualizados) dispendido pelos Estados Unidos no Plano Marshall, para a recuperagao
econdmica dos paises europeus apds o final da Segunda Guerra.

Além dessa iniciativa, a China estabeleceu com a Rdssia, em 2012, um fundo para
investimento direto, para viabilizar a integracdo bilateral.

Esses pardgrafos completam uma informagao presente nas tabelas 4 e 5: do grupo de
paises considerados, nao apenas o Brasil é o tinico que elevou suas barreiras ao comércio
como ¢ o tnico que nao participa de qualquer dessas grandes iniciativas. Algo que chama
a atengao, ao se considerar as indicagoes de maior abertura geral ao comércio de produtos
nao agricolas e ainda mais se for tomada em conta a tendéncia a produzir manufaturas
em cadeias de valor. Cabe registro, no entanto, da aprovagao recente, pelo Congresso
brasileiro, da adesao ao Acordo de Facilitagio de Comércio, da Organizagdo Mundial
de Comércio, que se espera que tenha impacto expressivo sobre os fluxos de comércio.

As secoes 2 e 3 mostraram que, do ponto de vista comercial, nos tltimos anos, o
cendrio internacional para os paises emergentes tem como caracteristicas: 7) um menor
dinamismo da demanda, mas i) sem que seus produtos tenham sido substituidos em
escala significativa pelos de outros fornecedores, e 77) com indica¢des de menores barreiras
tarifdrias, embora 7v) com algumas interrogantes no que se refere ao impacto derivado dos
grandes acordos que estao em fase final de negociagao ou proximos a entrar em operagao.

O caso do Brasil se destaca, pela baixa e decrescente produtividade geral dos fato-
res, por adotar barreiras tarifrias acima daquelas dos demais emergentes, por sofrer os
efeitos da queda nos precos das commodities que exporta e por nao participar de nenhum
acordo de preferéncias comerciais de magnitude.

No entanto, o cendrio global tem outros determinantes. De fato, é reconhecido
que, no que se refere aos mecanismos de transmissao de estimulos ou crises entre eco-
nomias, eles sao hoje bem mais significativos na movimentagao internacional de capitais
do que via comércio de mercadorias. Esse ¢ o tema da segao 4.
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4 OS FLUXOS DE RECURSOS

No inicio da década de 2000 ¢ até a crise de 2008, houve influxo significativo de recursos

nas economias emergentes. Isso possibilitou melhora das transagoes correntes do balanco
de pagamentos e acimulo de reservas.

A partir de 2009, o influxo de capitais nos emergentes diminuiu consideravelmen-
te. Como mostrou a tabela 1, a maior parte da redugio 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 grafico 7
mostra a evolugio recente dessa varidvel.

GRAFICO 7

IED — economias avancadas e em desenvolvimento
(Em US$ milhdes)
2.000.000 —

1.500.000

1.000.000

500.000

1990 —
1992 —
1994 —
1996 —
1998 —
2000 —
2002 —
2004 —
2006 —
2008 —
2010 —
2012
2014 —

Economias em desenvolvimento (influxo)

Economias avanc¢adas (saida)

Fonte: Disponivel em: <http:/goo.gl/iTeybl>.

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

Enquanto isso, a entrada de investimentos diretos nas economias em desenvolvi-
mento continuou a crescer monotonicamente, chegando a US$ 681 bilhées em 2014.
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A explicagao para esse desencontro pode ser encontrada em parte no desem-
penho das préprias economias em desenvolvimento enquanto fonte de recursos para
investimento. Como mostra o grziﬁco 8, os investimentos diretos externos prove-
nientes desse grupo cresceram em forma quase paralela ao influxo de investimentos

nessas economias.

GRAFICO 8
IED — entre economias em desenvolvimento
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Fonte: Disponivel em: <http://goo.gl/hhOWGP>.

Os dados disponiveis nao permitem uma conclusao imediata sobre a relagio entre
origem e destino de cada fluxo, mas ¢ possivel inferir que 0 movimento mostrado no gréfico
8 reflete em parte o crescente grau de interagio entre economias em desenvolvimento.

A entrada de recursos nas economias em desenvolvimento permitiu, no periodo
até a crise de 2008, que essas economias tivessem melhora em suas transagoes correntes
e mesmo acumulassem reservas de divisas,” como mostrado na tabela 7. Parte dessa traje-
téria 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
ultima instédncia 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.

