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Resumo

A crise ndo deveria chegar & América Latina segundo
a maioria dos economistas e governantes: o conjunto de
indicadores de vulnerabilidade teria melhorade em grande
parte dessas economias, Todavia, a crise veio a instalar-se
e, com o passar do tempo, se anuncia cada vez mais severa,
Os indicadores de vulnerabilidade s&@o insuficientes, contudo,
para estabelecer prognosticos confiaveis. Torna-se necessdrio
acrescentar-lhes indicadores de fragilidade mais fidedignos, tais
coma a apreciagio da taxa de cambio e outros que revelem as
desigualdades, Quanto piores sao estes indicadores, mais dificil
se torna a resisténcia aos efeitos da crise e inversamenta. Como
a crise nos palses desenvolvidos adquiriu um carater sistémico e
seus indicadores de fragilidade encontram-se deteriorados, suas
repercussfes serdo imporlantes nas economias emergentes, a
despeito da melhora em seus indicadores de vulnerabilidade.

Palavras-chave: Vulnerabilidade. Fragilidade. Taxa de
cambio. Desigualdades. Especializagao internacional. Contagio.

APRESENTACAO

Desde que a crise dos créditos hipotecarios ex-
plodiu e que a recessdo comegou a ser percebida
com maior clareza nas economias desenvolvidas,
muitos economistas consideraram que as econo-
mias emergentes ndo seriam ou seriam pouco afe-
tadas. A melhora da maior parte dos indicadores de
vulnerabilidade, bem como o bom nivel dos funda-
mentos (excedentes da balanga comercial, retoma-
da do crescimento e manutengdo de uma taxa de
inflagao em nivel pouco elevado, diminuigao mais ou
menos pronunciada da pobreza) deveria preservar
as economias latino-americanas dos efeitos nocivos
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Abstract

According to most economists and those in power in Latin
America the crisis was not going to happen: all the indicatars of
vulnerability had improved in most of these economies. However
it did happen and day by day looked more and more severe,
So indicators of vulnerability are not enough to establish reliable
forecasts. More reliable indicators of weakness such as the
estimation of the exchange rate and other very high equalities
must also be taken Into accounl. The worse these Indicators
are, the more difficult It Is to stand up te the crisis and vice versa.
Since the crisis in developed countries has taken on a systematic
character and the signs of weaknass are nof very good, its
repercussions will be high in emerging economies in spite of
Improved signs of vulnerability.

Keywords: Vulnerability. Fragility. Exchange rate. Inequali-
ties. International specialisation. Contaglon.

de um possivel contagio. Alguns economistas con-
sideraram que as economias emergentes de uma
maneira geral, a China e a India mais particularmen-
te, poderiam constituir uma “oportunidade” para as
economias desenvolvidas e as ajudar a sair de suas
respectivas crises. Tal era, por exemplo, a posigdo
defendida pelos economistas da Goldman Sachs: a
China, a India, “motores” do crescimento mundial,
ofereciam mercados suficientes para compensar os
efeitos negativos da crise financeira sobre a rentabi-
lidade das empresas dos paises desenvolvidos.
Assim, as economias emergentes, estando mais
"solidas"” que antes e, portanto, menos vulneraveis,

' Agradeco aops comentarios de: Fablo Erber, Sonia Rocha, Carlos Nelsan dos Rais,
Fernando Francis, Emilio Taddél, Marcele Antinarl, Jaime Marques Pareira o Thiarry
Daffarges. Versao revieada no final de dezembro de 2008
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sendo “motores” do crescimento, ndo somente n&o
deveriam sofrer, ou pouco sofreriam a crise finan-
ceira; pelo contrario, essas economias poderiam
“ajudar” os paises desenvolvidos a ultrapassar 0s
feitos negativos de suas crises financeiras sobre
suas taxas de crescimento.
Outros economistas, ainda
que muito raros, apresenta-
vam essas proposicdes com
maiores nuances: todos os
paises nao se encontrariam
exatamente na mesma situacao e, para ficarmos na
América Latina, alguns deles estariam mais vulne-
raveis que outros, e para os mais prudentes, a am-
plitude da crise financeira atual se constitui em uma
variavel importante a ser levada em conta. Uma
crise financeira “crescente” como aquela que afe-
tou as bolsas ocidentais até a faléncia de Lehman
Brothers (setembro de 2008) poderia n&o provocar
efeitos de contagio, enquanto uma crise aberta,
prevista por poucos economistas, pode ter “efeitos
tsunamis™ e, se transformando em crise sistémica,
pode afetar economias aparentemente sadias.

Desde entdo, revelando a arrogéancia da Finan-
ca e de seus tedricos (BOUQUINAT, BRIYS, 2009)
que pensavam gue poderiamos indefinidamente
“produzir dinheiro a partir de dinheiro” com taxas
extremamente elevadas, a Historia decidiu. Antes
latente, a crise financeira explodiu e gerou uma cri-
se econdmica, uma montada na outra, se inserindo
em um circulo que se tornou “vicioso”. Busca de
liquidez e “crédit crunch™ precipitam a crise; inver-
samente, as intervencbes massivas dos bancos
centrais, em seguida as dos Estados, procuraram
quebrar o circulo vicioso de um endividamento in-
sustentavel com a baixa drastica das capitalizagdes
das empresas.

A desaceleragdo da atividade econdmica € ago-
ra admitida até mesmo pelas autoridades gover-

Quanto melhores os niveis dos
indicadores, mais facil sera
resistir a crise e inversamente

Apresentaremos sucessivamente “porque a cri-
se ndo deveria gcontecer”, em seguida, “porque ela
aconteceu”. Ela ndo deveria acontecer dado que o
conjunto de indicadores de vulnerabilidade tinha me-
lhorado na maior parte das economias latino-ameri-
canas. Ela aconteceu e com o
passar dos dias ela se mostra
cada vez mais severa. E a pro-
va de que esses indicadores
nao sdo suficientes para que
se possam estabelecer prog-
nosticos fiaveis. E necessario acrescentar indicado-
res de fragilidade. Para um dado nivel de intensidade
de crise nos paises desenvolvidos, as fragilidades
das principais economias latino-americanas depen-
dem de suas respectivas politicas de taxa de cambio
passadas (quanto mais eles deixaram essas taxas
apreciadas, mais eles se tornaram frageis face a
adversidade), de suas insergdes na economia mun-
dial (quanto menos elas se baseiam em produtos de
alta e média tecnologia, mais suas capacidades de
resisténcia sdo fracas), enfim, das desigualdades de
renda (quanto mais elas sdo bipolarizadas, menos
facilidade para substituir mercados externos em cri-
se por um dinamismo de mercado interno). Quanto
melhores os niveis dos indicadores, mais facil sera
resistir a crise e inversamente. Como a crise nos
paises desenvolvidos adguiriu um carater sistémico
e os indicadores de fragilidade n&o sdo muito bons,
as suas repercussdes serdo importantes para essas
economias emergentes, apesar de os indicadores de
vulnerabilidade terem melhorado. As medidas contra
ciclicas tomadas pelos governos, por mais necessa-
rias que sejam, apenas poderado atenuar os efeitos de
contagio e limitar os custos sociais sobre as catego-
rias mais vulneraveis as crises, a saber, os pobres.

PORQUE A CRISE NAO DEVERIA
ACONTECER

namentais. O crescimento deveria ser ao menos a
metade daquele de 2008 nas trés economias anali-
sadas. Esse crescimento devera ser mais fraco se,
de um lado, a crise econdmica nos paises desen-
volvidos se acentuar e a necessidade de liquidez
aumentar, e de outro, se as medidas governamen-
tais tomadas para facilitar o acesso ao crédito se
mostrarem insuficientes.
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Um novo contexto: a globalizagao

Quando se evoca a globalizagdo, em geral co-
metem-se dois erros. O primeiro consiste em con-
fundir a globalizacdo comercial com a globalizacio
financeira. As duas sdo bem distintas. A primeira &
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na maior parte dos casos muito menos avangada
que a segunda. O segundo erro decorre do esque-
cimento de que se frata de um processo.

Isso que se chama globalizagao resulta de um
longo processo de abertura que tocou o conjunto
das economias do planeta®. A internacionalizagdo
crescente das atividades se traduz por uma expan-
s8o generalizada das trocas, mais ou menos viva e
regular segundo os paises. Esta tendéncia se refor-
¢a desde os anos 1980. Assim, por exemplo, a per-
centagem de exportagdes e importacGes globais
em relagdo ao PIB mundial que era de 27%, em
1986, passou a 36%, em 1996, depois a 50%, em
2006 (fonte: BIS e FMI). A globalizagdo comercial
néo &, portanto, a livre troca cara aos economistas
liberais. Ela se situa entre a abertura total das tro-
cas comerciais e o isolamento. Ela ndo designa o
fim do processo que seria esta abertura total®, ela
& um momento de um processo. Dito isso, o que
caracteriza a globalizaggo apos algumas décadas
€ sua avancada rapidez, ja que o ritmo das trocas
e proximo do dobro daquele do PIB, nesses 25 (l-
timos anos.

Apesar do aumento substancial no grau de aber-
tura do Brasil entre 1990 (11,7%) e 2004 (26,9%),
seu peso no comercio internacional ainda se en-
contra em um nivel marginal e relativamente esta-
vel entre 1975 (1,1%) e 2005 (1,1%)*. Esse peso
cresce em seguida gragas, sobretudo, ac importan-
te aumento do curso para as materias-primas ate
meados de 2008. O crescimento das exportagbes
da China & muito mais rapido que a média mundial.
Sua participag@o no comeércio internacional, mais
ou menos equivalente aquela do Brasil em 1975
(0,9%), se elevou fortemente para 1,9% em 1990,
3,9% em 2000 e alcangou 7,4% em 1995 (fonte:
carta IEDI, 2006). A globalizagao comercial €, por-

* Com excecdo de algumas economias, como & o caso da Bamania.

