Argentina, Brasil ¢ México
diante da crise internacional®

PIERRE SALAMA

UANDO A CRISE dos créditos hipotecarios estourou e a recessio comegou

a se desenhar nas economias desenvolvidas, varios economistas conside-

ravam que as economias emergentes seriam pouco ou nada afetadas. A
melhoOfa da maior parte dos indicadores de vulnerabilidade, assim como o bom
nivel dos fundamentos (excedentes da balan¢a comercial, retomada do cres-
cimento e a manuten¢ao de uma taxa de inflagio em nivel pouco elevado, di-
minui¢do mais ou menos pronunciada da pobreza) deveriam preservar as eco-
nomias latino-americanas dos efeitos nocivos de um possivel contagio. Certos
economistas consideravam que as economias emergentes de modo geral, a Chi-
na ¢ a India mais particularmente, poderiam se constituir numa “sorte” para as
economias desenvolvidas e “ajuda-las” a sair de sua crise. Tal era, por exemplo,
a posicao defendida por economistas da Goldman Sachs: a China, a India, “mo-
tores” do crescimento mundial, ofereceriam saidas suficientes para compensar
os efeitos negativos da crise financeira sobre a rentabilidade das empresas dos
paises desenvolvidos.

Assim, as economias emergentes, sejam as mais “solidas” do que ontem —
logo, menos vulneraveis —, sejam as “motores” de crescimento, ndo s6 nao deve-
riam sofrer, ou sofrer pouco, com a crise financeira, como iam poder “ajudar” os
paises desenvolvidos a superar os efeitos negativos de sua crise financeira nas suas
taxas de crescimento. Outros economistas, bem raros, na verdade, atenuavam
essas afirmativas: nem todos os paises estavam exatamente na mesma situagao,
e para se restringir a América Latina, alguns eram mais vulneraveis do que ou-
tros; e para os mais prudentes, a extensdo da crise financeira que estava por vir
constituia uma variavel importante a ser levada em conta, uma crise financeira
em crescimento lento mas continuo, como a que atingia as bolsas ocidentais até
a faléncia do Lehman Brothers (setembro de 2008), podia deixar de provocar
efeitos de contagio, enquanto uma crise aberta, imaginada por poucos econo-
mistas, podia ter um “efeito tsunami” e, transformando-se em crise sistémica,
afetar economias aparentemente “sadias”.

Desde entdo, revelando a arrogincia das Finangas e de seus teéricos (Bour-
guinat & Briys, 2009), para os quais se podia indefinidamente “produzir dinhei-
ro a partir do dinheiro” a taxas elevadissimas, a histéria impos a decisdo. Larvar,
a crise financeira estourou e gerou uma crise econdmica, as duas crises interpe-
netrando-se uma na outra, inscrevendo-se num circulo que se tornou “vicioso”.
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Busca de liquidez, “credit crunch” precipitam a crise; em sentido contrario, as
interveng¢des macigas dos bancos centrais ¢, em seguida, as dos Estados tentam
quebrar o circulo vicioso de um endividamento insustentavel com a baixa dras-
tica das capitalizagoes das empresas.

A desaceleragio da atividade economica agora ¢ um fato, admitido até
mesmo pelas autoridades governamentais. O crescimento deveria ser, no melhor
dos casos, correspondente a cerca da metade do de 2008 nas trés economias
analisadas. Deveria ser mais fraco se, de um lado, a crise econdmica nos paises
desenvolvidos se acentuasse ¢ a necessidade de liquidez aumentasse, ¢ se, de ou-
tro lado, as medidas governamentais tomadas para facilitar o acesso ao crédito se
mostrassem insuficientes.

Apresentaremos sucessivamente “por que a crise nao devia ter acontecido”
e, depois, “por que aconteceu”. Nao devia ter acontecido, pois o conjunto de
indicadores de vulnerabilidades melhorara na maior parte das economias latino-
americanas. Aconteceu e, com o passar dos dias, anuncia-se cada vez mais severa.
Ea prova de que esses indicadores ndo bastam para estabelecer prognoésticos
confidveis. E necessario associa-los a indicadores de fragilidade. Para um dado
nivel de intensidade de crise nos paises desenvolvidos, a fragilidade das princi-
pais economias latino-americanas depende de sua politica de taxa de cadmbio
passada (quanto mais deixaram-na se apreciar, mais se tornam frageis ante a
adversidade), de sua inser¢io na economia mundial (quanto menos se apoia
em produtos de alta e média tecnologia, mais suas capacidades de resisténcia
sdo fracas); enfim, desigualdades de renda (quanto mais forem bipolares, mais
dificil serd substituir mercados externos em crise por um dinamismo do merca-
do interno). Quanto melhores forem esses indicadores, mais facil sera resistir a
crise, ¢ vice-versa. Como a crise nos paises desenvolvidos adquiriu um carater
sistémico ¢ os indicadores de fragilidade ndo sio muito bons, suas repercussoes
serdo consideraveis nessas economias emergentes, apesar de os indicadores de
vulnerabilidade melhorarem. As medidas contraciclicas tomadas pelos governos,
por mais necessarias que sejam, entdo s6 poderao atenuar os efeitos de contagio
¢ limitar seus custos sociais em relagao as categorias mais vulneraveis as crises,
ou seja, os pobres.

Por que a crise nao devia ter acontecido...

Um novo contexto: a globalizacio

Quando se fala de globaliza¢io, em geral cometem-se dois erros. O pri-
meiro consiste em confundir a globalizagdo comercial com a globaliza¢io finan-
ceira. Ambas s3o distintas. A primeira estd, na maioria das vezes, bem menos
avangada que a segunda. O segundo erro ¢ esquecer que se trata de processo.

O que chamamos de globalizagio ¢ fruto de um longo processo de aber-
tura que afetou o conjunto das economias do planeta.? A internacionalizagio
crescente das atividades traduziu-se por uma expansao generalizada dos inter-
cambios, mais ou menos intensa e regular entre os paises. Essa tendéncia refor-
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¢ou-se dos anos 1980 para ca. Assim, por exemplo, a porcentagem das expor-
tagoes ¢ importagoes globais em relagio com PIB mundial, que era de 27% em
1986, passou para 36% em 1996, ¢ depois a 50% em 2006 (fontes: BIS ¢ FMI).
A globalizagao comercial ndo é, pois, a livre-troca tdo cara aos economistas li-
berais. Ela se situa entre a abertura total das trocas comerciais e a autarquia. Ela
nio indica o fim do processo que seria essa abertura total,® ela ¢ um momento
de um processo. Isso posto, o que caracteriza a globalizagido de alguns decénios
para ci ¢ seu avango rapido, ja que o ritmo dos intercambios ¢ aproximadamente
da ordem do dobro do ritmo do PIB dos tltimos 25 anos.

Apesar de uma alta substancial do grau de abertura do Brasil entre 1990
(11,7%) e 2004 (26,9%), seu peso no comércio internacional permanece num
nivel marginal e relativamente estavel entre 1975 (1,1%) e 2005 (1,1%).* Ele
cresce em seguida gragas, sobretudo, a alta expressiva da cotagao das matérias-
primas até meados de 2008. O crescimento das exportagoes da China é muito
mais rapido que a média mundial. Sua parte no comércio internacional, mais ou
menos equivalente a do Brasil em 1975 (0,9%), eleva-se fortemente: 1,9% em
1990; 3,9% em 2000; chegando a 7,4% em 2005 (carta Iedi, 2006). A globaliza-
¢ao comercial é, pois, mais rapida no Brasil. O pais abriu-se a economia mundial
ao ritmo médio observado no conjunto dos paises, menos da China. Tal foi o
caso para a maioria dos paises, todavia com uma exce¢do notavel: o México,
onde as exportagoes cresceram mais rapido do que na média dos paises latino-
americanos, gragas ao florescimento das indastrias de montagem.®

A globalizagao nao ¢ apenas comercial, ¢ também financeira. O crescimen-
to da globalizagao financeira ¢ mais elevado. Se nos limitarmos aos intercambios
financeiros e os relacionarmos aos intercimbios comerciais, observaremos que
os fluxos de capitais se tornam em média cada vez mais significativos que os flu-
xos comerciais. Em 1986, o estoque de titulos emitidos ndo representava mais
do que 23% do valor dos fluxos comerciais, mas a partir de 2002 esse estoque
atingiu e depois ultrapassou dois ter¢os do valor dos intercambios comerciais,
atingindo 71% no final do periodo. No caso do Brasil, se o comparamos com
a evolu¢dao mundial, esse processo foi ainda mais rapido. Paralelamente a aber-
tura dos intercambios comerciais internacionais, assistimos a subida dos valores
dos titulos de carater exclusivamente financeiro, especialmente a partir de 1994,
ano em que o governo langou o Plano Real e fechou um acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) para a renegociagdo da divida externa do pais.
Assim, essa mesma taxa passou de uma média de 8% antes de 1994 para uma mé-
dia anual de 60% no periodo seguinte, em parte em razao do aumento do prego
desses ativos. Em outras palavras, uma globaliza¢dio comercial mais acentuada
acompanhou-se de uma globaliza¢io financeira ainda mais dinamica (fontes: BIS
¢ FMI).