7. Ver, a proposito, IMF (2016).
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Tomando-se como referéncia o volume de reservas mantidas pela principal eco-
nomia do planeta, é possivel ter uma ideia da magnitude desse esforco por parte das
demais economias.

Segundo a tabela 7, com excegao da China e da Coreia do Sul, no ano 2000, todas
as demais economias emergentes consideradas tinham um volume de reserva de divisas

bem inferior ao valor mantido em reserva por parte dos Estados Unidos.

TABELA 7

Reservas dos Estados Unidos

(EI’TI %)

2000 2008 2015

Brasil 57,3 289,5 332,4
Russia 42,9 618,2 300,2
India 67,0 371,5 313,8
China 2973 2926,5 3139,9
Africa do Sul 10,7 45,9 39,1
Total BRICS 475,2 4251,6 41254
Total BRICS sem China 177,9 1325,1 985,5
Turquia 39,7 105,7 88,6
Polonia 46,9 89,0 85,8
México 62,7 142,8 162,8
Colémbia 15,8 35,2 433
Indonésia 50,4 74,5 96,9
Coreia do Sul 169,8 302,0 340,9
Total outros emergentes 385,3 749,3 818,3

Fonte: FMI, International Financial Statistics. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 17 abr. 2016.

Em 2008, ao eclodir a crise, apenas quatro dos onze paises considerados (Africa
do Sul, Pol6nia, Colémbia e Indonésia) nao haviam acumulado o mesmo valor que as
reservas estadunidenses. Ao mesmo tempo, os demais haviam preservado um multiplo

inteiro do valor dessas reservas.

Em 2015, a Turquia se soma ao grupo com valor de reservas menor que as dos
Estados Unidos e nos casos da Russia, India, Africa do Sul, Turquia e Polénia observa-
-se uma redugdo desse percentual, embora, como se verd mais adiante, o valor das
reservas estadunidenses tenha de fato se reduzido a partir de 2011: isto é, alguns (nao
todos) os emergentes usaram parte das reservas para lidar com o cendrio internacional
menos favoravel.
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O fato relevante é que essa reducio de reservas tem lugar mesmo em um periodo
em que o custo de captagdo de recursos nos paises emergentes permanece abaixo dos
niveis de antes da crise global. A principal razio é a queda nos juros das principais eco-

nomias. Os gréficos 9 e 10 ilustram esse ponto.

GRAFICO 9
Juros de curto prazo
(Em %)
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Fonte: OECD Economic Outlook 98 database. Disponivel em: <www.oecd.org>.

Segundo o grifico 9, os anos de 2007 ¢ 2008 foram de clara inflexao no custo do
capital, em nivel planetdrio: as taxas de juros cobradas nas principais economias despen-
caram de forma significativa, e tém se mantido em 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, que — como mostrado na tabela 1 —
permanece com baixa resposta. Na falta de espago para politicas fiscais e cambiais mais
ativas, a opgao tem sido a politica monetdria. Em alguns casos, adotando mesmo taxas
bésicas de juros nominais negativas.

Essa trajetdria das taxas de curto prazo, associada as expectativas de médio prazo
com relagao ao baixo crescimento do ritmo de atividade produtiva, tem levado, por sua
vez, a uma trajetdria igualmente decrescente dos juros de longo prazo.

Como mostra o gréfico 10, as taxas de longo prazo tiveram — da mesma forma
que as taxas de curto prazo — uma inflexao a partir de 2007. Neste caso, ainda que seja
possivel tracar uma tendéncia levemente declinante desde o inicio da década, é a partir
da crise global que se intensifica a inclinagio negativa das diversas curvas.
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GRAFICO 10
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Fonte: OECD Economic Outlook 98 database. Disponivel em: <www.oecd.org>.

Segundo a publicagao Economic Outlook 98, da OCDE, de junho de 2016, houve,
a partir de 2010, reducio expressiva na disponibilidade de recursos nas economias
emergentes,® refletindo uma combinagio de queda no influxo e aumento na saida de quatro
tipos de ativos: investimentos diretos, investimentos em carteira, dividas de portfélio e
outros investimentos. Transcende os propésitos deste texto mostrar evidéncia para todos
esses fluxos. Mas essa afirmativa encontra algum respaldo no gréfico 7.