¥ A aberlura complsia ndo deve ser confundida com a livre troca. A aberfura, seja
qual for sua imponancia, & com efedo compativel com uma mtervencao do Estado,
enguanio gue o segundo faz do mercado o Unico reguiador. Uma economia pode en-
20 ser muito aberta; como o 530 algumas economias asiaticas, e conhecer um forte
crescimento sem Que por isso se possa dzer que ele resulia da livre troca. O forte
crescimento € nesse caso o resultado de uma interveng3o consequente do Esiado.

sobretudo no setor de exporacdo. Sobre esta distincao importante ver AKKERMAMN

A TEUNISSENM, J. J. (Eds.) Diversily in devefopment. Reconsidenng the Washingfon
Consensus, Fondad, Ls Hagus e mais particulamente: Wing Thie Woo: “Serious Ina-
dequacies of the Washingion Consensus, Misunderstandig the Poor by Brghinest™.
2005, no mesmo ivin.

“ Nas desenvolremos esse pono com KLIAS P (2007 “A globafizzc3o no Brasil: res-

ponsavel ou bous dmissaie?”. Lissofopie, n. 14, publicado em portugues na Rewvisia
de Econormia Politica, n.. 34, 2008.
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tanto, mais rapida que a do Brasil. O Brasil se abre
a economia mundial ao ritmo médio observado para
o conjunto dos paises, diferentemente da China. Tal
foi o caso para a maior parte dos paises, mesmo
com excecdes notaveis: o México, onde as expor-
tagcOes cresceram mais rapidamente que a média
dos paises latino-americanos gragas a performan-
ce das inddstrias de montagem?®.

A globalizagdo n@o é apenas comercial, ela &
também financeira. O crescimento da globalizagao
financeira &€ mais elevado. Limitando-se as trocas
financeiras e as relacionando as trocas comerciais,
pode-se observar que os fluxos de capitais tornam-
se em média cada vez mais importantes que os
fluxos comerciais. Em 1986, o estoque de titulos
emitidos representava apenas 23% do valor dos
fluxos comerciais, mas em 2002 esse estoque al-
cangou e depois ultrapassou 2/3 do valor das tro-
cas comerciais, tendo alcangado 71% no fim do
periodo. No caso do Brasil, comparado a evolugdo
mundial, esse processo foi ainda mais rapido. Pa-
ralelamente & abertura das trocas comerciais inter-
nacionais, assiste-se a uma elevagdo dos valores
dos titulos com caracteristicas exclusivamente fi-
nanceiras, principalmente a partir de 1994, ano em
que o governo langou o Plano Real e estabeleceu
um acordo com o FMI para uma renegociacao da
divida externa do pais. Dessa forma, essa mesma
taxa passou de uma média de 8%, antes de 1994,
para uma media anual de 60%, no periodo seguin-
te, em parte devido aoc aumento do preco desses
ativos. Dito de outra forma, uma globalizagdo co-
mercial mais pronunciada foi acompanhada de uma
globalizagdo financeira ainda mais forte (fonte BIS
e FiMI).

A globalizacao financeira & mais volatil que a
globalizac&o comercial, sobretudo no gue concerne

* Taxa de crescimento médio das exportagbes.

México 28.5 B4 124
Argentina 23 81 B9
Brasil 137 56 B8
China 149 168 17e

Fonde: World Development Indicators, 2007
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aos investimentos em portfolio, e dentro dele mais
particularmente os bdnus e titulos de curto prazo,
quer sejam privados ou publicos. Certos paises
procuram frear esta volatilidade, e ao fazerem isso
os efeitos desestabilizadores impdem saidas de ca-
pitais no curto prazo. Outros
dificultam as saidas de capi-
tais domesticos®, mantendo
a permissdo para a saida de
capitais estrangeiros para
atrai-los.

E nesse contexto que se
devemn situar os indicadores
de vulnerabilidade e os fundamentais. Concentra-
remos aqui a analise sobre o Brasil. Com efeito, o
Brasil parece menos vulneravel que o México ou
a Argentina. O primeiro concentra o essencial de
Seu Comercio com os outros paises da America do
MNorte e, por esse fato, encontra-se particularmente
sensivel as respectivas conjunturas desses paises,
sobretudo porgue uma parte importante das expor-
tacOes mexicanas & composta de produtos de mon-
tagem. Além do mais, as receitas orgamentarias
mexicanas encontram-se fortemente dependentes
do preco do petroleo que ele exporta. A queda des-
ses pregos, no quarto trimestre de 2008, tornou
esse pais particularmente vulneravel, limitando
suas capacidades orgamentarias para relancar a
atividade econdmica. Enfim, o México ndo conse-
guiu restabelecer um saldo positivo de sua balan-
ca comercial, apesar da alta do prego do petrdleo,
e se ele conseguiu limitar o déficit de sua balanga
de contas correntes isso decorre, parcialmente, do
saldo positivo de sua balanca de turismo, e essen-
cialmente gracas as remessas de trabalhadores
mexicanos residentes nos Estados Unidos. Ora, a
recessao nesse pais diminui as rendas familiares e
afeta as despesas de turismo e as transferéncias
de mexicanos.

Os indicadores de
vulnerabilidade externa
levam em consideragdo

diferentes linhas da balanca de
pagamentos

anos & um servigo da divida externa restritivo:
reembolso massivo de bdnus creditados quando
da gest@o de sua divida externa, substituindo an-
tigos créditos, impossiveis de serem pagos por
meio de empréstimos externos. Esse servigo da
divida, mais dificil de ser li-
guidado em decorréncia de
importantes  vencimentos
em 2009, somente pode ser
efetuado a partir das reser-
vas acumuladas apos 2003
e do saldo positivo de sua
balanga comercial. Ora,
esse Ultimo encontra-se em via de redugao rapida
com a reducdo dos pregos das matérias-primas
e da recessdo mundial, o que torna dificil au-
mentar as exportacdes de produtos industriais’.
Inversamente, pode-se acrescentar que a fraca
insergao financeira da Argentina deveria protegé-
la da especulacgao internacional. Em realidade, a
situag@o & mais complexa. Herdeira de um libera-
lismo escorchante sob os governos Menem e De
La Rua, a internacionalizagdo de sua economia
& importante, sobretudo no que concerne aos in-
vestimentos estrangeiros diretos. Contrariamente
ao que se poderia pensar, essa internacionaliza-
gdo se acentuou?, apesar dos conflitos com as
transnacionais quando do langamento do Plano
de Convertibilidade.

Uma melhora dos indicadores de
vulnerabilidade

Messe ponto iremos centrar a analise sobre o
Brasil. Os indicadores de vulnerabilidade externa
levam em consideragdo diferentes linhas da balan-
ga de pagamentos. Trés indicadores sdo em geral
privilegiados: o primeiro € um indicador de fluxo, que
procura medir as necessidades de financiamento ex-

AArgeniina Tem um comercio mais diversificado,
um ritmo de crescimento muito elevado ha alguns

! Diante das crescentas dificuldades em ransfenr capilais a0 estrangeiro. os espe-
culadores usaram uma medida original, que consiste em comprar Bitulos nas bolsas
esirangeiras. mesmo guando e5sas balsas enfraram &M sma crise profunda. para
revende-los imedizlaments. Dessa forma, os pesos angeniings foram converbdos em
dalar. A rea¢ao do governo fod, de um lado, formecer dolares 2 fim de evitar uma forie
depreciagdo do peso e, de oulro. impor a0s adquirentes um congslamento de mudlos
dias para os titulos comprades, antes de revendé-los, esperando que a efevagao do
tusio, decorrenie da gueda das boisas esirangeiras somada 2 depressao provavel
oo pesa, ina frear as saidas de capitais... {BC angenfino tenta conder figa de capitais,
2008)
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terno; o segundo coloca em relagao as reservas com

" Acrescenie-se que o abandono por lei do sistema de aposentadonia por capitaizagio
{em crise) & sta subsltituigdo pelo sislema de repartic3o na Argentina, a fim de man-
ter o nivel de aposentadorias, devena “ajudar” transitoriamente os poderes pdblicos
argentinos a enconirar fontes de financiamento complementares para assegurar o
sSenigo da divida extema “esgotando” no capital das sociedades de capitalizacao.

® Segundo Lozano e outros sobre as duzenias malores empresas produzindo bens

e senvicos, B4% delas eram estrangeiras em 2005 contra 52,5% em 1997 O chiffre
d'affaires (montante das transacdes) das empresas estrangeiras em relagdo aquels
das cuzentas maiores empresas sumeniou de 64, 1% para 75,8%, no mesmo periodo
considerado. (LOZANC: RAMERIL RAFFO, 2007} “A cioputa empresaral angenfina
quando da oise: cambio em 1997-2005" (documento CTA).
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os fluxos; e o terceiro estabelece uma relagdo entre
o passivo externo e seus componentes com o PIB®,

O primeiro indicador considera as necessidades
de financiamento externo relativamente ac PIB.
Séo levados em consideracédo o saldo da balanga
de contas correntes e o amortecimento da divida
externa no numerador e o PIB no denominador.
No caso do Brasil, por exemplo, esse indicador foi,
no periodo 1998-2002, em média, de 9% do PIB.
Ele passa a 3,7% do PIB em média no periodo
2006-2007'". Existe, portanto, uma nitida melhora
segundo esse indicador. Isso se explica fundamen-
talmente pelo aparecimento de um saldo positivo
na balanga comercial, apés anos de déficit, uma di-
minui¢do do pagamento liguido dos juros da divida
externa, um aumento de dividendos pagos'.

De 2004 a 2007, o saldo da balanga de contas
correntes é positivo e as necessidades de financia-
mento externo se explicam pelo amortecimento da
divida em via de diminuigao. Somente em 2008 o
saldo se torna negativo e se soma aos amorteci-
mentos em nitida diminuicdo.