A globalizagao financeira ¢ mais volatil do que a globaliza¢ao comercial,
sobretudo no que diz respeito aos investimentos em carteira, ¢ dentro deles,
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mais especificamente, os bonus e titulos de curto prazo, privados ou puablicos.
Alguns paises tentam frear essa volatilidade e, ao fazé-lo, os efeitos desestabiliza-
dores, impondo as fugas de capitais em curto prazo, outros nio o fazem. Certos
paises tornam mais dificeis as fugas de capitais domésticos,® embora permitindo
as dos capitais estrangeiros a fim de atrai-los, outros nio.

E nesse contexto que ¢ preciso situar os indicadores de vulnerabilidade e
os fundamentos. Centraremos aqui nossa analise sobre o Brasil, que parece na
verdade menos vulneravel que o México ou a Argentina. O primeiro concentra
essencialmente seu comércio com os outros paises da América do Norte e, por
essa razdo, torna-se particularmente mais sensivel as suas respectivas conjunturas,
ainda mais porque uma parte consideravel de suas exportagoes se compoe de
produtos resultantes de montagem. Em contrapartida, suas receitas or¢amenta-
rias s3o fortemente dependentes da cotagio do petréleo que exporta. A queda
das cotagoes no quarto trimestre 2008 as torna particularmente vulneraveis, limi-
tando sua capacidade or¢amentaria para reativar a atividade econdémica. Por fim,
0 México ndo conseguiu restabelecer um saldo positivo de sua balang¢a comer-
cial, apesar da alta da cotagao do petroleo; e se conseguir limitar o déficit de sua
balan¢a de contas correntess sera, em parte, em virtude do saldo positivo de sua
balanga turistica e, essencialmente, gragas as remessas dos trabalhadores mexica-
nos residentes nos Estados Unidos. Ora, a recessio nesse pais diminui as rendas
das familias e afeta as despesas de turismo e de transferéncia dos mexicanos.

A Argentina tem um comércio mais diversificado, um ritmo de crescimen-
to bastante consideravel ha alguns anos e um servig¢o da divida externa rigoroso:
reembolso maci¢o de bonus criados quando da gestdo de sua divida externa no
lugar dos antigos créditos com a quase impossibilidade de financia-los por meio
de empréstimos externos. Esse servi¢o da divida, que ficou mais dificil pelos vo-
lumosos vencimentos em 2009, s6 pode entdo ser efetuado a partir das reservas
acumuladas desde 2003, e do saldo positivo de sua balanga comercial. Ora, este
tltimo esta em via de redugio rapida com a baixa da cotagdo das matérias-primas
e a recessao mundial que torna dificil incrementar suas exportagoes de produtos
industriais.” Ao contrario, poder-se-ia acrescentar que a fraca inser¢ao financeira
da Argentina deveria protegé-la da especulagio internacional. Na realidade, a
situagao ¢ mais complexa. Herdeira de um liberalismo pertinaz nos governos
Menem e De la Rua, a internacionaliza¢io de sua economia é importante, so-
bretudo no que tange aos investimentos estrangeiros diretos. Ao contrario do
que se poderia pensar, ela aumentou,® apesar dos conflitos com as transnacionais
por ocasido do lancamento do Plano de convertibilidade que dela resultaram.

Uma melhorvia nos indicadores de vulnerabilidade

Vamos neste ponto focar nossa analise sobre o Brasil. Os indicadores de
vulnerabilidade externa levam em conta diferentes linhas da balan¢a de paga-
mentos. Trés indicadores sio em geral privilegiados: o primeiro ¢ um indicador
de fluxo que busca medir as necessidades de financiamento externo; o segundo
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compara reservas ¢ fluxos; e o terceiro estabelece uma relagao entre o passivo
externo, seus componentes ¢ o PIB.?

O primeiro indicador considera as necessidades de financiamento externo
relacionadas ao PIB. Sio levados em conta o saldo da balanga das contas corren-
tes e a amortizagdo da divida externa ao numerador ¢ o PIB ao denominador.
No caso do Brasil, por exemplo, era no periodo 1998-2002 em média de 9% do
PIB. Passa a 3,7% do PIB em média no periodo 2006-2007.1° Ha, portanto, uma
nitida melhora seqgundo esse indicador. Ela se explica fundamentalmente pelo apa-
recimento de um saldo positivo da balanga comercial apos anos de déficit, uma
diminui¢do do pagamento liquido dos juros da divida externa, o aumento dos
dividendos pagos.'' De 2004 a 2007, o saldo da balan¢a das contas correntes ¢
positivo, e as necessidades de financiamento externo se explicam pela amortiza-
¢ao da divida em vias de diminui¢ao. Somente em 2008 ¢ que esse saldo voltara
a ser negativo e se soma as amortizagoes em clara diminuig3o.

O segundo indicador compara as reservas com o PIB, depois com as im-
portagdes, em seguida com a divida externa bruta e, por fim, com o servigo des-
sa divida. O valor das reservas em relagao ao PIB ¢ de 5,28% em 1998 ¢ atinge
13,73% em 2007. O valor das reservas sobre as importagoes passa de 0,70 a 1,50
entre as mesmas datas. As reservas sobre a divida bruta (excluidos os emprésti-
mos intercompanhias) passa de 0,20 para 0,93 entre as mesmas datas. Enfim, o
valor das reservas em relagio ao servi¢o da divida conhece uma evolugio seme-
lhante, passando de 0,99 para 3,50 entre as mesmas datas. Ele atinge em 5 de
junho de 2008. E se considerarmos a taxa reservas sobre divida em curto prazo,
ela sofre uma deterioragio entre 1995, quando se situa em 1234, ¢ 2000, quan-
do atinge 60,4, estabiliza-se em seguida até 2002 (64,6), tem uma forte melhora
em seguida, ja que se eleva a 289 em 2007, e gragas a forte alta da cotagao das
matérias primas atinge 326 em junho 2008. Todos os componentes desse indi-
cador mostram uma nitida melhora da vulnerabilidade externa.

O terceiro indicador relaciona o passivo externo e o PIB. O passivo ex-
terno é composto pelos investimentos diretos, investimentos em carteira, da
divida externa bruta — sem os empréstimos intercompanhias — e outros passivos.
Medido bruto e comparado com o PIB, passa de 67,2% para 71,5% entre 2001
e 2007, aparentemente uma ligeira deteriorag¢do. Essa, no entanto, nio se con-
firma quando esse indicador leva em considera¢iao o passivo externo liquido e
inclui os investimentos realizados por brasileiros residentes no exterior. O valor
desse indicador ¢ 47,9% em 2001, em seguida regride sensivelmente (35,8% em
2006), mas volta a se elevar em 2007: 43,7%. A melhora desse indicador de vulne-
rabilidade ¢ menos acentuadn do que a que se observa com outros indicadores.

Assim como veremos, esse indicador (bruto e liquido), embora pouco
pertinente, o é provavelmente mais do que os anteriores para medir a vulnerabi-
lidade externa. A decomposi¢ao do indicador bruto compensa em parte a insufi-
ciéncia do indicador tomado em sua totalidade. A parte de investimentos diretos
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¢ de 32,8% do passivo externo bruto, e a da divida externa bruta é de 56,4%. A
dos investimentos em carteira, mais volateis que os investimentos estrangeiros
diretos, é de 9,9% em 2001, e a dos outros passivos é desprezivel. Em 2007, a
composi¢io ¢ diferente: os investimentos em carteira elevam-se a 38,8% em vez
de 9,9% do total dos passivos; por sua vez, a divida externa bruta diminui em
termos relativos passando a 20,6% em vez de 56,4%, ¢ os outros passivos elevam-
se a 5,6%. A estrutura do passivo externo bruto revela uma vulnerabilidade mais
elevada: traducdo da decolagem das bolsas ditas emergentes, os componentes
mais volateis sao maiores.