O gréfico 11 mostra que as economias avancadas acumularam reservas durante
todo o periodo, apenas com ritmo um pouco menos acelerado a partir de 2011. Desne-
cessdrio chamar a atengido para o destaque 6bvio da politica ativa de reservas por parte
do Japao. E como dito em relagao aos indicadores mostrados na tabela 7, se alguns dos
paises reduziram o montante de suas reservas de divisas em compara¢ao com o nivel
mantido por parte dos Estados Unidos, isso se deveu menos ao aumento das divisas
neste pais e mais a redu¢ao do nivel de reservas naqueles paises mencionados, uma vez
que a trajetdria do nivel de reservas estadunidenses indica apenas alteracoes marginais

nos ultimos anos.

8. Note que o critério de emergentes é distinto do considerado aqui.
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GRAFICO 11

Reservas — economias avancadas
(Em US$ milhdes)
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Fonte: FMI, International Financial Statistics. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 17 abr. 2016.

No caso dos emergentes, em que pese a preservagao do custo baixo de captacao
de recursos, as dificuldades impostas pelo menor dinamismo da demanda mundial,
associadas a saida de recursos como descrita antes, levou a que, a partir de 2013, se
observassem trés movimentos: 7) piora no saldo de transagoes correntes, na maior parte
dos paises, que motivou, em alguns emergentes; 77) o uso de parte do volume de reservas
de divisas; e na maior parte deles 7i7) a adogao de politica cambial ativa.

A tabela 8 ilustra a evolugao das transagoes correntes das economias emergentes.
Com excegio apenas da Coreia do Sul e da Poldnia, onde houve melhora nas transa-
¢oes correntes, ¢ do México, onde esse saldo se manteve estivel em propor¢io do PIB,

em todos os demais paises houve piora das relagées com o resto do mundo no periodo

posterior a 2008.

Alguns desses paises chegaram a utilizar seu estoque de reserva de divisas. Note-se,

contudo, que essa nao é uma caracteristica generalizada de todos os emergentes, como
ilustram os graficos 12 e 13.

No caso dos BRICS, é notdria a diferenga (assim como em relag¢io a outros indi-

cadores) da China em relagao aos demais participantes do grupo. A China acumulou
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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 agdes, o que demandou intervengio expressiva
de parte das autoridades, com uso de parte de suas enormes reservas de divisas. Como

mostra o grafico 12, houve clara inflexo da curva a partir daquele ano.

TABELA 8

Saldo em conta corrente do PIB

(Em %)

Média Média
2000-2007 2008-2015

Brasil -0,5 -3,2
Russia 10,2 4,2
{ndia 0,0 22,7
China 4,5 3,6
Africa do Sul -1,9 -4,0
Outros emergentes
Coreia do Sul 1.4 4,0
Indonésia 2,7 -1,0
México -1,6 -1,6
Pol6nia -4,1 -3,4
Turquia 31 60

Fonte: FMI, World Economic Outlook. Disponivel em: <www.oecd.org>. Acesso em: out. 2015.

No entanto, isso nio ¢ verdade para os demais BRICS. Neste caso, o ritmo de
aumento das reservas teve — da mesma forma que as demais varidveis consideradas aqui —
uma leve inflexdo a partir de 2007, mas tem crescido, mesmo a ritmo mais lento, nao

se registrando queda que mereca destaque.
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GRAFICO 12
Reservas internacionais — BRICS
(Em US$ milhdes)
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Fonte: FMI, International Financial Statistics. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 17 abr. 2016.

No caso dos demais emergentes, a estéria é um pouco distinta, segundo o gréfico 13.
Também nesse grupo um dos participantes — a Coreia do Sul — se destaca dos demais,
com um volume de reservas no apenas muito superior aos demais, como crescendo em
ritmo mais acelerado. Note-se que o conjunto dos demais emergentes apresenta trajetéria

marcadamente mais pronunciada que o grupo dos BRICS nio China, no grifico 12.

GRAFICO 13
Reservas — outros emergentes
(Em US$ milhdes)
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Fonte: FMI, International Financial Statistics. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 17 abr. 2016.
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Outra diferen¢a importante entre os dois gréficos ¢ que o grifico 13 mostra que
tanto a Coreia do Sul quanto o grupo dos demais emergentes comegaram um processo
notédvel de redu¢io do volume de reservas a partir de 2015. Mas esta ndo é uma carac-

teristica que possa ser atribuida a todos os emergentes, como indicado no grifico 12.