O segundo indicador estabelece uma relagédo
das reservas sobre o PIB, depois sobre as impor-
tagbes, em seguida sobre a divida externa bruta,
enfim, sobre o servigo da divida. O valor das reser-
vas em relacdo ao PIB era de 5,28%, em 1998, e
alcangou 13,73%, em 2007. O valor das reservas
sobre as importagdes passou de 0,70 para 1,50 no
mesmo periodo considerado. As reservas sobre a
divida bruta (estando excluidos os empréstimos
intercompanhias) passaram de 0,20 a 0,93 nesse
mesmo periodo. Enfim, o valor das reservas em re-
lagao ao servigo da divida conheceu uma evolugao
semelhante, passando de 0,99 para 3,50 também

* Para uma andlise aprofundada, ver Ribero e Markwald [2008): Balanga comercial
e os déficits em fransagies comenies: de volta a vulnerabiidade externa? Em Farum
Nacional, Forum especial: como ser o methor dos BRICS. Estudes & pesquisas no
250. lguaimente De Paula, Castro Pires e Meyer (2008 Regime cambisl, taxs de
cambio e estabiidade macroecondmica do Brasil, W Farum da Fundagdo Gebio Var-
gas, mameo. Gongalves (2008 Crise econdmica: radiografia e sobugBes para o Brasil,
mimeo, & [2008] A chse Intemacional & a Aménica Latina, com referdncia ao casa do
Brasil, mimeo. Pode-se igualmente ver . Moreira, K. Rocha e R. Siqueirs (2008), "0
papel dos fundamenios domésticos na vulnerabilidade econdmica dos emengentes”,
IPER, Texio para discussac 1358, para uma analise comparativa de algumas econe-
miag latino-americanas com oulras economéas emergentes as:aticas e europeias

* Esses dados, bem como aqueles que se seguem, foram oblidos na Banco Central,

" Em 1998, o pegamento dos juros da divida extemna, a ransfer@ncia de dividendos
a0 estrangeiro e, enfim, os lucros repatriados cormespondiam a 2, 2% do PIB. Apos ter
aumentado sensivelmenie, esse percentusal diminuiu em seguida para alcangar em
2007 o mesmo nivel de 1998. Mas em relag3o 20 valor das exporiacdes, 2 baixa &
nitida, passando de 35.6% em 1998 para 18,2% em 2007; essa relacso & ainda muito
pronunciada quando se relaciona os pagamentos as reservas: 40,8% e 16.2%. nas
mesmas datas.
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em igual periodo. Essa relagdo alcangou 5,0 em
2008. E se considerarmos a relacdo das reservas
sobre a divida a curto prazo, se percebera uma de-
terioragao entre 1995 e 2000, quando ela se situa-
va, em cada um desses anos, respectivamente, em
123,4% e 60,4%, se estabilizando em seguida em
64,6% até 2002, quando, a partir dai, passa a evo-
luir de forma positiva, ja que ela sobe para 289% em
2007 e, gragas a forte alta dos precos das matérias-
primas, alcanca 326% em junho de 2008. Todos os
componentes desse indicador mostram uma nitida
melhora da vulnerabilidade externa.

O terceiro indicador coloca em relagdo o passi-
vo externo e o PIB. O passivo externo & composto
de investimentos diretos, investimentos em porifo-
lio, da divida externa bruta — sem os empréstimos
intercompanhias — e outros passivos. Esse indica-
dor, medido de maneira bruta e relacionado ac PIB,
passa de 67,2% para 71,5% entre 2001 e 2007, ou
seja, aparentemente com leve deteriorag3o. Essa
deterioracao, no entanto, ndo é confirmada quando
esse indicador leva em consideragdo o passivo ex-
terno liguido e inclui, desde entao, os investimentos
realizados por residentes brasileiros no estrangeiro.
O valor desse indicador foi de 47,9%, em 2001, bai-
xando em seguida, sensivelmente, para 35,8%, em
20086, e se elevando novamente em 2007 (43,7%).
A melhora desse indicador de vulnerabilidade & me-
nos pronunciada que o observado com os outros
indicadores.

Como se ira observar, esse indicador (bruto e
liguido) &, ainda gque de maneira insuficientemen-
te pertinente, provavelmente melhor que os pre-
cedentes para medir a vulnerabilidade externa. A
decomposigdo do indicador bruto supre em parte a
insuficiéncia do indicador tomado em sua totalidade.
A porcao dos investimentos diretos € de 32,8% do
passivo externo bruto e a porgao da divida externa
bruta é de 56,4%. Em 2007, a porgao dos investi-
mentos em portfolio — mais volateis que os investi-
mentos estrangeiros diretos — foi de 9,9%, enquanto
a dos outros passivos & negligenciavel. Em 2001, a
composicéo € diferente: os investimentos em por-
tfolio se elevam para 38,8% em lugar de 9,9% do
total de passivos; de maneira inversa, a divida ex-
terna bruta diminui em termos relativos, passando a
20,6% em lugar de 56,4% e os outros passivos se
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elevam a 5,6%. A estrutura do passivo extemno bruto
revela uma vulnerabilidade mais elevada: fradugéo
da elevacio das bolsas ditas emergentes, os com-
ponentes mais volateis sdo mais importantes.

Nos 25 dltimos anos, o PIB per capita aumentou
muito pouco e muitos economistas se interrogaram
sobre as razbes dessa tendéncia a estagnacao
econdmica’®. Desde o inicio dos anos 2000, obser-
va-se uma aceleragao do creseimento, importante
na Argentina, modesta no México e no Brasil, como
se pode ver no quadro abaixo. Ndo entra em nosso
proposito agui analisar se se frata simplesmente de
uma fase de crescimento mais sustentavel em uma
tendéncia de fraco crescimento, ou se se trata do
inicio de uma nova tendéncia, superando a fase an-
tecedente. Esta discussdo, ainda que interessante,
provavelmente ficou obsoleta, isso porque a crise
apresenta uma natureza que pode provocar muta-
¢Oes importantes no futuro.

Tabela 1
Taxas de crescimento — Argentina, Brasil e México

2003-2009

%: 9.2

ele foi acompanhado de um saldo positivo da ba-
langa comercial e de uma reducdo da divida exter-
na. Esses dados sdo conhecidos e disponiveis em
todos os bancos de dados.

O conjunto desses dados, bem como a melhora
dos indicadores de vulnerabilidade, parecem indi-
car uma capacidade de resisténcia maior que no
passado em relacao as crises internacionais. Essas
previsGes se revelaram equivocadas.

PORQUE A CRISE ACONTECE

Muito ja se escreveu sobre as origens e causas
da crise financeira nos paises desenvolvidos. Esse
nao € o objetivo desse artigo'. Sublinhemos, en-
tretanto, trés pontos que facilitaram o desenvolvi-
mento das bolhas especulativas e suas explosdes:
a adogao de regras contabeis valorizando os ativos
a partir de seus pregos de mercado (mark to mar-

B85 7 B,7 T8 45

Argentina 8.8
Brasil 14 BT 28 ar 54 48 229
Mexico 1.4 4 32 49 3.8 2 23

Fonte: Estidio econdmico de America Latina y EY Caraibe, Politica macroecondmica y wolatilidade, Cepal {2008), para 208, esfimativas FMI, Perspectivas de economia mundial
e 2008, esfimstivas Bradesco (19/12/2008) para o Brasil, FMI (WEQ, absil) para o México e Argentina.

Perspectivas de crescimento cada vez mais sombrias.

A data das previsbes feitas por inslituigies & importante, pois @ medida que o tempo passa elas se tormam mais pessimis-
tas e sdo comigidas para baixo; para o Brasi, por exemplo, o Bradesco previa em 20/6/2008, 4,11% de crescimento para 2009,
essa percentagem passou a 3,83% em 1/8/2008, 3,70% em 12/9/2008, 3,41% em 17/10/2008, 3,3% em 21/11/2008, 2,5% em
12/12/2008 e 2,29 em 19/12. No inicio de dezembro (18/12), a Cepal igualmente medificou suas previsdes de crescimento: a Ar-
gentina deveria ler um crescimento limitado a 2,6% em 2008, o Brasil 2,1% e o México 0,5% (isto €, um crescimento per capita ne-
gativo). Segundo outros institutos, a Argentina devera ler um crescimento préximeo de zero (de 1,5 a 3% segundo os dados oficiais,
mas de 0 a 1% segundo a fundagdo mediterranea), o Brasil deve enfrentar um crescimento de 0% segundo a Morgan Stanley.

Exceto para a Argentina’®, este crescimento se
_fez com uma fraca alta dos pregos, um maior con-

ket), a possibilidade para os bancos de vender de
maneira muito lucrativa os riscos tomados gracas

trole do déficit pdblico, e, com excegdo do México,

% Apresentamos os debates e nossa contribuigdo propria a esta questio no primeiro
capituda de nosso fivio de 2008: Le Défi des inégalités, (Uine Comparaison Eécono-
migue] Amérque Latine/dsie. pubhicado peta La Découverle & traduzido em espanhol
peta Siglo 200 em 2006.

2 O indice de precos elaborado pelo Indec na Argentina subestima sistematicamente
e foriemente a inflagdo. a ponto de necessitar a construcdo de um novo indice. A ra-
z80 oficial apresentada & gue o indicador foi construido guando o peso valia um ddlar
na &poca da comvertibilidade e gue nSo foi modificado desde entdo. Isso sygnifica que
© valor dos bens foi mensurado 2 uma taxa de cAmbio de um peso em lugar de frés,
aproximalivamente.
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a concepgao e @ emissao de produtos financeiros
cada vez mais sofisticados e os colocar fora de suas
avaliagbes e, enfim, as formas para os menos “de-
sopestos”, retomando uma expressao de Bourgui-

M Sugenmos os livios de Bourguinat e Bryis j& ctados, bem como o fivro de Lordon
(2008} Jusgu'a Quand 7 Pour en Fmnir Avec kes Crises Financiéres, editado pela Rai-
son d'agir; e, sobretudo, o livro de Aglietia e Berrebi (2007} Désordre Dans le Capita-
lisme Mondisl, editats pela Odie JaooD; escrile anles da explosdo da crise.
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nat e Bryis, de avaliar os riscos. Assim concebida,
a engenharia financeira adquire uma légica propria
de entusiasmo: “[...] o crédito ndo &€ mais fundado
nas perspectivas de rendas dos que se endividam,
mas nas expectativas de valor de sua rigueza”, cb-
serva Aglietta (2008). A razio
da divida sobre a renda infla,
guando deveria baixar em re-
lacdo ao valor de mercado.
Para retomar uma expressao
de Mynski, chega-se muito
rapidamente a um financia-
mento de tipo Ponzi e a instabilidade se mostra e se
impde brutalmente. O sistema implode: a explosdo
da bolha conduz a uma desvalorizagdo brutal dos
ativos e aquilo que favorecia ontem sua formagéo
(a equily value, isto &, a diferenga positiva entre o
valor de mercado e o crédito acordado) se trans-
forma em seu contrario (o valor de mercado desa-
ba e se situa a partir de entdo abaixo do valor dos
créditos a serem reembolsados). O retorno do ciclo
provoca um ressecamento brutal da liquidez: as
empresas financeiras buscam liquidez para finan-
ciar um risco que ontem, transferido e disseminado,
encontrava-se fortemente reavaliado; as empresas
nao financeiras, com a desvalorizagado de suas ca-
pitalizacdes, veem toda uma série de taxas “pas-
sar ao vermelho”, e se confrontam com uma falta
crescente de liquidez. Os bancos cessam os em-
préstimos entre eles mesmos e a fortiori freiam bru-
talmente seus empréstimos as empresas. O crédit
crunch transforma a crise financeira em uma crise
econdmica. A crise torna-se sistémica, ela afeta
até mesmo as empresas que tiveram uma gestio
prudente, longe da manipulacdo, antes lucrativa,
dos produtos financeiros. Ela se propaga com forca
alem das fronteiras, por canais forjados pela globa-
lizacao financeira.