Nos tltimos 25 anos, o PIB per capita cresceu pouco e varios economistas
se perguntaram sobre as razoes dessa tendéncia a estagna¢io.'? Desde o inicio
dos anos 2000, observa-se uma aceleragdo do crescimento, sensivel na Argenti-
na, modesta no México e no Brasil, como se pode ver na Tabela 1. Nio nos cabe
aqui analisar se se trata simplesmente de uma fase de crescimento mais sustenta-
da numa tendéncia de fraco crescimento, ou se do inicio de uma tendéncia nova,
que rompe com a anterior. Embora interessante, a discussio provavelmente ja
se tornou obsoleta: sendo a crise de natureza a provocar mutagdes importantes
no futuro.

Tabela 1 — Taxa de crescimento da Argentina, do Brasil e do México

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009
Argentina 8,8 9 9,2 8,5 8,7 7 45
Brasil 1,1 5,7 29 3,7 5,4 4.8 2,29
México 14 4 3,2 4,9 3,8 2 2,3

Fonte: Estudio economico de America Latina y el Caraibe, Politica macroeconomica y vo-
latilidad, Cepal (2008), para 2008, estimativas FMI, Perspectivas de la economia mundial ¢
2009, estimativa Bradesco (19.12.2008) para o Brasil, FMI (WEO, Avril) para o México ¢
Argentina.

Perspectivas de crescimento cada vez mais sombrias

A data das previsoes feitas pelas instituigoes ¢ importante, pois, a medida que o
tempo passa, elas se tornam mais pessimistas e sio corrigidas para baixo: para o
Brasil, por exemplo, o Bradesco previa, em 20.6.2008, 4,11% de crescimento em
2009; essa porcentagem desce para 3,83% em 1°.8, para 3,70% em 12.9, para
3,41% em 17.10, para 3,3% em 21.11, e para 2,5% em 12.12, 2,29% em 19.12...
No inicio de dezembro (18.12), a Cepal modifica igualmente suas previsdes de
crescimento: a Argentina devera ter um crescimento limitado a 2,6% em 2009, o
Brasil a 2,1% e o México a 0,5% (ou seja, um crescimento per capita negativo).
Segundo outros institutos, a Argentina devera ter um crescimento vizinho de
0 (de 1,5% a 3% segundo os dados oficiais, mas de 0 a 1% segundo a Fundagio
Mediterraneo), o Brasil devera crescer 0 segundo a Morgan Stanley...
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Fora a Argentina,'® esse crescimento efetuou-se com pouca elevacio dos
precos, de um maior controle do déficit or¢amentario, e, com exce¢io do Mé-
xico, acompanhou-se de um saldo da balan¢a comercial excedentaria, de uma
reducido da divida externa. Esses dados sio conhecidos e estao disponiveis em
todos os bancos de dados.

O conjunto desses dados, bem como a melhora dos indicadores de vulne-
rabilidade pareciam indicar uma capacidade de resisténcia as crises internacionais
maior do que no passado. Essas previsoes se revelaram erroneas.

Por que a crise acontece

Muito se escreveu sobre as origens ¢ as causas da crise financeira nos pai-
ses desenvolvidos. Nio ¢ esse o objeto deste artigo.!* Ressaltemos, porém, trés
pontos que facilitaram o desenvolvimento das bolhas especulativas e seu estouro:
a adogao de regras contaveis que valorizam os ativos a partir de seu prego de
mercado (“mark to market”), a possibilidade para os bancos de vender de forma
bastante lucrativa os riscos assumidos gragas a criagdo ¢ a emissio de produtos
financeiros titularizados cada vez mais sofisticados e de retira-los assim de seus
balangos, e, por fim, das formas no minimo “matreiras”, para retomar uma ex-
pressao de Bourguinat & Bryis, de avaliar esses riscos. Assim concebida, a enge-
nharia financeira adquire uma logica propria de euforia: “o crédito ndo se assenta
mais nas perspectivas de rendas dos emprestadores mas sobre a antecipagao do
valor de sua riqueza”, nota Aglietta (2008). A taxa da divida sobre a renda infla
mesmo baixando em relagdo ao valor de mercado. Para retomar uma expressao
de Mynski, chega-se rapidamente a um financiamento do tipo Ponzi, € a instabi-
lidade aparece, impoe-se brutalmente. O sistema implode: a explosao da bolha
leva a uma desvalorizagio brutal dos ativos, e o que ontem favorecia a bolha
(a “equity value”, ou seja, a diferenca positiva entre o valor de mercado e o cré-
dito concedido) se transforma em seu contrario (o valor de mercado degringola
e se situa dai em diante abaixo do valor dos créditos a serem reembolsados).

A reviravolta do ciclo provoca um estancamento brutal da liquidez: as
empresas financeiras estdo a procura de liquidez para financiar um risco que
ontem, transferido e disseminado, torna-se fortemente reavaliado; as empresas
nio financeiras, com a desvalorizac¢ao de sua capitalizagao, veem toda uma série
de taxas “bater no vermelho” e deparam com uma falta crescente de liquidez.
Os bancos param de emprestar entre si ¢ 2 fortiori freiam bruscamente seus em-
préstimos as empresas. O “crédit crunch” transforma a crise financeira em crise
econdmica. A crise se torna sistémica, afeta até mesmo empresas que tiveram uma
gestao prudente, longe da manipulagdo ontem lucrativa, dos produtos financei-
ros titularizados. Ela se propaga vigorosamente para além das fronteiras pelos
canais forjados pela globalizagio financeira.

Nio faz parte de nosso proposito aqui retomar e discutir essa teorizagio
financeira,'® mas deduzir dessa uma abordagem diferente da fragilidade das eco-
nomias latino-americanas.
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Todas as economias sdo afetadas pela crise, incluindo a China e a India. As
bolsas latino-americanas tiveram quedas expressivas e brutais e sua volatilidade
aumentou fortemente, ¢ isso antes mesmo de as bolsas dos paises desenvolvidos de-
gringolarem, o que permitiu que alguns analistas financeiros considerassem que
essas mudangas significativas de tendéncia constitufam um sinal precursor das
dificuldades futuras para as bolsas dos paises desenvolvidos. A partir de junho de
2008, o indice Bovespa cai, passando de 74.000 pontos a menos de 30.000 em
meados de outubro; a Mexbol no México passa do indice de 32.000 a menos
de 17.000 no mesmo periodo; e, por fim, o Merval na Argentina, depois de ter
conhecido um pico em novembro de 2007 em 2.355, cai ¢ entra num buraco
situado em 810 em outubro 2008, e desde entao, como as outras bolsas latino-
americanas, tem uma ligeira recupera¢ao uma volatilidade elevada. Pouco tempo
depois, as taxas de cambio passam por evolu¢oes semelhantes.'®

Depois de anos de aprecia¢io de suas moedas, o real brasileiro sofre uma
depreciagdo perante o doélar a partir do més de agosto (com um valor mais baixo
de 1 dolar = 1,55 reais), acelerando-se em outubro (com um pico de mais de 2,5
reais para 1 délar), passando desde entido por uma forte volatilidade em parte re-
sultante das intervengoes do Banco Central. No México, a depreciagao do peso
perante o dolar ocorre no inicio de agosto (limiar a menos de 9,85 para 1 délar),
dispara em outubro (pico em 14,30) e, desde entdo, uma forte volatilidade (para
o conjunto desses dados: BBSP). As reservas do Banco Central diminuem, sen-
do utilizadas para financiar a deteriora¢do da situagdo externa (balan¢a comer-
cial negativa no México, balan¢a de contas correntes tornando-se ligeiramente
negativa no Brasil, fuga de capitais de titulos de investimentos diretos desses
paises no exterior), mas também para evitar a depreciagdo continua das moedas
nacionais em rela¢do ao dolar.

A sequéncia é, portanto: queda acentuada das bolsas, antecipando a das
bolsas dos paises desenvolvidos; em seguida, defasada, forte depreciagio das
moedas ante o dolar, sobretudo quando estoura a crise financeira. A originali-
dade da crise financeira provém ao mesmo tempo de sen cariter anunciador para
os paises desenvolvidos e de sua acelerag¢io apos estourar. Estamos, pois, longe dos
esquemas previstos pela maior parte dos economistas.