Um aspecto em que o grau de homogeneidade é maior entre as economias emer-
gentes ¢ sua preferéncia por manter boa parte de suas reservas no que ¢ considerado
um dos ativos mais seguros existentes, os titulos soberanos dos Estados Unidos. Como
mostra a tabela 8, ao se comparar o inicio da presente década com o ano de 2014 (dlti-
mo dado divulgado), fica claro que a maior parte dos paises considerados — avangados e
emergentes — aumentou de forma expressiva seu estoque de titulos do Tesouro estadu-
nidense. As duas Gnicas exce¢oes sao a Russia (nada surpreendente, em vista nio apenas
das dificuldades por que passa aquela economia, mas também pela recorréncia de atritos

com a politica externa americana) e a Indonésia.

Os titulos soberanos estadunidenses tém a grande vantagem de serem universal-
mente aceitos como um ativo seguro, em vista das circunstincias da economia norte-
-americana. No entanto, como mostrado nos graficos 9 e 10, a remuneragio desses papéis
¢ baixa e assim provavelmente permanecerd por um bom tempo. Isso impée aos paises
emergentes o dilema de ter de optar entre maior seguranga na alocagao de suas reservas
e ter de pagar um custo fiscal elevado por manter um volume expressivo de ativos com
baixa taxa de retorno, ou reduzir esse custo ao prego de maior vulnerabilidade a eventuais

choques externos nao p].‘CViStOS.

TABELA 8
Estoques de titulos dos Estados Unidos
(Em US$ milhdes)

Variagao

2010 2014 (%§
Alemanha 195.389 319.682 64
Franca 193.776 269.225 39
Reino Unido 798.409 1.289.190 61
Japdo 1.393.384 1.917.290 38
BRICS
Brasil 169.223 262.816 55
Russia 169.981 115.044 -32
[ndia 41.080 74.980 83
China 1.610.737 1.816.923 13
Africa do Sul 17.226 23.783 38

(Continua)
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(Continuacéo)
Variagao

2010 2014 (%9)
Outros emergentes
Colémbia 25.034 47.680 90
Coreia do Sul 122.044 179.892 47
Indonésia 32.742 27.802 -15
México 84.481 144.364 7l
Pol6nia 27.974 32.793 17
Turquia 26.002 53.219 105

Fonte: Disponivel em: <http://goo.gl/YXnLnN>.

O aumento do volume de recursos relacionado com investimento direto nas eco-
nomias emergentes ¢ dessas no exterior, a maior facilidade de captagao de recursos, gragas
a politica monetdria ativa por parte das economias avangadas e a elevagio notdvel dos
precos das commodities proporcionaram as economias emergentes uma disponibilidade

de recursos elevada, ao menos até a eclosio da crise em 2008.

Internamente, os agentes econémicos nessas economias puderam contar com a
redugao de barreiras a0 movimento de capital. Associado ao cendrio externo favordvel,
isso permitiu a expansao do crédito nos emergentes, em proporg¢oes sem precedentes.
Os gréficos 14 e 15 mostram a evolugio do crédito, em valor e em propor¢io do PIB.

Fica clara a expansio do crédito no caso dos emergentes.

GRAFICO 14
Crédito total ao setor nio financeiro
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Disponivel em: <http:/goo.gl/Z2EIpk>.
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GRAFICO 15
Crédito ao setor nao financeiro
(Em % do PIB)
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Fonte: Disponivel em: <http://goo.gl/SpZmLd>.

Como resultado dos movimentos externo e interno, as economias emergentes
tornaram-se crescentemente integradas aos mercados financeiros internacionais. A
participa¢io dos mercados financeiros internos nos emergentes dobrou em relacio a
capitalizagdao no mercado global de titulos em compara¢io com duas décadas atrés, e a
capitalizagao do seu mercado de agoes cresceu mais de sete vezes.

Uma das implicagées desse movimento ¢ que, em fun¢io 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 pro-
curar 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 dindmica geral dos fluxos de capital.

Segundo a publicacao do FMI, Global Financial Stability Report, de abril de 2016,
os bancos nas economias avangadas dobraram seu grau de exposi¢ao as economias emer-
gentes entre 2005 e 2013.

Além disso, as alteracoes ocorridas em paralelo no lado real da economia, com a

consolidagao de vinculos mais expressivos entre economias avangadas e emergentes, em
razdo da consolida¢io de processos produtivos em cadeias de valor, contribuiram para
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intensificar as repercussoes de noticias sobre o desempenho das economias emergentes
nos mercados financeiros de outros paises. Por exemplo, os precos das acoes de empresas
com exportagdes para ou com subsididrias nessas economias sao afetados por mudangas
nos pregos dos ativos dessas economias.

