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Apresentacao

O Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI| é uma associacéo civil sem fins lucrativos, concebida
com o proposito de se tornar um centro de exceléncia voltado para o estudo e a discussdo das
questdes fundamentais, dos desafios e das opgdes de desenvolvimento do Brasil e para a formagdo
e qualificagdo complementar de quadros de alto nivel envolvidos na formulacéo, direcdo e gestdo
estratégica das politicas publicas.

Esta ideia nasceu no Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI), no ano de 2017, e
foi rapidamente abragada por professores e pesquisadores dos institutos de economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp)
e incorporada anualmente ao programa de atividades do Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos
(CGEE), por meio de seu Contrato de Gestdo supervisionado pelo MCTI. A partir de 2013, o
Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI passou a contar também com o fundamental apoio do
Ministério da Educacéo.

Durante a fase preparatéria, desenvolvida ao longo de 2012 e 2013, se consolidaram as relagdes
com os institutos de economia da UFRJ e da Unicamp e com a Comissdo Econdémica para a
América Latina e o Caribe (Cepal). Foram realizadas, ainda, varias atividades de pesquisa, debates
e disseminacdo de informagdes. Além disso, avancou-se no desenho das acdes iniciais de
formacgéo e capacitagdo de quadros e, no segundo semestre de 2013, materializou-se a primeira
etapa do processo de institucionalizacdo do Centro, com a formagdo de uma associagdo civil e a
implantacdo de seus correspondentes 6rgaos de governanga.

A matriz conceitual em torno da qual se estruturam os objetivos e as atividades do Centro tem
como elemento constitutivo a visdo do desenvolvimento como um processo que combina,
simultaneamente, o crescimento econdmico e a transformacdo das bases técnicas do sistema
produtivo com a redistribuicdo da renda e reducdo das desigualdades sociais e regionais, a
sustentabilidade ambiental, o aperfeicoamento da democracia e a afirmacdo dos interesses
estratégicos nacionais e da soberania do Estado brasileiro.

Nessa perspectiva, aprofundar o conhecimento da nossa realidade, prospectar o futuro e
promover na sociedade brasileira um debate amplo e qualificado, que contribua com a construcéo
de um novo modelo de desenvolvimento do Pais, sdo objetivos essenciais do trabalho do Centro.
No mesmo sentido, e como componente medular desse esforco, o Centro pretende também

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanga no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5



A Centro de Gestédo e Estudos Estratégicos ' Centro de
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo ‘ pltos Fstucos
°ncia, Tecnologia e In Brasil Século XXI

10

colaborar com a elevagdo da capacidade técnica do Estado brasileiro de planejar, coordenar e
gerir, com critério estratégico, o processo de desenvolvimento nacional e as politicas publicas
necessarias a sua materializagdo.

Os textos reunidos nos novos volumes 4 e 5 da série Dimensdes Estratégicas do Desenvolvimento
Brasileiro sdo resultados de estudos inéditos desenvolvidos ao longo de 2014. Em seu conjunto,
eles refletem o esforco de reflexdo critica, independente e comprometida com o desenvolvimento
soberano e inclusivo que o Centro busca promover.

Boa leitura!
Fernando Sarti Mariano Francisco Laplane
José Eduardo Cassiolato Presidente do CGEE

Diretores do Centro de Altos
Estudos Brasil Século XXI



Introducao

Os artigos aqui reunidos foram escritos ao longo de 2014 e inicio de 2015 e ddo continuidade as
andlises sobre os problemas do desenvolvimento brasileiro que foram tema dos nimeros anteriores
da série Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro. Neste quinto volume, as abordagens
possuem como foco comum a reflexdo sobre questdes relacionadas a inserczo internacional do Brasil,
incluindo dilemas e desafios frente a crise global e o contexto econdmico e geopolitico internacional.

Um dos aspectos marcantes da economia mundial a partir de meados dos anos 2000 foi a aceleragéo
do ritmo de crescimento dos paises em desenvolvimento com a paralela melhoria das condi¢des
externas. Essa mudanca gerou o que se chamou decoupling, ou seja, o desacoplamento entre as
tendéncias de crescimento dos paises desenvolvidos e dos em desenvolvimento. A analise desse
processo de descolamento e suas causas constituem o tema central do primeiro capitulo deste
volume. Nele, Franklin Serrano, Carlos Medeiros e Fabio Freitas apontam a politica de reducdo de
juros nos Estados Unidos e em outros paises centrais - que impulsiona fluxo de capital privado
para os paises em desenvolvimento - como a primeira causa do descolamento. A ela se somam
mudancas significativas nas politicas econdmicas dos paises em desenvolvimento, que resultaram
numa relevante dinamizagdo de seus mercados internos e na melhoria da administracdo das
balangas de pagamentos, como foi o caso do Brasil. Nao ha duvidas de que boa parte do dinamismo
da economia global teve relagdo com a alta de prego das commodities e da demanda por recursos
naturais, impulsionadas pelo vertiginoso crescimento chinés, processo este que perdeu félego nos
ltimos anos. Nesse sentido, a questdo crucial que se coloca, e que os autores buscam responder, é
se 0s paises em desenvolvimento conseguirdo manter a tendéncia de desacoplamento da primeira
década do século frente a condi¢des externas, provavelmente, ndo tao favoraveis dos proximos anos.