Os indicadores de vulnerabilidade que expusemos s3o pouco pertinentes
para medir a fragilidade dessas economias quando se desencadeia uma crise sis-
témica. Eles tém sua utilidade, sobretudo em periodo de ndo crise internacional.
Assim, ¢ preciso desenvolver de maneira complementar novos indicadores de fragi-
lidade. E o que vamos expor. Esses indicadores traduzem a fragilidade de novos
regimes de crescimento adotados com a implantagdo — com maior ou menor
intensidade conforme o pais — das “recomendag¢oes” de Washington Consensus
nos anos 1990 visando liberalizar os mercados. As novas fragilidades referem-se,
por um lado, a efeitos combinados de uma apreciagio das taxas de cambio e de
certa reserva do Estado em matéria de politica industrial; por outro, as restrigoes
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devidas aos movimentos de liberalizagdo das trocas comerciais e financeiras; por
fim, as fortissimas desigualdades de renda. Para um dado nivel de crise interna-
cional e de velativamente bons indicadores de vulnerabilidade, quanto pioves forem
os indicadores de fragilidade, mais fortes serio as vepercussoes da crise dos paises de-
senvolvidos nas principais economias latino-americanas e mais dificil sera aplicar
politicas contraciclicas eficazes.

Os indicadores de fragilidade apoiam-se nas taxas de cambio, na estrutura
das exportagoes (contetido tecnolédgico, valor agregado) e na importincia das
desigualdades na distribui¢ao de renda.

Os efeitos perniciosos de uma valovizacio da taxa de cambio

A tendéncia a apreciagdo da taxa de cambio fora dos periodos de crise tor-
na mais dificil uma inser¢do com bom desempenho das economias na economia
mundial.

1) Com a aplicagio das principais recomenda¢oes do Washington Consen-
sus, a economia se liberalizou ampla e subitamente nos anos 1990. As econo-
mias, fortemente fragilizadas pelos anos de hiperinflagdo e de redugio as vezes
maci¢a de suas taxas de investimento nos anos 1980, vdo, a partir dai, sofrer
ao mesmo tempo uma destrui¢do de setores inteiros de seu aparelho produti-
vo, uma importa¢do maci¢a de segmentos outrora produzidos localmente, um
déficit consideravel de sua balan¢a comercial, uma modernizagio enfim numa
segunda etapa de certas franjas de seu tecido industrial. Como o servig¢o da di-
vida ndo pode ser efetuado a partir de um excedente da balanga comercial, vai
depender da entrada de capitais. Nos anos 1990, a taxa de juros vai se tornar as-
sim a verdadeira “variavel-chave”, e o regime de crescimento instituido com a li-
beralizagao vai tender a funcionar como uma “economia cassino” (para retomar
uma expressao de Keynes) na origem de uma enorme volatilidade do PIB e de
uma incapacidade de reduzir a pobreza. A taxa de cambio passa por uma grande
volatilidade. Fixada nominalmente, ela tende a se valorizar em termos reais e sofre
profundas desvalovizacoes quando das crises financeiras.

Nos anos 2000, a situagdo tende a se inverter, o crescimento ¢ mais eleva-
do, e a volatilidade, baixa (com exce¢io da Argentina no inicio do milénio). Os
efeitos positivos da liberalizag¢ao aparecem com a modernizagao do tecido indus-
trial e a balanga comercial se torna positiva (com exce¢ao do México). A taxa de
cambio, que se tornou flexivel, tanto nominal quanto real, se valoriza de novo no
conjunto dos paises. Essa valorizagdo ¢ em grau variavel contida na Argentina, ela
o é muito menos no México e no Brasil. Ela nio é compensada por uma alta das
taxas de importagdes como se deu no passado, quando, gragas a substitui¢ao das
importagoes, o crescimento era particularmente elevado e sustentavel.!”

2) Varios estudos mostram os efeitos negativos de uma apreciagao das
taxas de cambio!® sobre a rentabilidade do capital ¢ o crescimento. A tese central
¢ a seguinte: a aprecia¢io da taxa de cambio torna mais dificeis as exportagoes,
salvo as de matérias-primas, ¢ s6 uma grande competitividade pode compensar
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essa deficiéncia. Com exce¢do das matérias-primas, as exporta¢oes aumentam,
mas seu ritmo ¢é moderado quando o comparamos com o das economias asia-
ticas. As importagoes, facilitadas por essa apreciagio da moeda nacional e pela
redugao maciga dos direitos alfandegarios, também aumentam.

Destacam-se desse duplo processo duas constatagdes: a primeira refere-se
ao valor agregado das exportagdes. Sem ir até o caso extremo do México e de
suas industrias de montagem, o valor agregado diminui em virtude do aumento
dos insumos ¢ dos bens de equipamento importados como nunca o foram antes.
Mais grave ¢ a incapacidade de desenvolver produtos de alta tecnologia. Ora,
como o assinalou Lall (2004), o crescimento das exportagdes de produtos de
alta e média tecnologia é bem mais rapido do que o da média das exportagdes
de produtos industriais: 7,3% nos paises industriais para 16,5% nos paises em
desenvolvimento entre 1980 ¢ 2000. Nem todos os paises em desenvolvimento
passam por tais evolugoes, longe disso. Elas se concentram em alguns paises,
quase exclusivamente asiaticos.! Sio exportagoes desse tipo que permitem uma
inser¢ao solida na economia mundial e diminuem a vulnerabilidade externa dos
paises que podem desenvolvé-las.

Na realidade, exportagdes de contetdo tecnologico elevado se caracteri-
zam por uma elasticidade da demanda elevada, em relagio a renda, no ambito
mundial, e sdo passiveis de ter efeitos multiplicadores significativos sobre outros
ramos industriais. Como a experiéncia das economias asiaticas demonstra, sua
expansao nao provém do livre jogo do mercado, mas da intervengdo direta do
Estado tanto no ambito da politica industrial (politica dita de prote¢do a nichos
acompanhada de taxas de juros preferenciais, subvengdes temporarias e seleti-
vas etc.) quanto de seu acompanhamento no ambito das infraestruturas fisicas
(transporte, energia etc.) e humanas (educagdo, satide). Em tal caso, o cresci-
mento é chamado de “voo de gansos selvagens”. Ao contrario, a dificuldade de
favorecer o aumento das exportagdes de contetido tecnolodgico elevado carac-
teriza modos de crescimento do tipo “patos mancos”. Assim, os efeitos sobre
o crescimento dessas exportagoes sdo fracos, a relagido entre o grau de abertura
mais elevado e forte crescimentos nio se verifica.?

3) Se tomamos o caso do Brasil, pais cuja economia tem melhor desem-
penho em termos de tecnologia, a maior parte das exportagdes continua cen-
trada em produtos de fraco, quando nao de médio, grau tecnolodgico. A grande
expansao das exportagdes brasileiras desde o ano 2000 se deve especialmente a
bens manufaturados que incorporam um nivel tecnolégico baixo ou “médio-
baixo” e a bens nio industriais (“o agronego6cio”) de baixo valor agregado e de
nivel tecnoldgico em geral fraco.?!

Pais essencialmente urbano, a Argentina possui um tecido industrial relati-
vamente complexo. Contrariamente ao que muitas vezes se afirmou, a economia
argentina nao ¢ “primarizada”?? e suas exportagoes industriais sio consequentes.
O saldo positivo de sua balanga comercial nido se explica apenas pelo vigor de
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suas exportagoes de produtos primarios e de produtos manufaturados de origem
agricola, mesmo se esses contribuem bastante. A estrutura e a evolugdo de suas
exportagoes atestam isso. Em 1997, as vésperas do inicio da grande crise (1998-
2002) que levaria ao abandono do plano de conversibilidade (final de 2001),
logo ao fim da paridade dolar-peso, as exportagdes de produtos manufaturados
de origem industrial correspondiam a 31% do total de suas exportagoes; as de
produtos primarios fora combustiveis a 24%; ¢ as de produtos manufaturados de
origem agricola, entre 34% ¢ 35%, o resto se compondo de combustiveis. Dez
anos mais tarde, as exportacdes totais ligeiramente mais do que dobraram em
valor, passando de 26,4 bilhoes de pesos em 1997 para 55,7 bilhoes de pesos em
2007. Sua composi¢ao permanece relativamente estavel: 31% de produtos ma-
nufaturados de origem industrial, 22% de produtos primarios fora combustiveis,
e 34% a 35% de produtos manufaturados de origem agricola, e, isso, apesar da
forte alta dos pregos das matérias-primas de origem agricola.?