Ao mesmo tempo, mudangas nos mercados financeiros, sobretudo o crescimento
da intermediacio de fluxos de capital via fundos mdtuos, ganharam importincia como
canal de contdgio. A importancia dos fatores financeiros aumentou em relagio ao co-
mércio, sobretudo desde a crise financeira iniciada em 2008. Um dos canais de contigio
¢ pela composigao de carteiras: gerentes de fundos podem propagar os choques quando
redesenham suas carteiras. Da mesma forma, quando os bancos sofrem perdas em suas
operagdes com economias emergentes, podem ser levados a reduzir seus empréstimos
a outros paises.

E estimado, na referida publicagio do FMI, que mais de um tergo das variagées
nos retornos das agoes nas economias avangadas e em suas taxas de cimbio sao hoje
atribuiveis ao contdgio proveniente de economias emergentes. Ou ainda: os vinculos
comerciais explicam, em média, entre 10% e 20% da propaga¢io de choques a partir
de economias emergentes. J4 a integragao de mercados financeiros explica entre 30% e
40% da propagacao entre economias.

A redugio do influxo de recursos nas economias emergentes motivou, para a maior
parte dessas economias, maior flexibilidade da politica cambial. Segundo a publicagao
do FMI, World Economic Outlook (WEQO), de abril de 2016, as taxas de cAimbio dos
emergentes se depreciaram enormemente em relagio ao ddlar, sobretudo em 2014 ¢
2015. No entanto, as desvaloriza¢des foram menos pronunciadas nesse periodo em
termos efetivos porque a maior parte das moedas se depreciou em relagio ao délar. Os
gréficos 16 e 17 mostram a evolugao das taxas efetivas entre 2010 e 2015, para os BRICS
e outros emergentes.

H4 notével movimento de desvalorizagao da maior parte das moedas, nesse peri-
odo, com algumas variagoes significativas, como a da lira turca (33%), do real (38%) e,

sobretudo, do rublo (42%), as moedas campeas de desvalorizacio.

Em sentido oposto, o renminbi chinés experimentou valoriza¢ao, em termos
efetivos, da ordem de 26%, e o won coreano, valorizagao efetiva de 15%.
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Segundo o WEQ, de abril de 2016, a evidéncia disponivel é indicativa de que
efetivamente as taxas flexiveis de cAmbio contribuiram para diminuir o efeito da redu¢io

no influxo de capitais.

GRAFICO 16

Taxa efetiva de cambio — BRICS
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Fonte: OECD Economic Outlook 98 database. Disponivel em: <www.oecd.org>.
Obs.: 2010 = 100.

Parece desnecessdrio lembrar que a vulnerabilidade ao contdgio é tanto maior
quanto mais aberta uma economia, e quanto mais dependente de recursos externos,
inclusive para saldar compromissos de parte do seu setor pablico.

O fato a registrar é: 7) nos tltimos anos, houve aumento expressivo da importancia
dos canais financeiros de transmissao de contdgio de e para os emergentes, superando
o0 peso da transmissdo por via comercial; 77) a redugio 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 777) o cendrio descrito na primeira
parte deste trabalho nao autoriza grandes otimismos com relagao a melhoras substantivas
nas oportunidades de negdcios que facilitem a geragio de divisas pela via comercial nos
proximos anos.
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GRAFICO 17
Taxa efetiva de cambio — outros emergentes
120 —
/
100 — T —
\\\
\\
S~o \
80 — e
60 | | | | | |
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Coldmbia e COreia do Sul Indonésia México Polénia — —- Turquia

Fonte: OECD Economic Outlook 98 database. Disponivel em: <www.oecd.org>.
Obs.: 2010 = 100.

De ser assim, cabe avaliar as perspectivas com relagio a0 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 elevagio das taxas de juros nas principais economias. A
possivel excegdo é a economia dos Estados Unidos, onde os indices de pregos ao consu-
midor tém mostrado variagdo, entre junho de 2015 e fevereiro de 2016, bem acima do
registrado nas demais economias avangadas.

Isso significa que o eventual enxugamento da expressiva liquidez observada hoje
nos mercados financeiros globais ndo deve ter lugar a curto prazo. Resta saber se esses
recursos colocados a disposi¢ao do mercado tém sido efetivamente direcionados para
estimular atividades produtivas.

Existe uma percepgio (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 econdmica possa estar comecando a gerar nos agentes econdmicos a
sensagdo de que esse instrumento comega a perder efetividade, seja por seu efeito sobre a
composi¢do de carteiras, seja pelos resultados até aqui dibios em relagao a efetiva concre-
tizagao 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.
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A potencial boa noticia nesse sentido deriva do fato de que tem havido melhora
nas contas publicas nos dltimos anos, como mostra o grificol8. A melhora 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

atuagio da politica monetdria.