O segundo capitulo, de autoria de André Biancarelli, corrobora a previsio de um cenério internacional
desfavoravel e avanca no diagnostico do setor externo da economia brasileira, cuja dindmica tem
sido, historicamente, uma das principais restricdes ao desenvolvimento do Pais. O autor demonstra
que a fragilidade externa da economia brasileira tem raizes mais estruturais do que conjunturais.
Mas, ainda que os proximos anos reservem um provavel cenario de baixa liquidez internacional, a
economia brasileira ndo deve correr o risco de uma crise cambial classica, embora siga tendo suas
contas externas como um complicador do processo de desenvolvimento nacional.

No terceiro capitulo, Pedro Rossi nos oferece novos elementos para analise da situagdo externa do Pals
e dos ciclos internacionais de liquidez, com particular énfase na sua relagdo com o comportamento
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das taxas de cambio no ambito do sistema financeiro internacional. O artigo analisa, por um lado, os
fatores que aceleram o ciclo de liquidez como o patamar das taxas de juros nas moedas centrais e a
preferéncia por liquidez dos agentes; e, por outro, destaca a relagdo do ciclo com as taxas de cdmbio
e 0 papel do carry trade na apreciacdo de moedas com altas taxas de juros, como é o caso do Brasil.

Os capitulos seguintes oferecem ao leitor algumas perspectivas sobre o desenvolvimento produtivo
do Brasil e seus principais desafios. No Capitulo 4, Carlos Frederico Ledo da Rocha analisa as
estratégias de desenvolvimento em paises periféricos e as suas potencialidades em termos de
recursos naturais. O autor discute, por um lado, a histérica armadilha da especializacdo em recursos
naturais e a correspondente perda de valor agregado do contelido exportado com deterioragéo
dos termos de troca. Por outro, ressalta que alguns paises conseguiram utilizar os recursos naturais
para alavancar seus processos de desenvolvimento, a partir do direcionamento das capacitacdes
produtivas, inovativas e de conhecimento voltadas para potencialidades dessas economias. O artigo
demonstra que, no caso da economia brasileira, onde a dindmica da produtividade esteve centrada
nos recursos naturais, especialmente em decorréncia da demanda chinesa, o grande desafio seria
aproveitar essa dinamica em favor de uma estratégia direcionada a diversificacdo da estrutura
produtiva nacional.

A importancia do desenvolvimento dessa estrutura e seus desafios frentes as mudancas globais e
domésticas, abordados no capitulo anterior, sdo retomados por Célio Hiratuka no Capitulo 5. O artigo
evidencia que o debate sobre a relevancia e as perspectivas da industria nacional ganhou for¢a nos
Ultimos anos como fruto da busca por solucdes para a superacao da crise econdmica, em particular,
no que diz respeito a questdo do emprego, em todo o mundo e também no Brasil. O artigo traga
uma retrospectiva das principais transformacdes no sistema produtivo global, buscando elencar
quais seriam os principais desafios para a retomada do desenvolvimento industrial brasileiro, com
aproveitamento das vantagens comparativas existentes, como um mercado de consumo de massa
ainda passivel de expansio e as oportunidades de investimento em infraestrutura em diversas areas.
O artigo ainda discute a necessaria retomada do planejamento econdmico e de mecanismos de
coordenacgao publico-privada como centrais para o sucesso de uma politica industrial e tecnologica.

No sexto capitulo, Simone de Deos traca uma analise dos impactos da crise de 2008 sobre grandes
grupos financeiros, em especial os bancos norte-americanos. O artigo apresenta e discute 0s
principais aspectos da nova regulagio do sistema financeiro norte-americano, procurando esclarecer
seus fundamentos tedricos e suas perspectivas de impacto e eficacia. A autora demonstra que a
crise mundial e o novo movimento regulatério sdo induzidos pela propria logica do capitalismo



Introdugao

inovador, que intensifica tendéncias como a crescente concentragdo NO segmento, O aumento No
tamanho das instituicdes lideres e sua crescente complexidade.