Se ¢, portanto, um tanto redutor caracterizar a Argentina de hoje como
uma economia primarizada, ¢ verdade que as exportagdes manufatureiras desse
pais ndo se compoem de produtos de alta tecnologia. A Argentina paga o preco
de uma politica de supervalorizagio da taxa de cdmbio real durante o plano de
conversibilidade ao longo dos anos 1990, que enfraqueceu um setor industrial
ja afetado pelos anos de hiperinflagio e politica ultraliberal da ditadura. Depois
da fortissima desvaloriza¢ao no inicio dos anos 2000 ¢ o fim do plano de con-
vertibilidade, a manuten¢io de uma taxa de cdmbio relativamente depreciada
nio foi suficiente para modificar qualitativamente a estrutura das exportagoes
industriais, e isso especialmente porque nao se acompanhou de uma politica
industrial consequente.

O México alterou a estrutura de suas exportagdes em poucas décadas,
mas, se o peso dos produtos de energia (petréleo) é fraco, a estrutura de suas
exportagoes de produtos industriais se caracteriza por uma parte consideravel de
produtos montados de baixo valor agregado. Ibarra (2008) mostra, a partir de
uma abordagem em termos de multiplicador da demanda, que a contribui¢ao
do crescimento do PIB se justifica essencialmente pelas exporta¢oes multipli-
cadas pelo multiplicador e bem pouco pelo investimento multiplicado por esse
multiplicador. Em outras palavras, significa que o crescimento das exportagoes
nio gerou um aumento da taxa de investimento, por falta de politica industrial,
logo um aumento da taxa de crescimento.

Uma taxa de cdmbio depreciada estimula o crescimento e, se for acompa-
nhada de uma politica industrial, permite melhor inser¢ao na economia mun-
dial, ao contrario de uma taxa de cdmbio apreciada ¢ de menor influéncia do
Estado na economia. A relagdo parece objetiva e poderiamos considerar que as
fortes depreciagdes provocadas pela crise atual, bem como a volta anunciada do
Estado, na economia poderiam estimular o crescimento. Mas nao ¢ o caso. Os
dois primeiros indicadores, um sobre a taxa de cambio, o outro sobre a estrutura
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das exportagoes e seu grau de integragio, nio sio bons o suficiente para permitir
melhor resisténcia a crise internacional.

Para esses trés paises, a depreciagdo da taxa de cdmbio tem pouca chance
de estimular o aumento das exporta¢des de manufaturas, de mudar seu conteti-
do mesmo aumentando seu valor agregado, e, ao fazer isso, o crescimento, em
virtude da crise econdmica que atinge outros paises que fazem comércio com
ela.?* No entanto, a volta da interven¢io do Estado na economia e a depreciagio
da taxa de cAimbio limitardo os efeitos negativos da crise. Esses paises estdo sub-
metidos a uma “pena dupla”:*® sofrem a crise internacional porque a economia
¢ cada vez mais globalizada; sofrem-na de forma ainda mais dramatica por terem
aceitado, com exce¢iao da Argentina nos anos 2000, que sua taxa de cambio se
valorizasse e por terem, em graus variados, o Brasil menos do que os demais,
demonstrado cada vez menos interesse por uma politica industrial.

Novas “vegras do jogo” e seus efeitos na distribuicio de venda

Seria possivel compensar a atonia da demanda internacional por um di-
namismo crescente do mercado interno? As fortissimas desigualdades de renda,
entre as mais elevadas do mundo, a fraca redistribui¢ao se comparada a dos pa-
ises desenvolvidos e os efeitos da globalizagdao, tal como vem sendo praticada,
na relagio salario/lucro tornam dificil essa possibilidade, a menos que se adote
uma verdadeira politica redistributiva, especialmente em beneficio das categorias
mais vulneraveis as crises, ou seja, os pobres.

1) As novas “regras do jogo” que regem a economia mundial sio relati-
vamente conhecidas. Com a liberalizagdo comercial, a restricdio de prego tem
influéncia maior do que no passado, quando era possivel compensar uma insufi-
ciente competitividade pelo incremento de protecionismo e/ou por subvengoes
consequentes, ou ainda por manipula¢des da taxa de cimbio. Essas politicas sio
mais dificeis de se implantar. O prego internacional sobre tal ou tal produto é o
objetivo a ser atingido, quando ndo a ultrapassar. E o que explica fundamental-
mente a desaceleragio da alta dos pregos, a procura por bolsoes de produtivida-
de mediante a diminui¢dao de tempos mortos ¢ uma reorganizagio do trabalho
voltado para uma maior flexibilidade, a utilizagio de bens de equipamento de
maior desempenho, em geral importados. E o que explica em parte o 7eczo dos
salarios em relagio a produtividade, a concorréncia com paises de baixo salario?®
usando tecnologias sofisticadas que, no passado, levam a reduzir a alta do custo
unitario do trabalho jogando com a progressao dos salarios.

Com a liberalizagao financeira, essas restricdes sobre os custos do traba-
lho pesam fortemente. A “voracidade” das finangas favorece a busca de taxas
de rentabilidade extremamente elevadas. Quando analisamos a divisio do valor
agregado das empresas nao financeiras, observamos, em maior ou menor grau,
nos paises desenvolvidos e nas economias latino-americanas, uma baixa na par-
cela dos salarios e um aumento na dos lucros de 25 anos para ca. Em relagio a
parcela referente aos lucros, os dividendos e juros pagos ocupam um lugar cada
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vez maior. O resultado é que, muitas vezes, embora a parcela de lucros aumente,
a reservada aos lucros que serdo reinvestidos permanece estavel ou entao nio
apresenta aumento significativo, insuficiente para produzir uma taxa de cresci-
mento elevada de forma sustentavel.

2) O aumento do crédito destinado as familias poderia compensar a in-
suficiéncia dos salarios? Sabemos que nos paises desenvolvidos, e mais particu-
larmente nos Estados Unidos, a tendéncia a estagnagio econodmica que deveria
resultar da insuficiéncia da demanda de bens de consumo, na falta de aumento
de salarios ao ritmo da produtividade e da incapacidade de aumentar os merca-
dos externos, teve como obstaculo a forte alta do crédito e o desaparecimento
da poupanga doméstica. A alta do crédito (a “qualquer pre¢o” e gragas a monta-
gem de produtos financeiros cada vez mais sofisticados consistindo em transferir
risco de defaunlt, tornando-se eles mesmos muito lucrativos) permitiu que a ren-
tabilidade do capital se elevasse, financiasse assim a alta dos lucros financeiros e
aumentasse a taxa de investimento favorecendo, desse modo, o crescimento, por
algum tempo, até que a crise dos subprimes se traduzisse por uma desconfian-
¢a generalizada em relagdo ao conjunto de produtos sofisticados € a um credit
crunch, responsavel pela mutagao da crise financeira em crise no setor real da
economia.