Politicas fiscais mais expansivas podem ter efeito positivo sobre o nivel de ati-
vidade econdmica, o que é algo desejivel quase que por defini¢io. O risco implicito
¢ que a contraparte seja uma contragao expressiva da expansio monetdria, com o que
o custo do capital pode vir a se elevar, com efeitos possivelmente importantes para as

economias emergentes.

GRAFICO 18
Saldo primario do governo
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI, Economic Outlook 98. Disponivel em: <www.oecd.org>. Acesso em: nov. 2015.

Ao mesmo tempo, contudo, é possivel argumentar que, se a poupanga do setor
publico tem aumentado nos Gltimos anos, isso nao é necessariamente verdade com re-
lagio a poupanca privada. O gréfico 19 mostra que a poupanga agregada nas economias
avangadas tem sido, desde 2008, inferior aos niveis médios anuais registrados entre 2000

e 2007.
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GRAFICO 19
Poupanca nacional bruta
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: out. 2015.

Esse resultado ¢ bastante distinto do observado entre as economias emergentes
da Asia. Nessa regido, como ¢ sabido, as taxas de poupangca estdo entre as mais altas do
planeta, superando os 40%. Mas mesmo ai observa-se uma inflexao, e estabilidade da
taxa de poupanca nos tltimos anos. Isso pode ser um reflexo tanto do menor dinamis-
mo dessas economias como também uma consequéncia do préprio processo de maior

afluéncia das classes médias nessas economias, com maior propensio ao consumo.

Segundo a tabela 9, nio se identifica, nos dltimos trés anos, uma tendéncia a

elevacio da poupanca nas economias industrializadas, com a tnica excegio do Japio.

TABELA 9
Poupanca nacional bruta
(Em % do PIB)

2013 2014 2015
Estados Unidos 18,2 18,8 18,2
Reino Unido 12,5 11,9 12,8
Japao 21,9 22,4 24,8
Paises emergentes da Asia 43,5 43,0 43,0
Area do euro 22,1 22,5 22,7

Fonte: FMI, World Economic Outlook. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: out. 2015.
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Esse resultado qualifica o otimismo quanto a maior disponibilidade de recursos
para uma politica fiscal ativa por parte do governo. A ele se soma outro conjunto de
consideragdes: a evolugao demogréfica das populagoes nas principais economias, com
mais individuos em idade avancada, leva naturalmente a dois movimentos paralelos, e
que tenderao a afetar a disponibilidade futura de recursos.

De um lado, os individuos de mais idade tendem a poupar menos, com o que
o volume de poupanca privada disponivel nao deve crescer tanto quanto o desejdvel.

Ao mesmo tempo, uma composi¢ao 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.

Esses movimentos podem ser ilustrados com os dados relativos aos Estados Unidos,
pela andlise da evolugao dos gastos com beneficios sociais no total dos gastos correntes
do governo. Em 2011, os beneficios representavam 47% dos gastos correntes do governo
federal. Tendo aumentado, entre 2011 e 2015, em 10%, quase o dobro do aumento
(5,4%) dos gastos correntes totais, essa rubrica passou a representar praticamente a
metade dos gastos correntes do governo.’

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

necessidades de investimento.

Outro conjunto de consideragdes estd associado ao efetivo sucesso das politicas de
expansio monetdria enquanto instrumento de aceleragao do ritmo de atividade.

A preservacio de taxas tao baixas de juros como as indicadas antes estd associada
a oferta excepcional no mercado monetdrio, uma politica iniciada nos Estados Unidos
e logo seguida pela Unido Europeia. Segundo a 7he Economist, de 9 de marco de 2015,
os ativos do US Federal Reserve aumentaram de US$ 1 trilhdo, em 2007, para US$ 4
trilhées, em 2015. E o Banco Central Europeu injetou no sistema US$ 14 bilhées entre
maio de 2012 e setembro de 2016.

9. Dados do US Federal Reserve.
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Ha4 controvérsia com relagdo ao efeito concreto desse tipo de politica sobre o di-
namismo da economia. No caso dos Estados Unidos, por exemplo, foram trés grandes
movimentos, chamados de QE1,' em novembro de 2008; QE2, em novembro de 2010;
e QE3, em setembro de 2012, intercalados com medidas complementares. Em geral,

considera-se que o QE1 foi mais efetivo, e os seguintes menos.