Nao esta em nosso propdsito aqui retomar e dis-
cutir esta teorizagao da crise financeira®™, mas de
deduzir dela uma abordagem diferente da fragilida-
de das economias latino-americanas.

" Notemos assim mesmo que esta maneira de conceber a crise financeira défere
profundamente da abordagem dos mescados eficientes e da (ndo) ransparncia da
ongem da crse, tal como define a comente neoclassica. Retomanda A Oriéan (2008);
“Au-dela de la transparence de linformation, controler fa liquiditd”. revista Espot:
"Para o paradigma da eficiéncia. a crise & antes de tuwdo guestao de opacidade..,
Esta convepgao & conlestavel. A transparéncia ndo & jamais suficiente para assegurar
a estabilidade financeira, pois 0 mecanismo financeiro é por si mesmoe produdor de
instabihdades”

BAHIA ANALISE & DADOS, Salvador, v. 18, n. 3, p.351-363, out/dez 2(M3

[...] o crédito ndo é mais fundado
nas perspectivas de rendas
dos que se endividam, mas nas
expectativas de valor de sua
riqueza

Todas as economias s8o afetadas pela crise,
mesmo a China e a india. As bolsas latino-ameri-
canas conheceram quedas importantes e brutais
e sua volatilidade aumentou fortemente, antes
mesmo gue as bolsas dos paises desenvolvidos ti-
vessem submergido. Alguns
analistas financeiros consi-
deram que essas reversdes
importantes de tendéncia
constituem um sinal pre-
nunciador das dificuldades
futuras para as bolsas dos
paises desenvolvidos. Desde junho de 2008 o in-
dice Bovespa cai, passando de 74000 a menos de
30000 ao longo do més de outubro. O Mexbol, no
Meéxico, passa do indice 32000 a menos de 17000
no mesmo periodo. Enfim, o Merval, na Argenti-
na, apos alcangar umi pico de 2355 em novembro
de 2007, mergulha e passa a 810 em outubro de
2008, e desde entao, como as demais bolsas lati-
no-americanas, conhece uma leve retomada e uma
volatilidade elevada. Pouco tempo depois as taxas
de cambio conhecem evolugdes similares'. Apds
anos de apreciacdo das moedas desses paises, o
real brasileiro conhece uma depreciacdo face ao
ddlar desde agosto (com uma baixa para 1,55 reais
por um dolar), que se acelera em outubro (com um
pico de mais de 2,5 reais por um ddélar), passando
depois por uma volatilidade muito forte, produzida
em parte por intervencgdes consequentes do Banco
Central. No México, por sua vez, a depreciagéo do
peso face ao délar aconteceu no inicio de agosto
(caindo a menos de 9,85 por um ddlar), se acelerou
em outubro (pico a 14,30), para depois uma forte
volatilidade (para o conjunto desses dados, fonte;
BBSP). As reservas do Banco Central diminuam,
sendo elas utilizadas para financiar a deterioragio
da situagdo externa (balanga comercial negativa
no México, balanga de contas correntes tornando-
se levemente negativa no Brasil, saida de capitais
de titulos de investimentos diretos desses paises
para o estrangeiro), mas também para evitar a con-
tinuidade da depreciacdo das moedas nacionais
face ao délar.

" MNa Argentina. as evolegbes sdo menos pronunciadas. O peso argentino foi manti-
do em wm nivel relativamente depreciado, dierentemente das outras moedas lating-
americanas, e a depreciagao foi mais fraca.
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elevam a 5,6%. A estrutura do passivo externo bruto
revela uma vulnerabilidade mais elevada: tradugao
da elevacio das bolsas ditas emergentes, os com-
ponentes mais volateis sdo mais importantes.

Nos 25 ultimos anos, o PIB per capita aumentou
muito pouco e muitos economistas se interrogaram
sobre as razdes dessa tendéncia a estagnacao
econdmica'?. Desde o inicio dos anos 2000, obser-
va-se uma aceleragdo do cresocimento, importante
na Argentina, modesta no México e no Brasil, como
se pode ver no quadro abaixo. Ndo entra em nosso
proposito aqui analisar se se trata simplesmente de
uma fase de crescimento mais sustentavel em uma
tendé&ncia de fraco crescimento, ou se se trata do
inicio de uma nova tendéncia, superando a fase an-
tecedente. Esta discussao, ainda que interessante,
provavelmente ficou obsoleta, isso porque a crise
apresenta uma natureza que pode provocar muta-
¢Oes importantes no futuro.

Tabela 1
Taxas de crescimento — Argentina, Brasil e México

2003-2009

Argentina 88

ele foi acompanhado de um saldo positivo da ba-
langa comercial e de uma reducdo da divida exter-
na. Esses dados sdo conhecidos e disponiveis em
todos os bancos de dados.

O conjunto desses dados, bem como a melhora
dos indicadores de wulnerabilidade, parecem indi-
car uma capacidade de resisténcia maior que no
passado em relacao as crises internacionais. Essas
previsdes se revelaram equivocadas.

PORQUE A CRISE ACONTECE

Muito ja se escreveu sobre as origens e causas
da crise financeira nos paises desenvolvidos. Esse
ndo € o objetivo desse artigo'. Sublinhemos, en-
tretanto, trés pontos gue facilitaram o desenvolvi-
mento das bolhas especulativas e suas explosdes:
a adogao de regras contabeis valorizando os ativos
a partir de seus pregos de mercado (mark to mar-

8.5 8.7 T 45

9 92
Brasil 1.1 5T 28 aF 54 438 229
Mgxico 14 4 32 49 3.8 2 23

Fonte: Eshidio econdmico de America Latina y El Caraibe, Politica macroeconbmica y wolatiidade, Cepal (2008), para 2008, estimatives FMI, Perspectivas de econmia mundial
e 2009, estimativas Bradesco (13/122008) para o Brasd, FMI (WEQ, abnf) para o Maxico e Argenltina.

A data das previsbes feitas por instituigdes é importante, pois @ medida que o tempo passa elas se tornam mais pessimis-
tas e sdo cormigidas para baixo: para o Brasil, por exemplo, o Bradesco previa em 20/6/2008, 4,11% de crescimento para 2009,
percentagem passou a 3,83% em 1/8/2008, 3,70% em 12/9/2008, 3,41% em 17/10/2008, 3.3% em 21/11/2008. 2,5% em
12/12/2008 € 2,29 em 19/12. No inicio de dezembro (18/12), a Cepal igualmente modificou suas previsdes de crescimento: a Ar-
gentina deveria ter um crescimento limitado a 2,6% em 2009, o Brasil 2,1% e o México 0,5% (isfo &, um crescimento per capifa ne-
gativo). Segundo outros institutos; a Argentina devera ter um crescimento proximo de zero (de 1,5 a 3% segundo os dados oficiais,
mas de 0 a 1% segundo a fundagao mediterranea), o Brasil deve enfrentar um crescimento de 0% segundo a Morgan Stanley.

Exceto para a Argentina®™, este crescimento se
fez com uma fraca alta dos pregos, um maior con-

ket), a possibilidade para os bancos de vender de
maneira muito lucrativa os riscos tomados gragas

trole do déficit pdblico, e, com excegdo do Mexico,

* Apresentames os debates & nossa conbribuicso propna a esta questio no pnmein
capitulo de nosso kvio de 2006: Le Déf des Insgaités, [Une Comparaison Eécono-
migue] Amengue Latine/Asie, publicado pela La Découverte & raduzido em espanhol
pela Siglo XXI em 2008.

™ 0 indice de pregos elaborado pelo Indec na Argentina subestima sistematicaments
& fortemente a inflag3o, a ponto de necessilar a construgéo de wm nowo indice. A 8-
zao oficial ap & que o indicador foi construido quando o peso valia um dotar
na epoca da convertibdidade e gue nao foi modificado desde ent3o. Isso signiica que
o valor dos bens foi mensurado a uma iaxa de cdmbio de um peso em hugar de tnés,
aproximativamente.
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a concepgado e a emissao de produtos financeiros
cada vez mais sofisticados e os colocar fora de suas
avaliages e, enfim, as formas para os menos “de-
sopestos”, retomando uma expressdo de Bourgui-

* Sugerimos 05 livos de Bourguinat & Bryis |8 citados, bem como o livro de Lordon
{2008 Jusqu'a Quand 7 Powr en Finir Avec les Crises Financiéres, eddado pela Ra-
son d'agir; e, sobretudo, o vro de Agbetta e Bemebi (2007 ); Désordre Dans le Capita-
fisme Maondial, sato peta Odile Jecab, escilo anlkes da explos3o da crise.
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nat e Bryis, de avaliar os riscos. Assim concebida,
a engenharia financeira adquire uma logica propria
de entusiasmo: ...] o crédito ndo & mais fundado
nas perspectivas de rendas dos que se endividam,
mas nas expectativas de valor de sua riqueza”, ob-
serva Aglietta (2008). A razdo

Todas as economias s3o afetadas pela crise,
mesmo a China e a India. As bolsas latino-ameri-
canas conheceram quedas importantes e brutais
e sua volatiidade aumentou fortemente, antes
mesmo que as bolsas dos paises desenvolvidos ti-

vessem submergido. Alguns

da divida sobre a renda infla,  [...] o crédito ndo é mais fundado  analistas financeiros consi-

guando deveria baixar em re-
lagdo ao valor de mercado.
Para retomar uma expressao

rapidamente a um financia-

mento de tipo Ponzi e a instabilidade se mostra e se
imp&e brutalmente. O sistema implode: a exploséo
da bolha conduz a uma desvalorizagéo brutal dos
ativos e aquilo que favorecia ontem sua formagao
(a equity value, isto &, a diferenga positiva entre o
valor de mercado e o crédito acordado) se trans-
forma em seu contrério (o valor de mercado desa-
ba e se situa a partir de entdo abaixo do valor dos
créditos a serem reembolsados). O retorno do ciclo
provoca um ressecamento brutal da liquidez: as
empresas financeiras buscam liquidez para finan-
ciar um risco que ontem, transferido e disseminado,
encontrava-se fortemente reavaliado; as empresas
nao financeiras, com a desvalorizacdo de suas ca-
pitalizagbes, veem toda uma série de taxas “pas-
sar ao vermelho®, e se confrontam com uma falta
crescente de liquidez. Os bancos cessam os em-
prestimos entre eles mesmos e a fortiori freiam bru-
talmente seus empréstimos as empresas. O crédit
crunch transforma a crise financeira em uma crise
econdmica. A crise torna-se sistémica, ela afeta
até mesmo as empresas que tiveram uma gestdo
prudente, longe da manipulag@o, antes lucrativa,
dos produtos financeiros. Ela se propaga com forga
além das fronteiras, por canais forjados pela globa-
lizacdo financeira.