Nao ¢ esse 0 caso na América Latina: o crédito para pessoas fisicas ¢ bai-
x0, sobretudo se o comparamos ao prevalecente nos paises desenvolvidos e nas
economias asiaticas, o concedido as empresas igualmente;?” o mesmo vale para
o financiamento a partir de bonus emitidos no mercado financeiro.?® A partir de
um nivel pouco elevado, o crédito cresceu enormemente no Brasil nos tltimos
anos e, considerando-se a desaceleragdo recente, atinge 40% do PIB em novem-
bro 2008 (fonte: Bradesco), o que continua sendo baixo. O custo do crédito ¢é
em geral elevado, especialmente no Brasil. Serve, sobretudo, para financiar em
curto prazo a demanda de pessoas fisicas e o capital circulante das empresas. O
financiamento do investimento, salvo o autofinanciamento, passa por bancos
estatais (BNDES no Brasil) com taxa mais ou menos reduzida em rela¢io ao
oferecido pelos demais bancos. Essa via abre a possibilidade de aplicar uma po-
litica industrial quando o banco estatal ¢ importante, como ¢ o caso do Brasil.
Para as grandes empresas, ele pode passar pelo acesso aos financiamentos nos
mercados financeiros estrangeiros. A profundidade do sistema financeiro latino-
americano (Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Peru, Uruguai, Venezuela) é
em porcentagem do PIB equivalente a 133%, nos Estados Unidos ¢ de 405%, nas
economias emergentes asiaticas (Coreia do Sul, Filipinas, Indonésia, Malasia,
Tailandia), de 208%. O que particulariza os mercados financeiros latino-america-
nos ¢ sua composigao: os titulos da divida publica representam 42% do PIB, ou
seja, um ter¢o do conjunto dos produtos financeiros; as agoes, 46%; os titulos da
divida privada, 13%; o resto representando os depoésitos bancarios.
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A recente elevag¢io da taxa de crédito sobre o PIB compensou em parte
a desvinculag¢ao da alta dos salarios em relagao a produtividade. Porém, sendo
baixa essa taxa, seus efeitos foram limitados. A demanda doméstica por varios
produtos ¢ relativamente insuficiente, em virtude de desigualdades particular-
mente elevadas® e de uma incapacidade de desenvolver exportag¢oes de produtos
industriais a um ritmo suficientemente elevado. E o que explica, em parte, a fra-
ca taxa de investimento®® ¢ a dificuldade para obter um aumento sustentavel do
crescimento num nivel comparavel ao dos paises asiaticos. O crescimento, mais
expressivo, trope¢a entdo em capacidades de produgio ociosas cada vez mais
baixas, na insuficiéncia das infraestruturas de energia ¢ de transporte, fruto das
pequenas taxas de investimento efetuadas no passado.

3) Poder-se-ia pensar que o aspecto positivo da relativa diminuigao dos
créditos e titulos emitidos seria uma menor permeabilidade a crise financeira
internacional. Na realidade, seria esquecer dois pontos importantes. O primeiro
¢ o acesso das grandes empresas aos mercados financeiros internacionais € aos
produtos sofisticados ali desenvolvidos. A fim de se cobrir, elas fazem, por exem-
plo, operagdes de swap quando ndo se trata de compra e venda de derivativos. As
vésperas do estouro da crise de cdmbio no Brasil e na esteira da valoriza¢io do
real em relag¢do ao dolar, empresas como Sadia, Aracruz e Votorantim apostaram
num dolar a 1,70 reais, quando esse acabou ultrapassando 2,30 reais ou ainda
2,50 reais. Elas perderam somas consideraveis, respectivamente: 750 milhoes de
reais, 1,95 bilhao de reais e 2,02 bilhoes de reais. O segundo ponto, mais impor-
tante, refere-se a relagio estoque-fluxo. O estoque dos empréstimos estrangeiros
ndo se limita aos créditos, mas aos investimentos passados, tanto diretos quanto
de carteira (a¢oes, bonus puablicos e privados). Nesse contexto de estancamento
da liquidez provocado pela crise, as empresas multinacionais vao privilegiar a
venda de certos ativos nos mercados financeiros ditos emergentes, o repatria-
mento de seus lucros, mais do que o reinvestimento ¢/ou a compra de agoes €
de bonus a fim de fornecer a suas matrizes a liquidez que lhes falta. O estoque de
ativos se transforma em parte em fluxo de capitais.

Entre janeiro e outubro de 2008, a fuga de capitais do setor privado nao
financeiro na Argentina teria sido de 7,786 bilhoes de dolares (fonte: Indec), e
segundo o La Nacion de 19.12.2008, se levamos em conta os efeitos da faléncia
do Lehman Brothers e as reagdes provocadas pela nacionalizagao do sistema de
capitaliza¢do das aposentadorias, ainda nio contabilizadas pelo Indec, seria ne-
cessario acrescentar a esse niamero 5 bilhoes de dolares em outubro. Para o ano
inteiro, a avaliagdo prevista pelos analistas financeiros argentinos das fugas de
capitais seria da ordem de 20 bilhoes de ddlares, o que, embora provavelmente
exagerado, da uma ideia da amplitude das fugas de capitais e das consequéncias
futuras para o crescimento da Argentina em 2009. Segundo o Banco Central do
Brasil, os investidores retiraram 6,05 bilhoes de dolares da bolsa em outubro de
2007, aos quais convém acrescentar o saque de 1,7 bilhdo de doélares de titulos
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de renda fixa. A amplitude desses saques diminuiu em novembro, mas isso nio
significa um retorno a uma situagao restabelecida.?! Sio somas consideraveis que
explicam ao mesmo tempo a queda da capitaliza¢ao da bolsa, a forte depreciagio
das moedas em relagao ao doélar que indicamos para os trés paises analisados, o
desenvolvimento do “crédit crunch”.

As desigualdades de renda sio grandes. A op¢ao pelo crédito para dinami-
zar uma demanda pouco dindmica, ontem limitada, nio ¢ mais possivel com o
estancamento da liquidez hoje. A eficacia da politica redistributiva, tal como ¢
aplicada na América Latina, ¢ relativa. Num relatério recente, a OCDE constata
que os coeficientes do Gini antes ¢ depois de transferéncias sociais ¢ impostos fi-
cam muito proéximos um do outro, diferentemente do que se observa nos paises
europeus:* a diferenga entre os coeficientes (antes ¢ depois de transferéncias e
impostos) do Gini é de 2 pontos na América Latina, ¢ de 10 pontos na Europa.
O conjunto desses fatores mostra que sem politica redistributiva consequente
que diminua sensivelmente as desigualdades, ¢ dificil imaginar que a perda de
dinamismo dos mercados externos possa ser compensada por um incremento do
dinamismo de seus mercados internos.

Conclusao

Se é certo que todas as economias, sejam elas desenvolvidas ou emer-
gentes, tiveram fortes quedas nas cotagdoes de suas agoes nos seus respectivos
mercados financeiros e uma depreciagio mais ou menos elevada de sua moeda
em relagdo ao ddlar, seria errado concluir que todas essas economias tém de
enfrentar a crise sistémica da mesma maneira. Muitas das economias emergentes
tiveram um desenvolvimento de suas bolsas respectivas nos tltimos anos bem
mais expressivo que o das economias desenvolvidas. No entanto, a queda das
bolsas foi maior nos paises emergentes, incluindo a China, do que nos paises
desenvolvidos. Bons indicadores de vulnerabilidade nao permitem prognosti-
car uma desvinculagdo da conjuntura de um pais em relagao aos demais que
estejam em crise quando sdo atingidos por uma crise sistémica. Os efeitos de
contagio serdo mais fortes quanto mais a crise sistémica for longa e profunda.
Os indicadores de fragilidade que repousam nas especificidades dos regimes de
crescimento ¢ as particularidades de sua inser¢ao na economia mundial revelam
a capacidade de resisténcia mais forte ou mais fraca dessas economias a crise
mundial. Essa serd refor¢ada se a intervengao do Estado for ou se tornar conse-
quente. Uma verdadeira ruptura com o passado deve entdo ocorrer para limitar
os efeitos negativos do contigio, tanto no ambito da politica monetaria (a fim
de aumentar a liquidez e limitar o credit crunch) quanto no Ambito de uma po-
litica industrial e de uma politica redistributiva de rendas, visando diminuir as
desigualdades. Na Argentina e no Brasil, com a implanta¢iao de “megaplanos”,
ela parece desenhar-se com certa coeréncia. Essa nova politica pode reduzir um
pouco o impacto da crise internacional, no entanto ndo pode evita-la. Seria um
erro acreditar o contrario. As economias latino-americanas sairdo transformadas
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dessa crise: o regime de crescimento sera diferente, as relagdes com as economias
desenvolvidas igualmente, as desigualdades regionais modificadas.

Uma politica voluntarista pode ser a oportunidade para mudar as regras
do jogo e propiciar a adogdo de regimes de crescimento menos excludentes,
refor¢ando, assim, a coesdo social. E dificil colocar tal politica em pratica por
uma série de razoes:*? ela ndo pode ser a reprodugio idéntica de politicas inter-
vencionistas passadas, uma vez que o tecido industrial mudou profundamente;
ela deve garantir uma redistribui¢io de renda mais ampla e mais eficaz, em um
contexto de conflitos distributivos agudos e de elevadas restri¢oes externas; ela
deve conciliar politica monetaria e politica or¢amentaria, mas as experiéncias
passadas mostram o quanto isso ¢ dificil depois de anos de hegemonia de politi-
cas liberais; por fim, ela ndo deve se limitar a politicas reativas mal-refletidas, mas
¢ dificil imaginar e adotar politicas industriais coerentes quando a maioria dos
trabalhos académicos privilegiou os paradigmas da corrente liberal na economia.
Sem duvida, ¢ dificil aplica-la, porém hoje ela é mais que necessaria.