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. Como sugere o grifico 20, a partir do primeiro momento, em 2009,
ha efetivamente um aumento no volume de empréstimos totais. No entanto, logo a curva
altera seu ritmo de inclinago e no final de 2015 hd mesmo uma pequena inflexao. Isso
significa que boa parte da quantidade maciga de recursos injetados no sistema ficou de

fato entesourada na autoridade monetdria.

GRAFICO 20
Empréstimos totais — Estados Unidos
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Fonte: Disponivel em: <http://goo.gl/JnOnid>.

Da perspectiva das economias emergentes hd a0 menos duas implica¢des. Uma
¢ o ritmo bastante lento do ciclo de negécios, com repercussao negativa sobre uma
fonte importante de dinamismo via comércio de mercadorias. Outra é a perspectiva, jd
mencionada, de que é pouco provével que se mantenha por muito tempo esse ritmo de
expansao monetdria. Certamente haverd mudancas de orienta¢ao a partir do momento

10. Referentes a expressao quantitative easing.
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em que o nivel de pregos comegar a reagir, nas principais economias, portanto reduzindo
a liquidez disponivel e elevando o custo de captagio de recursos.

5 CONSIDERACOES GERAIS

Neste texto, discutiram-se as duas principais formas de intera¢io entre economias emer-
gentes ¢ o cendrio global, pelas vias do comércio e da integracio financeira.

As indica¢oes de baixo dinamismo do mercado internacional de mercadorias afetam
diretamente um dos tradicionais canais de transmissao de beneficios para as economias
emergentes. As perspectivas no sio de recuperagio pronunciada nos préximos anos.

Isso ndo apenas afeta negativamente uma fonte importante de demanda para essas
economias como dd margem a uma preocupagio adicional. Historicamente, em periodos
de baixa atividade econdmica, os paises tendem a proteger seus produtores e 0s postos
de trabalho, aumentando as chances de uma intensificagio das medidas protecionistas
em relagao as importagdes. Como sugerido no texto, em que pesem as indicagoes de
redugio de barreiras tarifdrias, percebe-se hoje uma intensificagao da adogao de medidas
travestidas em normas técnicas, mas que de fato sio fortes barreiras comerciais.

Do lado da interagdo financeira, o conjunto das economias emergentes é hoje
bem mais globalizado do que, por exemplo, no periodo anterior a crise de 2008. Isso
implica beneficios e riscos. Se de um lado essas economias puderam se beneficiar de uma
conjuntura de grande liquidez, a0 mesmo tempo foram intensificados os mecanismos
de transmissio de choques. E ao se projetar a futuro, hd indica¢oes de que em médio
prazo é mais provével que se observe uma elevacio no custo do capital.

Nesse contexto o que poderia ser recomendado a um emergente?

O baixo dinamismo da demanda mundial nio deveria, em principio, comprometer
os esforgos para melhorar a inser¢ao comercial. Afinal de contas, a maior parte dos emer-
gentes tem participagio total pequena no valor total comercializado, o que significa que
existe espaco para elevar sua presenca nos mercados. Em Baumann (2016b) é proposta
para a economia brasileira a adogao de um enfoque gradual, que pode eventualmente

ser util ter presente na andlise de outras economias emergentes.
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Uma estratégia de politica comercial externa ativa pressupoe o reconhecimento
de que boa parte das transagoes ¢ feita a luz de acordos preferenciais. Uma condigao
crescentemente relevante parece ser, portanto, o nio boicote a adesio a esses acordos.
Tanto de cardter complementar, com outras economias emergentes, como dessas com
paises desenvolvidos.

Isso demanda a defini¢ao das prioridades da economia nacional. A partir dai fica
mais factivel o desenho do que pode ser aceitdvel na mesa negociadora, os ritmos de
eventuais alteragoes de politica, e as formas de lidar com os custos de ajuste.

Facilitar o acesso a bens de produgao certamente evita o comprometimento da
competitividade, afetada quando hd elevacio de custos. Uma perspectiva importante
¢, portanto, reconhecer que a redugao de barreiras & importagao desses bens pode gerar
um beneficio interno. Essa visdo qualifica posturas negociadoras em que toda e qualquer
concessao s6 ¢ aceitdvel se a contrapartida por outros paises for expressiva.