Nao esta em nosso propdsito aqui retomar e dis-
cutir esta teorizacao da crise financeira'®, mas de
deduzir dela uma abordagem diferente da fragilida-
de das economias latino-americanas.

* Nolemos assim mesmo qus esta maneira de conceber a crise financeira difers
profundamente da abordagem dos mercados eficientes @ da {nao) transparéncia da
onigem da crise. tal como define a comente neocidssica. Retomando A- Orléan (2008)
Esta concepcio & contestavel. A transparéncia ndo & jamais suficiente para assegurar

3 estabfidade financesra, pois © mecanismo financeiro & por si mesmo produtor de
instabihdades”.
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nas perspectivas de rendas
dos que se endividam, mas nas

expectativas de valor de sua
de Mynski, chega-se muito riqueza

deram que essas reversies
importantes de tendéncia
constituem um sinal pre-
nunciador das dificuldades
futuras para as bolsas dos
paises desenvolvidos. Desde junho de 2008 o in-
dice Bovespa cai, passando de 74000 a menos de
30000 ao longo do més de outubro. O Mexbol, no
Meéxico, passa do indice 32000 a menos de 17000
no mesmo periodo. Enfim, o Merval, na Argenti-
na, apds alcangar umi pico de 2355 em novembro
de 2007, mergulha e passa a 810 em outubro de
2008, e desde entdo, como as demais bolsas lati-
no-americanas, conhece uma leve retomada e uma
volatilidade elevada. Pouco tempo depois as taxas
de cambio conhecem evolugbes similares™. Apés
anos de apreciacao das moedas desses paises, o
real brasileiro conhece uma depreciacdo face ao
dolar desde agosto (com uma baixa para 1,55 reais
por um ddlar), que se acelera em outubro {(com um
pico de mais de 2,5 reais por um dolar), passando
depois por uma volatilidade muito forte, produzida
em parte por intervencdes consequentes do Banco
Central. No México, por sua vez, a depreciagéo do
peso face ao dolar aconteceu no inicio de agosto
(caindo a menos de 9,85 por um délar), se acelerou
em outubro (pico a 14,30), para depois uma forte
volatilidade (para o conjunto desses dados, fonte:
BBSP). As reservas do Banco Central diminuem,
sendo elas utilizadas para financiar a deterioracao
da situagéo externa (balanga comercial negativa
no México, balanga de contas correntes tornando-
se levemente negativa no Brasil, saida de capitais
de titulos de investimentos diretos desses paises
para o estrangeiro), mas também para evitar a con-
tinuidade da depreciacdo das moedas nacionais
face ao dolar.

¥ Ma Argentina, as evolugdes s30 menos pronunciadas. O peso arganting foi manti-
do em um nivel refativamente depreciado, diferentemente das outras mosdas atino-
americenas, e 3 depreciacaa foi mais fraca.
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A sequéncia € entao a seguinte: cjueda pronun-
ciada das bolsas, precedendo as quedas das bol-
sas dos paises desenvolvidos, depois, retardada
depreciacdo forte das moedas face ao dolar, so-
bretudo gquando a crise financeira explode. A origi-
nalidade da crise financeira

Os efeitos perniciosos de uma valorizagao da
taxa de cambio

Atendéncia a apreciacao da taxa de cambio fora
dos periodos de crise torna mais dificil uma insercéo
auspiciosa das economias na economia mundial.

1. Com a aplicagéo das

vem ao mesmo tempo de [...] quanto piores sao os indicadores principais recomendagdes do
seu carater anunciador para de fragilidade, mais fortes serao as Consenso de Washington, a
os paises desenvolvidos e ‘' repercussdes da crise dos paises economia torna-se fortemen-
de sua aceleragdo quandoa desenvolvidos sobre as principais te e subitamente liberalizada

crise explode. Estamos, por-
tanto, longe dos esquemas
previstos pela maior parte dos economistas.

Os indicadores de vulnerabilidade que expo-
mos sdo pouco pertinentes para medir a fragilida-
de dessas economias quando explode uma crise
sistémica. Eles tém utilidade, sobretudo, nos pe-
riodos de néo crise internacional. Assim, & preci-
so gue se desenvolva de maneira complementar
novos indicadores de fragilidade. E sobre isso
gue iremos expor. Esses indicadores traduzem
a fragilidade dos novos regimes de crescimento
adotados com a agdo — com mais ou menos inten-
sidade segundo os paises — e “recomendacgoes’
do Consenso de Washington, nos anos 1990, vi-
sando liberar os mercados. As novas fragilidades
tém a ver, de um lado, com os efeitos combinados
de uma apreciacéo das taxas de cambio e de uma
retracgao relativa do Estado em matéria de politica
industrial, e, de outro, com as restricdes decorren-
tes dos movimentos de liberalizagdo das trocas
comerciais e financeiras; enfim, as muito fortes
desigualdades de rendimentos. Para um dado ni-
vel de crise internacional e de relativamente bons
indicadores de vulnerabilidade, quanto piores s&o
os indicadores de fragilidade, mais fortes serédo as
repercussoes da crise dos paises desenvolvidos

economias latino-americanas

nos anos 1990. As econo-
mias, fortemente fragilizadas
por anos de hiperinflacdo e de reducao as vezes
massiva de seus fluxos de investimento nos anos
1980, vao, desde entdo e ao mesmo tempo, sofrer
destruigdo de partes de seu aparelho produtivo, im-
portacdo massiva de segmentos antes produzidos
localmente, déficit consideravel de sua balanga co-
mercial, uma modermizagdo enfim em uma segunda
etapa de certas franjas de seu tecido industrial. O
servigo da divida, ndo podendo ser efetuado a partir
de um excedente da balanga comercial, vai depen-
der da entrada de capitais. Nos anos 1990, a taxa
de juros vai se tornar assim a verdadeira “variavel
de controle” e o regime de crescimento instituido
com a liberalizacao tendera a funcionar como uma
economia cassino (para retomar uma expressao de
Keynes) na origem de uma grande volatilidade do
PIB e de uma incapacidade de reduzir a pobreza.
A taxa de cambio conhece uma grande volatilida-
de. Fixa nominalmente, ela tende a se valorizar em
termos reais e conhece profundas desvalorizacdes
gquando das crises financeiras.

Nos anos 2000, a situagao tende a se inverter,
o crescimento € mais elevado e a volatilidade mais
fraca (com excecdo da Argentina no inicio do milé-
nio). Os efeitos positivos da liberalizag@o aparecem
com a modernizacdo do tecido industrial e a ba-

sobre _as principais economias latino-americanas  langa comercial torna-se positiva (com excecéo do

e mais dificil sera colocar em pratica politicas con-
tra ciclicas eficazes.

Os indicadores de fragilidade se reportam as
taxas de cambio, a estrutura das exportagfes
(contetdo tecnoldgico, valor agregado) e & impaor-
tancia das desigualdades na distribuicdo dos ren-
dimentos.
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México). A taxa de cambio, tornada flexivel, tanto
nominal quanto real, se valoriza novamente para o
conjunto de paises. Esta valorizacdo & mais ou me-
nos contida na Argentina e muito menos no México
e no Brasil. Ela ndo € compensada por uma eleva-
¢do das taxas de importacdo e das subvengdes as
exportacdes, como foi o caso no passado, quando,
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gracas a substituicdo das importagbes, o cresci-
mento foi particularmente elevado e duravel™. -

2. Numerosos estudos mostram os efeitos nega-
tivos de uma apreciacdo da taxa de cambio sobre
a rentabilidade do capital & o crescimento (IBAR-
RA, 2008). A fese central &

com conteudo tecnologico elevado se caracterizam
por uma elasticidade da demanda em relagéo a ren-
da elevada em um plano mundial e sao suscetiveis
de provocar importantes efeitos de estimulo so-
bre os ramos industriais (backward effect linkage).

Como aponta a experiéncia

a seguinte: a apreciagdo da Como aponta a experiéncia das das economias asiaticas, sua
taxa de cambio torna difi- €conomias asiaticas, sua elevagao elevagdo ndo decorre do livre

ceis as exportacies, exce-
to as de matérias-primas, e
somente uma maior compe-
titividade pode compensar
essa desvantagem. Afora as matérias-primas, as
exportacdes aumentam, mas o ritmo é moderado
se comparado aquele das economias asiaticas. As
importagdes, facilitadas por esta apreciacao da mo-
eda nacional e pela reducdo massiva dos direitos
de importagdo, aumentam igualmente.