Por fim, no sétimo capitulo deste livro, de Ivette Luna, sdo debatidos os principais modelos de
crescimento da teoria econdmica, com destaque para o fato de que além das implicagdes em
termos de politica econdmica de cada uma das correntes, a caracterizagao desses modelos permitira
identificar o papel do progresso técnico e da inovagdo na produtividade e, consequentemente, no
crescimento dos paises. O artigo enfatiza, sobretudo, a relevancia da abordagem schumpeteriana
de crescimento, em razdo de sua abrangéncia e do papel dado por esta abordagem as inovagdes.

Em suma, trata-se de um conjunto de artigos que buscam aprofundar a compreensao sobre as inter-
relacdes entre o ambiente internacional e o doméstico e apontar desafios e perspectivas vitais para
o desenvolvimento brasileiro nas proximas décadas.

Mayra Jurua Gerson Gomes
Assessora técnica do CGEE Diretor do CGEE
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Capitulo 1

Regimes de politica econ6mica e o descolamento
da tendéncia de crescimento dos paises em
desenvolvimento nos anos 2000’

Carlos Aguiar de Medeiros
Franklin Serrano
Fabio Freitas?

Introducao

A década passada foi caracterizada pelo descolamento® da tendéncia do crescimento econdmico
do conjunto dos paises em desenvolvimento em relagdo a tendéncia de crescimento dos paises
desenvolvidos. Este fendmeno é explicado pela aceleracdo do ritmo de crescimento econémico na
China, Brasil, India, Russia e Africa do Sul e em outros paises em desenvolvimento da Africa e da
América Latina. A tendéncia de descolamento da tendéncia de crescimento parece ser o resultado
combinado de um alivio na restricdo externa ao crescimento dos paises em desenvolvimento e de
uma mudanca nas politicas econdmicas adotadas pelo conjunto desses paises.

O presente artigo tem como objetivo analisar os fatores que explicam o descolamento da tendéncia de
crescimento dos paises em desenvolvimento em relagio aos paises desenvolvidos nos anos 2000. A primeira

1 Os autores agradecem, com as ressalvas de praxe, a Fabian Amico, mestrando do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (IE-UFR]) e pesquisador do Cefidar Argentina, pelas discussdes sobre o tema que foram fundamentais
para este trabalho.

2 Carlos Aguiar de Medeiros, Franklin Serrano e Fabio Freitas sdo professores do Instituto de Economia da UFR].

3 A literatura em geral usa o termo desacoplamento (decoupling, em inglés) para se referir ao fendmeno tratado neste artigo.
Preferimos utilizar o termo descolamento, pois desacoplamento da a impressdo de que a taxa de crescimento dos paises em
desenvolvimento se tornaria totalmente independente da taxa de crescimento dos paises desenvolvidos, o que ndo ocorre (e
nem faz sentido em uma economia mundial integrada). Por descolamento queremos dizer que a tendéncia de crescimento dos
paises em desenvolvimento se torna apenas sistematicamente mais elevada do que a dos paises desenvolvidos.
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secdo descreve alguns fatos estilizados sobre o descolamento da tendéncia de crescimento entre paises
em desenvolvimento e os desenvolvidos. A segunda secio discute as mudancgas nos fluxos de comércio
internacionais que resultaram da expansdo da economia chinesa. A inversdo da tendéncia de evolugdo
dos termos de troca nos anos 2000 é analisada na terceira secéo. Na quarta, sio investigadas as principais
mudangas observadas no regime de politica econdmica adotado pelos paises em desenvolvimento na
primeira década dos anos 2000 em contraste com as décadas anteriores. A quinta parte apresenta a
sintese da interpretacdo dos autores sobre as principais causas desse descolamento da tendéncia de
crescimento. Por fim, o artigo traz uma discussdo sobre quais s&o as atuais perspectivas, partindo do
esquema interpretativo da se¢do anterior, de continuidade ou ndo do processo de descolamento da
tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento na década atual.

1. Descolamento da tendéncia de crescimento e sincronizacao dos
ciclos econdmicos

Na Ultima década, a taxa de crescimento real dos paises em desenvolvimento foi muito maior do
que a taxa registrada nos paises desenvolvidos, 0 mesmo acontecendo com o crescimento do
comércio (Tabela 1). O descolamento da tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento
foi tao forte e generalizado que a contribuigédo dos paises em desenvolvimento para o crescimento
econdmico global teve um significativo aumento em relagdo aos anos 1980 e 1990. Como percebe-se
na Tabela 2, a contribuicido da China e outros paises em desenvolvimento para o PIB global superou
a contribuicdo da economia dos EUA nos anos 2000.