Notas

1 Agradego os comentarios de Fabio Erber, Sonia Rocha, Carlos Nelson dos Reis, Fer-
nando Franciss, Emilio Taddéi, Marcelo Antinori, Jaime Marques Pereira e Thierry
Deftarges. Versdo revista no final de dezembro de 2008.

2 Com excegdo, na verdade, de algumas como a Birménia.

3 A abertura completa ndo deve ser confundida com livre-comércio. Qualquer que seja
sua importincia, a abertura é, na verdade, compativel com uma intervengio do Es-
tado, enquanto a segunda faz do mercado o tnico regulador. Uma pode entio ser
bastante aberta, como sdo certas economias asidticas, ¢ conhecer um forte crescimen-
to, sem que, por essa razio, se possa dizer que esse resulta do livre-comércio. O forte
crescimento é, nesse caso, o resultado de uma interven¢io do Estado consequente,
especialmente no setor da exportagdo. Sobre essa distingdo importante, ver Akkerman
& Teunissen (2004 ), mais especificamente o capitulo de Wing Thie Woo: “Serious
Inadequacies of the Washington Consensus, Misunderstanding the Poor by the Bri-
ghtnest”.

4 Desenvolvemos esse ponto em Salama & Kliass (2007, 2008).

5 Taxa de crescimento médio das exportagdes

1975-1984 1985-1994 1995-2005
México 28,5 8,4 12,4
Argentina 9,3 8,1 8,9
Brasil 13,7 5,6 8,8
China 14,9 16,8 17,9

Fonte: World Development Indicators, 2007.

6 Diante das dificuldades crescentes de transferir capitais ao exterior, os especuladores
puseram em pratica uma medida original: consiste em comprar titulos nas bolsas es-
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trangeiras, quando essas comegavam a mergulhar numa crise profunda, ¢ a revendé-los
imediatamente. Dessa maneira, os pesos argentinos eram convertidos em doélares. A
reagio do governo foi oferecer dolares de modo a evitar uma excessiva depreciagido do
peso ¢ impor aos compradores um congelamento de varios dias dos titulos adquiridos,
antes de poder revendé-los esperando que o custo aumentado, decorrente da queda
das bolsas estrangeiras acrescentada a depreciagio provavel do peso, freasse essas fu-
gas de capitais. Ver Folba de S.Paulo, 4.11.2008: “BC argentino tenta conter fuga de
capitais”.

7 Acrescentemos que o abandono por lei do sistema de aposentadoria por capitalizagio
(em crise) e sua substitui¢do pelo sistema de reparti¢do na Argentina, a fim de manter
o nivel de aposentadorias, deveria poder “ajudar” provisoriamente os poderes ptblicos
argentinos a encontrar fontes de financiamento complementares para garantir o servi-
¢o da divida externa “haurindo” no capital das empresas de capitalizacio.

8 Segundo Lozano et al. (2007), das duzentas maiores empresas que produzem bens
e servigos, 64% eram estrangeiras em 2005, contra 52,5% em 1997. O volume de
negocios das empresas estrangeiras, em relagio aos das duzentas maiores empresas,
aumentou, passando de 64,1% para 75,8% no mesmo periodo.

9 Para uma anilise aprofundada, ver Ribeiro & Markwald (2008); ver igualmente De
Paula et al. (2008); Gongalves (2008a, 2008b) Pode-se ver também Moreira et al.
(2008) para uma andlise comparativa de algumas economias latino-americanas com
outras economias emergentes asiaticas ¢ europeias.

10 Esses dados, assim como os que seguem, sdo extraidos do Banco Central, salvo indi-
cagOes contrarias.

11 Em 1998, o pagamento dos juros sobre a divida externa, o pagamento no exterior dos
dividendos e, enfim, os lucros repatriados correspondiam a 2,2 % do PIB em 1998.
Apo6s um aumento sensivel, essa porcentagem diminui em seguida atingindo em 2007
o mesmo nivel de 1998. Mas, comparados com o valor das exporta¢des, a baixa é ni-
tida, ja que passa de 35,6% em 1998 para 18,2% em 2007, ¢ é ainda mais pronunciada
quando se comparam os pagamentos as reservas: 40,8% e 16,2% nas mesmas datas.

12 Apresentamos os debates ¢ nossa contribui¢io propria sobre essa questio no primeiro
capitulo de nosso livro (Salama, 2006).

13 O indice de prego elaborado pelo Indec na Argentina subestima sistematica e ampla-
mente a inflagdo a ponto de precisar construir um novo indice. A razido oficial dada é a
de que o indicador foi construido quando o peso valia um doélar na época da conver-
tibilidade ¢ que, desde entdo, ele nio foi modificado, o que significa que o valor dos
bens foi medido a uma taxa de cimbio de 1 peso em vez de 3, aproximadamente.

14 Referimo-nos ao livro de Bourguinat & Bryis (2009), assim como ao de Lordon
(2008), e sobretudo ao de Aglietta & Berrebi (2007), escrito antes do estouro da
crise.

15 Notemos que essa maneira de pensar a crise financeira difere profundamente da abor-
dagem dos mercados eficientes ¢ da (ndo) transparéncia da origem da crise tal como a
define a corrente neoclassica. Retomando Orléan (2008): “A favor do paradigma da
eficiéncia, a crise antes de mais nada ¢ uma questdo de opacidade... Essa concepgio
¢ contestavel. A transparéncia ndo basta de forma alguma para garantir a estabilidade
financeira, pois ¢ o proprio mecanismo financeiro que produz instabilidades”.
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16 Na Argentina, as evolug¢des sio menos pronunciadas. O peso argentino foi mantido a
um nivel relativamente depreciado, ao contrario das outras moedas latino-americanas,
¢ a depreciagdo foi mais fraca.

17 E o que salienta Bresser-Pereira (2009). Isso posto, a pratica das subveng¢des e das taxas
de importag¢des mostraram igualmente seus limites em alguns momentos quando ela
gerava um desperdicio de recursos e suscitava uma eficicia inexpressiva. Como meio
de realizar uma “aposta sobre novas estruturas”, essa politica pode entdo se transfor-
mar em seu contrario ¢ favorecer comportamentos que incitem a viver de renda.

18 Ver, por exemplo, Ibarra (2008).

19 O México parece exportar produtos classificados como de alta tecnologia, mas se trata
mais de uma ilusdo estatistica do que de uma realidade: o valor agregado é extrema-
mente inexpressivo, sendo os produtos, sobretudo, montados. E para evitar esse tipo
de ilusdo estatistica que novos indicadores sdo construidos. Ver, por exemplo, Lall et
al. (2005) e Cui (2007).

20 Sobre essas questoes, conferir Lall (2004 ), Palma (2004, 2006) ¢ Salama (2006).
21 A estrutura das exportagdes ¢ a seguinte em 2007:

Estrutura das exportagoes

Crescimento 2000-2007 Participacdo en %
Basicos 48,8 37,1
Semimanufaturados 27 13,7
Manufaturados 13,2 46,6
Outros 66,3 2,6

Fonte: Sinopse n.10, BNDES, set. 2008.

Os produtos de baixa tecnologia, fora matérias-primas e produtos que utilizam muitos
recursos naturais ¢ mio-de-obra, correspondiam a 3% do total das exportagdes em
2007; os produtos de média tecnologia, 18% (mesma porcentagem em 1996); os de
alta tecnologia, 12% (contra 10% em 1996) (fonte: Unctad e Semex).

22 Nio ha definigdo cientifica de primariza¢io. Podemos, entretanto, considerar que uma
economia ¢ primarizada se a cota de suas exportagoes de produtos primarios ¢ predo-
minante no total das exportagoes, ¢, que cla estd em vias de primarizagdo, se essa cota
tende a aumentar de forma significativa.