Duas constatagdes se destacam desse duplo
processo. A primeira concerne ao valor agregado
das exportagbes. Sem ir até o caso exiremo do
México e de suas indlstrias de montagem, o valor
agregado diminui em razdo do aumento dos inputs e
dos bens de equipamentes importados mais do que
eram antes. Mais grave é a incapacidade de desen-
volver produtos de alta tecnologia. Ora, come ob-
servava Lall (2004), a impulséo das exportagbes de
produtos de alta tecnologia € bem mais rapida que
a média das exportagdes de produtos industriais:
7,3% nos paises industriais contra 16,5% nos pai-
ses em desenvolvimento, entre 1980 e 2000. Nem
todos os paises em desenvolvimento conhecem es-
sas evolugbes, longe disso. Elas sdo concentradas
em alguns paises, quase gue exclusivamente os
asiaticos'™. Sao as exportagtes desse tipo gue per-
mitem uma insercdo solida na economia mundial e
diminuem a vulnerabilidade externa dos paises que
as podem desenvolver. Com efeito, as exportagtes

™ Como sublinha Bresser Pereira (2009) em seu lvro Mondialisafion et Compéttion,
Pourquoi Quelques Pays Emergents Réussissent Alors Que dAutres Non, editado
pela Ls Decouverle. Assim sendo, a pratica das subvengbes e das laxas de impar-
tagbes mostrou gualmente seus limites em certos momentos; quando essa pratica
permetiu 0 nascemento de um desperdicio de recursos & suscitou uma fraca eficacis
Em vez de colocar emn agio uma “aposta sobre estruturas novas”, esia pofitica pdde
ent3o se transformar em seu contrario & favorecer comportamentos rentistas

" 0 México parece exportar produtos classidficados como de aita lecnoiogia, mas se
trata mais de uma ilusdo esialistica que de uma realidade: o valor agregado € extre-
mamente fraco, os produtos sdo, sobretedo, montados. E para evitar esse género de
ilusZo que novos indicadones sdo construidos. Ver por exemplo S. Lall, J. Weiss e J.
Thang (2005): The Sophistication of Exparts, & New Measure of Product Characlere-
nstic, no QEH, Working paper no. 123, Li Cul (2007} *Is China changing its siripes?
The shifting structure of China’s extemal trade is imphications™. FMI
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nédo decorre do livre jogo de
mercado, mas da intervencao
indireta do Estado

jogo de mercado, mas da in-
tervencdo indireta do Estado,
tanto no plano da politica in-
dustrial (politica considerada
de vigilancia de nichos acompanhada de taxa de
juros preferencial, subvenctes temporais e seleti-
vas, etc.) como de seu acompanhamento no plano
das infraestruturas fisicas (transporte, energia, etc.)
e das humanas (educacgao, salde). Em tal caso, o
crescimento & chamado de “vio dos gansos selva-
gens”. De forma inversa, a dificuldade em favorecer
a elevagido das exportacdes com contetudo tecnold-
gico elevado caracteriza os modos de crescimento
do tipo canards sauvages (NdT: "empresas pouco
eficientes”). Os efeitos sobre o crescimento das ex-
portagBes sao entao fracos, a relagéo entre o grau
de abertura mais elevado e o forte crescimento nao
se verifica™.

3. Se tomarmaos o caso do Brasil, pais cuja eco-
nomia & a mais avancada em termos de tecnologia,
a maior parte das exportagdes encontra-se ainda
centrada em produtos com fraco, ou médio, grau
tecnologico. A grande elevacao das exportagOes
brasileiras apés o ano 2000 & devida, principalmen-
te, a bens manufaturados que incorporam um nivel
tecnoldgico baixo ou “médio-baixo” e a bens néo in-
dustriais (agrobusiness) com fraco valor agregado
e com nivel tecnoldgico também fraco®.

" Sobre essas questdes, ver Lall, 2004. op. Gt Palma, 2006. Paima, G. (2004),
“Flying — geese na kame-ducks: regional powers and the different capabities of Latn
America and East Asia 1o demand — adapt and supply-upgrade their expon productive
capacity », Owford University, mimeo, Oxfiord, publicado em parte na Rewista Tiers

Mande (2006, n*1B6), “Stratégies achwes et stratégies passives d'exporntation en Ame-
rique latine 21 en Asie onientale” el P.Salama, 2008, Le d&fi des inégalités _op.cil

= A estrdura das exportaces em 2007 & a seguinte:
Estrutura das Exportagdes

Base 48,8 ar

Semimanufaturados 210 137
Manufaturados 132 466
Outros 66,3 26

Fonte: World Development indicators. 2007
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Pais essencialmente urbano, a Argentina pos-
sui um tecido industrial relativamente complexo.
Contrariamente ao que muitas vezes & afirmado,
a economia argentina ndo & “primarizada™' e suas
exportages industriais sdo consequentes. O saldo
positivo de sua balanga comercial ndo se explica
apenas pelo vigor de suas exportagbes de pro-
dutos primarios e de produtos manufaturados de
origem agricola, mesmo se esses contribuem for-
temente para tanto. A estrutura e evolugdo de suas
exportagbes testemunham isso. Em 1997, a vés-
pera da grande crise (1998-2002) que conduziria
ao abandono do plano de convertibilidade (fim de
2001) e, portanto, ao fim da paridade délar-peso,
as exportagdes de produtos manufaturados de ori-
gem industrial correspondiam a 31% do total das
exportagbes, as de produtos primarios, excetuado
combustiveis, a 24% e as de produtos manufatura-
dos de origem agricola entre 34 e 35%, o restante
representando combustiveis. Dez anos mais tarde,
as exportagGes totais mais gque dobraram em valor,
passando de 26,4 bilhdes de pesos, em 1997, para
55,7 bilhdes, em 2007. A composigdo dessas ex-
portagdes ficou relativamente estavel: 31% para os
produtos manufaturados de origem industrial, 22%
para os produtos primarios, exceto combustiveis, e
34 a 35% para os produtos manufaturados de ori-
gem agricola. Isso ocorreu apesar da forte alta do
prego das matérias-primas de origem agricolaZ.

Se &, portanto, um pouco redutor caracterizar
a Argentina de hoje como uma economia “prima-
rizada”, ndo se pode esquecer que as exportaghes
manufaturadas desse pais n@o sdo compostas de
produtos de alta tecnologia. A Argentina paga o pre-
¢o de uma politica de sobreapreciacéo da taxa de
cambio real durante o plano de convertibilidade ao
longo dos anos 1990, que enfraqueceu um setor

' Nao existe wma d&ﬁm\:ﬁu cientifica ¢a “primarizagae”™. Pode-se considerar, no en-
tanto, que vma ECONOMEa & “primarizada” se a pane de suas exportagdes de produtos

industrial ja debilitado por anos de hiperinflagéo e
pela politica ultraliberal da ditadura. Apés a muito
forte desvalorizagdo, no inicio dos anos 2000 e no
fim do plano de convertibilidade, a manutengéo de
uma taxa de cambio relativamente depreciada nao
foi suficiente para modificar qualitativamente a es-
trutura das exportacdes industriais, sobretudo face
a auséncia de uma politica industrial consequente.

O Mexico alterou profundamente a estrutura de
suas exportagdes em poucas décadas, mas se o
peso dos produtos energéticos (petrélen) & fraco,
a esfrutura de suas exportagdes de produtos in-
dustriais se caracteriza por uma parte importante
de produtos montados com baixo valor agregado.
Ibarra (op. cit.) mostra, a partir de uma abordagem
em termos de multiplicador da demanda, que a
contribuicdo do crescimento do PIB se explica es-
sencialmente pelas exportagbes potencializadas
pelo multiplicador e muito pouco pelo investimento
potencializado por esse mesmo multiplicador. Em
outros termos, isso significa que o arranque das ex-
portagGes nao gerou um aumento da taxa de inves-
timento, na auséncia de uma politica industrial, nem
tampouco um aumento da taxa de crescimento.

Uma taxa de cambio depreciada estimula o
crescimento e, se essa taxa & acompanhada de
uma politica industrial, permite uma melhor inser-
¢ao na economia mundial, ac contrario de uma taxa
de cambio apreciada e de uma retragdo do Estado
na economia. A relagdo parece bijective e pode-se
considerar que as fortes depreciagdes provocadas
pela crise atual, bem como o retorno anunciado do
Estado na economia, poderiam estimular o cresci-
mento. Esse ndo € o caso. Os dois primeiros indi-
cadores, um sobre a taxa de cdmbio e outro sobre
a estrutura das exportagdes e seu grau de integra-
¢ao, nao sao suficientemente bons para permitir
uma melhor resisténcia a crise internacional.

Para esses trés paises, a depreciacdo da taxa

ﬁma_n?s nas exporiages ofais & predommante, & GUE B1a 6518 &M Cirso de prme-
fzagac” se esta pane lende 8 aumentar de maneira significativa

= Efenmkagem.mpeﬁmzm-m.mmquem%alladasew-
m@u—uameﬁeﬂum,mﬂa%aum%quanﬁdaﬂeeiﬂ%é
combinagdo desses dois efeitos. O efeito prego encontra-se, sobreludo, concentra-
dao nos proditos primarios (#21%) e nos produlos manufaturados de origem agricola
(+24%). Esse percentual & menor nos produtos manufaturados de angem industrial
(+3% de 2006 a 2007, por exemplo). Com base nessas estalisticas, pode-se entdo
Dm}dukqueaparteemw]wnedospmmsnmumdudemgamndumal
Ienasm‘nmladu e aquela das oulras exporiages diminuido. Esta progressao relativa
mg&kmaamhﬂewmmmmmm.mmas
exportaghes lotais foram fortlemente aumentadas, tal como j4 indicamos. (O conjunto
dﬁssﬁadosmdeum&nhﬂoeiﬂ:aadopul_smmresuaeqmpemnfsck
rllaUBﬁEll)al‘ﬁrdaesdaﬁsﬁmdoinﬁec]
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decambiotem pouca chance de estimular o arran-
que das exportagbes manufatureiras, de modificar
seu contetido aumentando seu valor agregado, e
provocar o crescimento, em razdo da crise econd-
mica que alcangou os paises gue comercializam
com eles®. Entretanto, o retorno do Estado na eco-
nomia e a depreciacdo da taxa de cambio limitardo
os efeitos negativos da crise. Esses paises encon-
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tram-se submetidos a uma “dupla pena™: eles so-
frem com a crise internacional porgue a economia
é crescentemente globalizada e eles sofrem tanto
mais por terem aceito, com excegdo da Argentina
nos anos 2000, gue sua taxa de cambio se apre-
ciasse e por terem atribuido,
em graus diversos — o Brasil
menos que os oufros paises —,

uma politica industrial.