Tabela 1 - Taxas de crescimento do PIB e do comércio das economias desenvolvidas
(ED) e em desenvolvimento (EED) (em %)

1994-2001 2002-09 2010 2011
PIB ED 31 1.5 3,0 16
PIB EED 42 6,4 74 6,2
Importagdes ED 7,8 29 1,4 44
Importagdes EED 6,9 8,8 14,9 8,8
Exportagdes ED 7,0 34 12,0 53
Exportagdes EED 83 72 13,7 6,5

Fonte: IMF Outlook 2012.
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crescimento dos paises em desenvolvimento nos anos 2000

Tabela 2 - Parcela das contribuigdes para o crescimento do PIB real mundial (em % da
taxa média do crescimento da economia mundial)

Paises/Regides 1970s 1980s 1990s 2000s

Brasil 1,7% 1,4% 1,8% 2,2%
China 3,5% 4,6% 3,7% 7,8%
India 1,7% 2,0% 1,9% 2,4%
Brasil+China+india 6,9% 8,0% 7,4% 12,4%
EUA 29,8% 23,6% 27,7% 28,0%
Zona do Euro 18,3% 22,4% 24,2% 16,9%
Economias em desenvolvimento 20,5% 22,4% 21,3% 29,5%
Economias desenvolvidas 66,6% 69,0% 771% 68,9%
Crescimento da economia 3,8% 3,1% 2,8% 2,5%
mundial

Fonte: UNCTADstat.

O crescimento econémico mais rapido da China e das economias em desenvolvimento de maior
porte,como Brasil, India e Russia - cuja parcela da contribuicio dos BRICS para o crescimento mundial
foi de 12,4% nesta década —, ndo se limitou a essas economias, mas foi fortemente difundido entre
outros paises menos desenvolvidos da Africa e da América Latina. Associada a essa transformacio,
ocorreu uma enorme expansdo do comércio Sul-Sul, o que gerou uma mudanga significativa
dos fluxos de comeércio internacional* e uma “nova geografia do comércio internacional”. Como
resultado, ao longo dos anos 2000, o papel do bloco dos EUA e de outros paises industrializados,
como principal motor do crescimento econdmico mundial, tem diminuido e foi assumido pela
China e um conjunto de paises em desenvolvimento.®

De fato, de acordo com Unctad (2008, p. 53, tradugdo nossa), “a participagdo dos paises em desenvolvimento no comércio
mundial aumentou dramaticamente nas Ultimas duas décadas. Esse fenébmeno do crescimento do comércio entre paises em
desenvolvimento (ou comércio Sul-Sul) tem sido cunhado como a ‘nova geografia do comércio internacional”.

Aqui também cabe destacar o desempenho da India. Singh (2007, p. 6, traducio nossa) observa que a “China tem sido
indiscutivelmente o pais em desenvolvimento com a major taxa de crescimento no Ultimo quartel do século, obtendo, desde
1980, taxas de crescimento de quase dois digitos, algo sem precedentes histéricos. De forma similar, o crescimento econémico
da India, embora nio tio rapido, tem sido um dos mais altos do mundo desde os anos 1980. Sua renda per capita triplicou entre
1950-1980 e 1980-2005 [...] A India esteve entre os dez paises de maior crescimento entre as duas décadas 1980-90 e 1990-2000.
Esse desempenho nio foi superado por nenhum outro pafs, exceto pela China. De fato, a aceleragio do crescimento na India e
China no ultimo quartel do século é particularmente notavel ao ocorrer a0 mesmo tempo em que ocorreu uma desaceleragao
no crescimento econémico mundial”.
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A possibilidade de uma mudanca estrutural no papel desempenhado pelos paises periféricos na
dinamica da economia mundial tem sido um importante tépico de discussao para os economistas
do desenvolvimento. Em 1979, por ocasido de sua palestra para o prémio Nobel de Economia,
Arthur Lewis discutiu a possibilidade dos paises menos industrializados se constituirem em um polo
auténomo de crescimento. Segundo Lewis (1980, p. 562):

Se um numero suficiente de paises menos desenvolvidos (LDC [sigla para Less
Developed Countries]) alcancarem um ritmo sustentavel de crescimento, nds
estaremos em um novo mundo. Porque isto significara que, no lugar do comércio
determinar a taxa de crescimento da producdo dos LDC, serd o crescimento
da produgio dos LDC que determinara o comércio dos LDC, e forcas internas

determinaréo a taxa de crescimento da producdo. (Tradugdo nossa).