Em economias emergentes com mercado interno de expressao faz sentido preser-
var uma estrutura produtiva que permita geragio de postos de trabalho e absor¢do de
progresso técnico, dois atributos frequentemente associados a existéncia de um setor
manufatureiro de alguma dimensio e com algum grau de diversificacio setorial. Em
economias menores o formato mais adequado de inser¢ao internacional pode ser distinto.

O argumento em favor de reduzir as barreiras comerciais tem (a0 menos) duas
faces. No que se refere aos bens importados empregados nos processos produtivos, é
preciso reduzir o custo de acesso.

No tocante aos bens finais, ocorre um efeito distributivo interno perverso, de-
rivado das barreiras comerciais: a diferenca de precos entre os produtos disponiveis
no mercado interno e aqueles adquiridos no exterior pode tornar vantajoso para as
pessoas de maior poder aquisitivo fazer compras no exterior, 20 mesmo tempo em que
os individuos de menor renda sao forcados a consumir internamente, a pregos mais
elevados e eventualmente produtos de qualidade nao comparavel aos disponiveis em
outros paises.

H4, portanto, para ambos os tipos de produtos, argumentos em favor de maior
grau de exposi¢ao dos produtores nacionais a concorréncia internacional.
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No entanto, abrir a economia em conjuntura de baixo ritmo de atividade, com
nivel de desemprego significativo, baixa competitividade e custo do capital excessivamente
alto pode ser uma receita catastréfica, com custos sociais elevados. Negociar acordos
preferenciais com economias avancadas pode ser arriscado, tendo em vista o diferencial de
condi¢oes e as condigdes acordadas nos acordos ji firmados com terceiros paises podem
se tornar um piso para futuras negociagdes, com o pais tendo de negociar cliusulas que
em outras circunstincias poderia rechagar sem maiores problemas.

Além disso, ¢é ilusério pensar em processos negociadores restritos a setores: o que
pode ser obtido em termos de maior acesso ao mercado de produtos agricolas muitas
vezes é conseguido por troca no acesso ao mercado de produtos industriais ou de servigos.

Aqui entra o papel das expectativas: agentes econdmicos reagem a sinais. Em lugar
de promover negociagoes imediatas com parceiros de peso e em temas sensiveis, caberia
de inicio priorizar a sinalizagao de inten¢do nesse sentido, de modo a dar credibilidade

a €ss€ Novo rumao.

Assim, nao é o caso de remover de maneira abrupta as tarifas e outras barreiras
sobre importagoes, mas de divulgar projeto nesse sentido, com um cronograma crivel a
ser seguido e agoes concretas que assegurem confianga na direcio a ser seguida.

H4 custos sociais com o processo de ajuste. O tempo requerido para que as iniciativas
de melhora no perfil educacional dos trabalhadores e na infraestrutura, reformas legislativas
e outras — todas necessdrias para assegurar competitividade — possam dar resultados, é
longo. Ao mesmo tempo, a prdtica de adotar barreiras comerciais bem superiores as
adotadas no resto dos paises tem se mostrado daninha, sob diversos aspectos.

Desse modo, a alternativa factivel parece ser um processo gradual, mas com em-
penho e sinalizagao convincente, em formato compativel com as politicas industrial,
cambial e macroecon6mica, mas com horizonte temporal nio muito distante, o que
certamente induziria diversos produtores a se ajustarem 3s novas condigoes. E importante,
ademais, que a op¢io por uma estratégia definida de inser¢ao internacional seja uma
politica de Estado, e ndo de governo, significando com isso a necessidade de preservar

sua continuidade por um periodo de tempo consideravel.

Do lado financeiro, os emergentes devem se preparar para lidar com um cendrio sem
precedentes, em vista do grau atingido na relacao com os mercados financeiros globais.
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A aposta em algumas iniciativas, como a criagao de bancos multilaterais de desenvolvi-
mento, vai na dire¢io recomenddvel, ao criar mecanismos para viabilizar os investimentos
requeridos. A experiéncia mostrard suas chances de acerto. De todos os modos, o cuidado
com a normatizagao e supervisao do setor financeiro, assim como o ajuste das contas
publicas sio duas condigoes que nao podem ser desconsideradas.

Em resumo, o cendrio previsivel hoje a curto e médio prazo traz desafios nao des-
preziveis para as economias emergentes. Mas como por defini¢ao essas economias ocu-
pam um papel de destaque apenas relativo, sempre haverd oportunidades a explorar. Isso
ressalta a importincia de definir com clareza a estratégia de inser¢ao internacional, que
deveria ser parte intrinseca do desenho do projeto de desenvolvimento nacional desejdvel.
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