Movas “regras do jogo”
e seus efeitos sobre a distribuicdo dos
rendimentos

E possivel remediar a falta de vitalidade da de-
manda internacional por um dinamismo maior do
mercado interno? As muito fortes desigualdades de
rendimentos, dentre os mais elevados do mundo,
a fraca redistribuigdo, se comparada aquela dos
paises desenvolvidos, e os efeitos da mundializa-
¢ao, tal como a que foi praticada sobre a relagéo
salarioflucro, tornam dificil essa possibilidade, a
menos que seja engajada uma verdadeira politica
redistributiva, sobretudo em favor das categorias
mais vulneraveis as crises, a saber, os mais des-
providos.

1. As novas “regras do jogo” que regem a econo-
mia mundial s&o relativamente conhecidas. Com a
liberalizagdc comercial, a restricdo de prego exerce
efeito mais fortemente que no passado, guando era
possivel compensar uma insuficiente competitivi-
dade por um protecionismo efou por subvencdes
consequentes, ou ainda por manipulagdes da taxa
de cambio. Estas politicas sdo mais dificeis de ser
postas em acdo. O preco internacional sobre tal ou
qual produto é o objetivo a ser alcancado, e talvez
ultrapassado. E isso que explica fundamentalmen-
te a desaceleragéo da alta dos precos, a busca de
bolsos de produtividade por meio de uma diminui-

= Spbre esse ponto ver D Azpiazu e M. Schorr na pagana 12 de 10/122008: "Debale
sobre o dolar alte”. Trata-se de um ponto importante que ndo poderemos desenvolver
aqui. A relagio taxa de cambio — exporiacdo (quantidade, guaidade)} nBo & rever-
sivel. Uma taxa de cambio apreciada imita 0 avango das exportaches e, sobrefu-
do apresenta uma tendéncia a reduzir seus valores agregados. Como ja vimos uma
depreciagdo ndo provoca necessaraments o efeilo inverse & na mesma aftura, cs
resuftados dependen da dindmica da demanda mundial, mais fraca em periodo de
crise intamacional. Ela, entretanto permite gue 2 taxa de crescimento das exportagies
baixe menos.

* Esta expressao € utiizada na Franga para designar a segunda sangao (expulsao
do temitorio), que sofrem os trabalhadores imigrados condenados a uma pena de
prisao.
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E possivel remediar a falta

) de vitalidade da demanda
cada vez menos interesse por  juternacional por um dinamismo
maior do mercado interno?

¢ao dos tempos mortos e uma reorganizagdo do
trabalho com maior flexibilidade, além de uma utili-
zagdo de bens de equipamento de melhor desem-
penho, no mais das vezes importados. E isso que,
em parte, explica o recuo dos salarios em relagao
ao aumento da produtividade
e a concorréncia com paises
de baixos salarios®® utilizando
tecnologias mais sofisticadas
que no passado e impulsiona-
dos a reduzir a alta do custo
unitario do trabalho, ao exer-
cer pressdes sobre a progressdo dos salarios.

Com a liberalizagéo financeira, essas restricies
sobre os custos do trabalho exercem seus efeitos
mais fortemente. A “voracidade” das finangas favore-
ce a busca de taxas de rentabilidade extremamente
elevadas. Quando se analisa a reparticdo do valor
agregado das empresas nao financeiras, observa-
se, em graus mais ou menos pronunciados, tanto
nos paises desenvolvidos como nas economias a-
tino-americanas, uma redugdo da parte dos salarios
e um aumento da parte dos lucros no ultimo guarto
do século XX. Mo interior dos lucros, os dividendos
e 0s juros pagos ocupam uma parte crescente. O
resultado é que muitas vezes, ainda que aumente a
parte dos lucros, aquela reservada aos lucros que
serdo reinvestidos fica estavel ou aumenta muito
pouco, revelando-se insuficiente para produzir uma
taxa de crescimento elevada e duravel.

2. O aumento do crédito destinado as familias
pode suprir a insuficiéncia dos salarios? Sabe-se
que nos paises desenvolvidos, e mais particular-
mente nos Estados Unidos, a tendéncia a estagna-
cao econdmica que teria resultado da insuficiéncia
da demanda de bens de consumo, pela auséncia
de aumentos dos salarios no ritmo da produtivida-
de e da incapacidade em aumentar os mercados
externos, foi contrabalancada pela alta muito forte
do crédito e pelo desaparecimento da poupanca fa-
miliar. A alta do crédito (“a todo preco” e gragas a

= Dados recenies, eishorados pefo Bureau of Labor Statisbes {maio de 204). mos-
tram que as diferengas de satano s3o importantes mesma no México: o custo hora
na indistria mamdatureira € de 0,6 dbiares na China, contra 21,37 nos Estados Uni-
dos, 19,02 no Japdo, 261 no Méxica 2 0,3 na India em 2002. E isso que explica
qQue para produtos ndo ponderados assiste-se A transferéncia de usinas instaladas no
Mé:xico para a China ou Vietnam, o peso dos custos de transpories sende mais que
compensados pela diminuigdo dos custos unitarios do trabaiho, combinando salano
& produtividade.
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montagem de produtos financeiros cada vez mais
sofisticados, que ac transferir riscos de defaut tor-
nam esses produtos ainda mais lucrativos) permitiu
que a rentabilidade do capital pudesse crescer e
financiar a alta dos lucros financeiros, e aumen-
tar a taxa de investimento.
Isso certamente favoreceu
o crescimento por algum
tempo, até que a crise dos
subprimes se traduzisse
em uma desconfianga ge-
neralizada em relagdo ao
conjunto dos produtos sofisticados, e em um crédit
crunch, responsavel pela mutagéo da crise finan-
ceira em uma crise no setor real da economia.
Esse ndo & o caso na América Latina: o crédito
as familias & muito fraco, sobretudo quando se com-
para aquele prevalente nos paises desenvolvidos
€ nas economias asiaticas e aquele concedido as
empresas®; mesma coisa quanto ao financiamento
a partir de bonus emitidos no mercado financeiro?.
A partir de um nivel pouco elevado, o crédito au-
mentou fortemente no Brasil esses (ltimos anos e,
levando em consideracao a desaceleragao recente,
ele alcangou 40% do PIB em novembro de 2008
(fonte: Bradesco), mas ainda é fraco. O custo do
crédito € em geral elevado, principalmente no Brasil.
Ele serve, sobretudo, para financiar no curto prazo
a demanda das familias e o capital circulante das
empresas. O financiamento do investimento, fora o
autofinanciamento, € feito pelos bancos do Estado
(BNDES no Brasil) a uma taxa mais ou menos re-
duzida em relagdo aquela oferecida pelos bancos.
Esta via abre a possibilidade de colocar em agao
uma politica industrial, quando o banco de Estado &
importante, como € o caso no Brasil. Para as gran-
des empresas pode-se dispor do acesso aos finan-

= Enguanto as empresas dos paises desenvolvides financiam seus ativos em 70%
pnraumﬁmmm.znﬂpmendmdawmem% por emissao de agd0, na Amé-
rica Latina dos anos 1950 esses nimeros san 80% por aviofinanciamentn e 20% para

A alta recente da razdo entre o
crédito e o PIB compensou em
parte o recuo da alta dos salarios
em relagao a produtividade

ciamentos nos mercados financeiros estrangeiros. A
expressividade go sistema financeiro latino-america-
no (Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colémbia, Costa
Rica, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Panama, Peru, Uruguai e Venezuela) é da
ordem de 133% do PIB, de
405% nos Estados Unidos e
de 208% nas economias asi-
aticas emergentes (Coreia do
Sul, Filipinas, Indonésia, Mala-
sia e Tailandia). O que particu-
lariza os mercados financeiros
latino-americanos & sua composigdo: os titulos da
divida publica representam 42% do PIB, ou seja, um
tergo do conjunto dos produtos financeiros, as agdes
representam 46%, os titulos da divida privada 13%,
ficando o restante representado pelos depdsitos
bancarios (fonte: Mc Kinsey).

A alta recente da raz&o entre o crédito e o PIB
compensou em parte o recuo da alta dos salarios
em relagéo & produtividade. Mas, sendo fraca a
razdo crédito-PIB, seus efeitos foram limitados. A
demanda domestica por inimeros produtos é relati-
vamente insuficiente, em razao das desigualdades
particularmente elevadas® e de uma incapacidade
em desenvolver exportacoes de produtos industriais
em um ritmo suficientemente elevado. E isso que
explica, em parte, a fraca taxa de investimento® e
* Lembremos que os coeficientes de Gini $30 muiln elevados na Amésica Latina,
Um pais como o Brasil, forlemente povoado. tem mais vantagem, em possibdatads,
de captar economias de escaia que um pais como a Argenting, menos povoado. em-

bora sefa menos que a China. mais povoado e Womado profundaments desigual em
POUCOS anos.

Desigualdades na distribuigdo dos rendimentos

México 0527 0,510 3

Argentina 0,444 0.501 11
Brasil 0,604 0.564 7
China 0,300 0,469 35

Fonke: Werid Income Inequalities, Data basefUN-Wider,

T vade-feita no-quetonceme =0 Tonjuty
dos créditos (lanto para o capdal fixo, isto &, o investimenio, guanio para o capital
circulante} fedlos pelos bancos &s empresas privadas veja Peftier (2005), onde 550 su-
blinhadas as diferancas entre as economias asisticas e latino-americanas: m média.
crédilos 80 selor privado em porcentsgem do PIB s3o estimados em 72% em 2004 na
Asia (considerando China e india) 2 em 30% na Amenca Latina na mesma data

¥ Arazdo entre titulos das empresas nao financeinas captados no mercado financeine
0 PIB em 2005 era de 42,2% na Makisia, 77 4% na Coresa, 11 4% no Chile, 3,3% no
Mexico & 2,6% no Brasil (fonte Epoca Negocios). Esta fraqueza das taxas latino-ame-
ncanas se explica pancipaiments pela preferdncia dos bancos pelo Fnanciamenio da
divida pdblica, mais lucrativo & menos amiscado. MNa Argenting, no Brasil & no Mexico
mais da metade do conjunto dos empréstimos bancdrios & destinada 20 sedor pablico
entre 2001 2 2003 (10% na China, Malasia Ta#andia, 1,5% no Chile, mas de 26% na
Coidmbia), fonte: The Mckinsey Quartely (julho de 2007); "Desarrolio del potencial de
lo% sistemas fnancieros de Amarica Lating”
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= Alaxa de formagBo bruta de capital fixe aindz & fraca, como se podis ver sbaixo:
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a dificuldade em obter uma alta duravel do cresci-
mento em um nivel comparavel aquele dos paises
asiaticos. O crescimento mais importante se cho-
ca entdo com capacidades ociosas de produgao,
uma insuficiéncia de infraestruturas energéticas e
de transporte, resultado dos fracos investimentos
efetuados no passado.