23 De maneira geral, durante o periodo 2002-2007, observa-se que 40% do aumento das
exportagdes se deve a um efeito pre¢o, 40% em média a um efeito quantidade e¢ 20%
a combinagdo desses dois efeitos. Porém, o efeito pre¢o concentra-se especialmente
sobre os produtos primarios (+21%) e sobre os produtos manufaturados de origem
agricola (+24%), ele ¢ menor sobre os produtos manufaturados de origem industrial
(+3% de 2006 a 2007, por exemplo). Com base nessas estatisticas, pode-se, portanto,
concluir que a cota em volume dos produtos manufaturados de origem industrial teria
aumentado, ¢ as das demais exportagdes, diminuido. Essa progressio relativa corres-
ponde igualmente a um forte crescimento em termos absolutos, ja que o total das
exportagdes aumentou bastante, conforme indicamos. (O total desses dados provém
de um estudo elaborado por J. Scharzer e sua equipe do Cespa da UBA a partir das
estatisticas do Indec.)

24 Sobre isso, ver Azpiazu & Schorr, Paginal2, de 10.12.2008: “Debate sobre el dolar
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alto” (Disponivel em: <http: //www.paginal 2.com.ar /diario /suplementos/cash /17-
3710-2008-12-07.html>).

25 Essa expressdo ¢ utilizada na Franga para designar a segunda penalidade (expulsio do
territorio) sofrida por trabalhadores estrangeiros imigrantes condenados a uma pena
de prisdo.

26 Dados recentes elaborados pelo Bureau of Labour Statistics (maio de 2004) mostram
que as diferengas de salario s3o consideraveis, at¢é mesmo com o México: o custo-hora
nas indastrias manufatureiras é de 0,6 dolar americano na China; 21,37 nos Estados
Unidos; 19,02 no Japio; 2,61 no México; e 0,3 na India, em 2002. Eo que explica
que para produtos leves observam-se deslocaliza¢des de fabricas instaladas no México
para a China ou Vietnd, o encarecimento dos custos de transporte ficando mais do
que compensados pela diminui¢do do custo unitario do trabalho combinando salario
¢ produtividade.

27 Enquanto as empresas dos paises desenvolvidos financiam seus ativos em 70% por au-
tofinanciamento, 20% por endividamento ¢ 10% por emissdo de agdes, esses niimeros
sdo respectivamente, na América Latina, de 80% por autofinanciamento e de 20% para
o resto nos anos 1990. Para uma analise detalhada do total dos créditos (tanto em
capital fixo, isto ¢, para investimento, quanto para capital circulante), concedido aos
bancos das empresas privadas, ver Peltier (2005), onde sdo ressaltadas as diferengas en-
tre as economias asidtica e latino-americana: em média os créditos para o setor privado
em porcentagem do PIB sdo estimados em 72% em 2004 na Asia, englobando China
e india, e em 30% na América Latina na mesma data.

28 A propor¢io dos titulos das empresas nao financeiras captados no mercado financeiro
sobre o PIB ¢é, na Malasia, de 42,2%; na Coreia, de 27,4%; no Chile, de 11,4%; no Mé-
xico, de 3,3%; ¢ no Brasil, de 2,6%, em 2005 (fonte Epom, Negocios). Essa fraqueza
das propor¢oes latino-americanas explica-se especialmente pela preferéncia dos bancos
pelo financiamento da divida pablica, mais lucrativo e menos arriscado. Na Argentina,
no Brasil ¢ no México, mais da metade do total dos empréstimos bancarios foi des-
tinada ao setor puablico entre 2001 ¢ 2003 (10% na China, na Malasia, na Tailandia;
1,5% no Chile; mais de 26% na Coloémbia) (The McKinsey Quaterly, julho de 2007:
“Desarrollo del potencial de los sistemas financeiros da América Latina”).

29 Lembremos que os coeficientes de Gini sdo elevadissimos na América Latina, como
podemos ver no indicativo que segue. SO que, para além das desigualdades, é preciso
considerar a dimensio absoluta das demandas para analisar a rentabilidade dos capitais.
Um pais como o Brasil, de grande popula¢io, tem mais possibilidade de criar econo-
mias de escala do que um pais como a Argentina, menos populoso, mas menos do que
a China, mais populosa, e que se tornou profundamente desigual nos Gltimos anos:

Desigualdades na distribui¢io de rendas

1990-1995 2000-2005 Variagdo em %
México 0,527 0,510 -3%
Argentina 0,444 0,501 11%
Brasil 0,604 0,564 -7%
Chine 0,300 0,469 36%

Fonte: World Income Inequalities, Data base /UN-Wider.

30 A taxa de formagdo bruta de capital fixo permanece fraca, como podemos ver no in-
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dicativo que segue:

Taxa de formagao bruta de capital fixo

1985-1994 1995-2005
México 21,7 22,5
Argentina 17,3 17
Brasil 21,2 17,1
Chine 38,7 38,8

Fonte: World Develoment Indicators, 2007.

31 E dificil ler, com precisio, nos balangos de pagamento, o que sio movimentos de capi-
tal durante o ano em curso, 2 fortiori nos Gltimos meses, especialmente em tudo o que
implica a ndo renovag¢io dos bonus de prazos vencidos e os movimentos devidos aos
derivativos que encontramos, as vezes, em “erros ¢ omissoes”, que incham de repente.
Quase sempre os erros sdo fornecidos em liquido, quando é mais interessante té-los
em bruto, e a evolugdo das reservas do Banco Central ndo ¢ suficiente se o balan¢o em
conta corrente ¢ deficitario. Por sua vez, a volatilidade da taxa de cdimbio ndo traduz
necessariamente a dos movimentos de capitais, em virtude da intervengio do Banco
Central para defender a cotagdo de sua moeda. Essa intervengdo pode ser forte em
alguns momentos, moderada em outros, sem que isso tenha uma relagdo constante
com a volatilidade da bolsa.

32 A diferenca entre os coeficientes (antes ¢ ap0Os transferéncias ¢ imposto) de Gini é de
2 pontos na América Latina, contra 15 pontos na Europa. Ela ¢, por exemplo, de 1,5
ponto na Argentina. Os dados sio de 2005. Ver Latin American Economic Outlook,
(Paris: OECD, 2007, p.31 ¢ 53). Isso é o que explica, contrariamente a uma ideia
disseminada, que a redugdo relativa das desigualdades que podemos observar, por
exemplo, no Brasil nos anos 2000, se deva especialmente aos mecanismos do mercado
de trabalho e ao aumento do salario minimo, mais do que a uma politica redistributiva
do tipo bolsa familia.

33 Sobre essa questdo, ver o interessante artigo de Erber (2008).
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RESUMO — A crise financeira ndo deveria chegar a América Latina, segundo a maioria
dos economistas e governantes: o conjunto de indicadores de vulnerabilidade melho-
rou na maior parte dessas economias. No entanto, ela chegou ¢, 4 medida que os dias
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passam, anuncia-se cada vez mais severa. Os indicadores de vulnerabilidade, portanto,
nio sio suficientes para estabelecer prognosticos confidveis. E necessirio combina-los
com indicadores de fragilidade mais confidveis como a apreciagio da taxa cambial, as
desigualdades mais elevadas. Quanto piores forem esses indicadores, mais dificil sera
resistir a crise, e vice-versa. Como a crise nos paises desenvolvidos adquiriu um carater
sistémico ¢ os indicadores de fragilidade ndo sio muito bons, suas repercussdes serio
consideraveis nessas economias emergentes, apesar de indicadores de vulnerabilidade
terem apresentado melhoras.

PALAVRAS-CHAVE: Vulnerabilidade, Fragilidade, Taxa de cambio, Desigualdades, Especia-
lizag¢do internacional, Contagio.

ABSTRACT — Most economists and government leaders stated that the crisis was not
going to reach Latin America; the indicators of vulnerability have improved in most of
these economies. However, the crisis did reach the region and is looking increasingly se-
vere as the days go by. The indicators of economic vulnerability alone cannot, therefore,
establish reliable forecasts. More reliable indicators such as exchange rate appreciation
and other high inequalities must also be taken into account. The worse these indicators
are, the more difficult it is not to fall into the crisis, and vice-versa. In developed coun-
tries, the crisis has taken on a systematic character and the signs of fragility are worrying.
Therefore, despite an improvement in the indicators of economic vulnerability, the crisis
will have significant repercussions in emerging economies.

KEYworps: Economic vulnerability, Fragility, Exchange rate, Inequalities, International
Specialization, Contagion.
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