3. Poder-se-ia pensar que o aspecto positi-
vo da fraqueza relativa dos créditos e dos titulos
emitidos seria uma menor permeabilidade a crise
financeira internacional. De fato, isso & esquecer
dois pontos importantes. O primeiro & o0 acesso
das grandes empresas aos mercados financeiros
internacionais e aos produtos sofisticados, que ai
sao desenvolvidos. Para se cobrirem, as empresas
fazem, por exemplo, operacoes de swap, quando
nao fazem compra e venda de produtos derivados.
A véspera da explosdo da crise de cambio no Bra-
sil, e na linha da apreciagio do real face ao dolar,
as empresas, tais como Sadia, Aracruz e Votoran-
tim, tinham apostado em 1,70 reais por um dolar;
ora, o dolar ultrapassou 2,30 cu mesmo 2,5 reais.
Elas perderam somas consideraveis: 750 milhdes
de reais, 1,95 bilhdes de reais e 2,02 bilhdes, res-
pectivamente. O segundo ponto, mais importante,
concerne a relagdo estoque-fluxo. O estoque dos
titulos estrangeiros nao se limita aos créditos, mas
aos investimentos passados, tanto diretos quando
os de portfolio (agBes, bénus plblicos e privados).
MNesse contexto de ressecamento da liquidez pro-
vocado pela crise, as empresas multinacionais vao
privilegiar a venda de certos ativos nos mercados
financeiros emergentes, o repatriamento de seus
lucros em lugar do reinvestimento, efou a compra
de agdes e bénus a fim de fornecer a suas matrizes
a liguidez gue Ihes falta. O estoque de ativos se
transforma, em parte, em fluxo de capitais. Entre
janeiro e outubro de 2008, as saidas de capitais
do setor privado n&o financeiro na Argentina teriam
sido de US$ 7.786 bilhdes (fonte: Indec) e, segundo
La Nacion de 19/12/2008, ac se levar em conta 0s
efeitos da faléncia de Lehman Brothers e as rea-
¢Oes provocadas pela nacionalizacdo do sistema de
capitalizacdo das aposentadorias ainda ndo conta-
bilizadas pelo Indec, é preciso acrescentar a esse
nimero US$ 5 bilhdes em outubro. Para o conjunto
do ano, a avaliagd@o prevista pelos analistas finan-
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ceiros argentinos é gue saidas de capital se eleva-
riam a US$ 20 bilhdes na Argentina, o que, ainda
que provavelmente exagerado, da uma ideia da
amplidao das fugas de capitais e das consequen-
cias sobre o crescimento para 2009 na Argentina.
Segundo o Banco Central do Brasil, os investidores
retiraram US$ 6,05 bilhdes da bolsa em outubro de
2007, aos quais convém acrescentar a retragdo de
US$ 1,7 bilhdo em titulos de renda fixa. A magni-
tude dessas retiradas diminuiu em novembro, mas
néo se pode deduzir dai um retorno a uma situacdo
saneada®. Trata-se de somas consideraveis que
explicam, ac mesmo tempo, a queda da capitaliza-
¢&o da bolsa, a forte depreciacio das moedas face
ao dolar que indicamos para os trés paises analisa-
dos, o desenvolvimento do crédit crunch.

As desigualdades de rendimentos sao fortes.
A dinamizagao de uma demanda sem vitalidade
através do crédito, limitada ontem, também nao &
possivel hoje, dado o ressecamento da liquidez. A
eficacia da politica redistributiva, tal como € apli-
cada na Ameérica Latina, & relativa. Em trabalho
recente, a OCDE constata que os coeficientes de
Gini antes e depois das transferéncias sociais e im-
postos ficam muito préximos um do outro, diferen-
temente do que se observa nos paises europeus?®":
a diferenca entre os coeficientes de Gini (antes e
depois das transferéncias e impostos) & de 2 pon-
tos na América Latina contra 15 pontos na Europa.
O conjunto desses fatores explica que sem politica
redistributiva conseguente, que diminua sensivel-
mente as desigualdades, torna-se dificil imaginar
que a perda de dinamismo dos mercados externos
possa ser compensada por um crescimento do di-
namismo de seus mercados internos.

* £ dificil de ler nos balancos de pagemento com precisdo o que s20 05 movimentos
de capifzis no ano em cwso, a forbon nos Gitimos meses, principalmente para tudo
0 gQue conceme & nac renovagdo de bonus vencides e os movimentos decorrentes
de produtos dernvados, Que S8 encoNiram, 25 vezes, na inha "ewos e omissdes” gue
mflam subilamente. Muitas vezes os ndmeros s3o dados de forma liguida, mas sena
mais interessante 12-los de forma bruta; por cutro lado. a evolugdo das reservas do
Banco Central ndo & suficiente se o balango de contas comentes & deficitano. Além
disso. a volatilidade da taxa de cambio n3o traduz necessariaments aquela dos mo-
vimenios de capilais, em razdo da intervengdo do Bance Central para defender a
taxa de cambio de sua moeda. Esfa infervengdo pode ser forte em cartos momentos,
moderada em outros, sem que isso tenha uma refagio constante com a volatidade
da boisa.

* A diferenca entre os coeficientes de Gine (antes e depois das fransferéncias e im-
pasios) & de 2 ponlos na Ameérica Labina contra 15 pontos na Europa. Essa diferen-
¢a &, por exemplo, de 1.5 ponlos na Argentina Os dados sdo de 2005. Ver Latin
American Economic Qutiook, OECTD, 2007. Paris; p.31 d 53. £ isso que explica qua.
contrariaments a ume ideia difundida, 8 reducdo relativa das desigualdades que se
pode observar, por exemplo, no Brasil nos anos 2000, seja devida muito mais aos
mecanismos de trabalho e a0 aumento do salario minimo gue a uma politica redistri-
butiva do tipe Bolsa familia.
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ARGENTINA, BRASIL E MEXICO FACE A CRISE INTERNACIONAL

CONCLUSAO

Se é exato que todas as economias, quer sgjam
desenvolvidas ou emergentes, conheceram fortes
quedas das cotacdes das agdes em seus mercados
financeiros respectivos e uma depreciagdo mais ou
menos elevada de sua moeda face ao doélar, seria
errdneo concluir que o conjunto dessas economias
tenha que fazer face a uma crise sistémica da mes-
ma maneira. Bons indicadores de vulnerabilidade
ndo permitem prognosticar um descolamento da
conjuntura de um pais em relagdo aos demais pai-
ses em crise, quando eles sao alcancados por uma
crise sistémica. Os efeitos de um contagio serdo
tdo mais elevados quanto mais as economias se-
jam frageis. Nesse sentido, a crise internacional &
um revelador das diferentes capacidades de resis-
téncia desses paises. E por isso que a construgéo
de indicadores de fragilidade & necessaria.

A crise ndo & unicamente atribuivel aos fatores
externos, em um ambiente econdmico ndo contro-
lavel por esses paises, como buscam fazer pensar
os diferentes governos. Os efeitos da crise interna-
cional sobre as economias latino-americanas sao
ressentidos tanto mais duramente quanto mais fra-
geis sejam elas, e essa fragilidade € o resultado
das politicas econdmicas conduzidas por diferentes
governos no passado recente. Dessa forma, os di-
ferentes governos t&m uma responsabilidade, vari-
avel segundo o caso. Os indicadores de fragilidade
fundados nas especificidades dos regimes de cres-
cimento e as particularidades de suas insercdes
na economia mundial revelam as capacidades de
resisténcia fracas (ou fortes) dessas economias a
crise mundial.

A capacidade de resisténcia dessas economias
a crise internacional sera reforcada se a interven-
cdo do Estado & ou vier a ser consequente. Uma
verdadeira ruptura com o passado deve, porianto,

tagio, tanto ao nivel da politica monetaria (a fim de
aumentar a liquidez e limitar o crédito crunch) quan-
to no nivel de uma politica industrial & de uma poli-
fica redistributiva de rendimentos, visando diminuir
as desigualdades. Na Argentina e no Brasil, com a
acao dos “megaplanos”, essa ruptura parece se de-
senhar com mais ou menos coeréncia. Essa nova
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politica pode reduzir mais ou menos o impacto da
crise internacional, que ela ndo pode, entretanto,
evitar. Seria um erro deixar crer o contrario. As eco-
nomias latino-americanas sairdo modificadas da
crise: o regime de crescimento sera diferente, as
relagbes com as economias desenvolvidas ser@o
igualmente diferentes, as desigualdades regionais
também serdo modificadas.

Uma politica voluntarista pode ser a ocasido de
mudar as regras do jogo e de favaorecer a introdu-
¢do de regimes de crescimento menos excluden-
tes, reforgando assim a coesdo social. Essa politica
& dificil de ser posta em pratica por uma série de
razoes*: ela ndo pode ser a reprodugao idéntica
das politicas intervencionistas passadas, o tecido
industrial tendo sido profundamente mudado; ela
deve assegurar uma redistribuigdo mais ampla e
mais eficaz, em um contexto de conflitos distributi-
vos agudos e de restrigbes externas elevadas; ela
deve conciliar politica monetaria e politica orga-
mentaria, mas as experiéncias passadas mostram
o quanto isso é dificil, apés anos de hegemonia
das politicas liberais; enfim, ela nZo deve se limitar
as politicas reativas pouco refletidas, mas é dificil
imaginar e colocar em pratica politicas industriais
coerentes, quando o essencial dos trabalhos aca-
démicos privilegia os paradigmas da corrente libe-
ral em economia. Certo, ela € dificil de ser posta em
agao, entretanto ela & hoje mais que necessaria.
Nesse sentido, pode-se dizer que a crise constitui
uma oportunidade: se for controlada, ela pode per-
mitir ultrapassar as fraquezas desses paises e, com
um menor custo social, conduzir a um reforgo de
suas economias; mas se ela ndo for controlada e,
portanto, o mercado desenvolver seus efeitos livre-
mente, ent8o o risco € grande de que elas saiam
mais fracas dessa crise.
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