Lewis argumenta que essa mudanca no padrao de crescimento ndo seria possivel para a maioria
dos paises periféricos tomados isoladamente. Somente os paises periféricos com uma estrutura
econdmica mais diversificada teriam um papel mais autbnomo no processo de crescimento mundial.
A condigdo necessaria para tanto seria que uma ou mais economias periféricas de maior porte e
mais diversificadas agissem como um polo de crescimento auténomo, estimulando as exportagdes
das demais economias em desenvolvimento.

Assim, para o autor, seria possivel os paises em desenvolvimento crescerem rapidamente — mesmo
frente a uma desaceleracdo na tendéncia de crescimento dos paises capitalistas avancados —, se 0
comércio Sul-Sul entre os paises em desenvolvimento crescesse rapido o suficiente. Para isso, seria
necessario que as maiores economias do bloco dos paises em desenvolvimento expandissem os seus
mercados internos e suas importagdes a taxas rapidas, atuando como locomotivas do crescimento
para o bloco. Ainda segundo Lewis (1980), a possibilidade dessa mudanca de padrdo de crescimento
seria maior se os paises fossem:

[...] especialmente vinculados entre si por acordos preferenciais de comércio e
arranjos cambiais, poder-se-ia falar do surgimento de um novo centro formado por
nagodes periféricas que construiram uma nova maquina de crescimento conjunto.

(Tradugdo nossa).

Durante 0s anos 1980 e 1990, algumas dessas transformacdes comecaram a ocorrer na Asia, apesar da
grande dependéncia por parte desses paises em relacdo ao mercado americano de bens de consumo
final. As mudancas na divisdo regional do trabalho lideradas pelos fluxos japoneses de capital e a
rapida expansdo econémica da China provocou uma elevagdo do ritmo de crescimento regional.
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No entanto, naquela altura, ndo existiam condigdes para que esse movimento se generalizasse para
outras regides da periferia mundial. Na América Latina, Africa ou Europa Oriental, a crise da divida
externa dos anos 1980 e o processo de abertura comercial e financeira, intensificados nos anos
1990, reforcaram a dependéncia financeira e comercial dessas economias em relagdo aos mercados
industrializados, impondo uma forte restricio a expansdo delas. A estagnacéo e o baixo crescimento
prevaleceram em muitos desses paises no periodo em questao, dando origem a uma baixa tendéncia
de crescimento (IMF Outlook 2012).

Todavia, 0 baixo crescimento nas economias industrializadas, a farta liquidez internacional, a baixa
taxa de juros nos EUA, o forte aumento do preco das commodities em dolar e a reversdo dos termos
de troca observados na primeira década dos anos 2000 criaram as condi¢des para uma mudanga no
padrao de crescimento da economia mundial. A Tabela 3 ilustra algumas dessas alteragoes.

Tabela 3 - Termos de troca, taxas de juros e endividamento externo nas economias
desenvolvidas (ED) e em desenvolvimento (EED)

1994-2001 2002-2009 2010 2011
Termos de troca ED 07 17 23 35
Pregos dos bens manufaturados (em $) -0,8 2,7 2,7 6,5
Preco do petréleo (em $) 47 124 279 31,6
Precos das commodities primarias — 14 6,7 26,3 17,8
excluidos os combustiveis (em $)
Precos dos bens de consumo (ED) 2,1 2,0 15 2,7
Pregos dos bens de consumo (EED) 233 6,5 6,1 72
Taxa Libor (semestral e real) 37 0,5 -0,8 -16
Conta corrente (EED) -0,6 29 15 19
Divida externa (EED) (%PIB) 37,0 30,2 254 24,0

Fonte: IMF Outlook 2012.

No entanto, o descolamento da tendéncia de crescimento entre os paises desenvolvidos e em
desenvolvimento observado na Ultima década se deu de maneira muito diferente da sugerida por
Lewis (1980). Para o autor, o descolamento resultaria quase que exclusivamente do comportamento
dos fluxos comerciais entre os paises em desenvolvimento. Na Ultima década, como ocorreu na
década de 1970 ou em 1990, os macicos fluxos brutos de capitais provenientes dos paises avancados
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foram essenciais para o crescimento dos paises periféricos, principalmente dos paises deficitarios,
como Brasil, Africa do Sul, India ou Turquia.

De fato, o processo de integracdo financeira da periferia, intensificado com o processo de
liberalizacdo financeira nos 1990, provocou uma maior sincronizacdo das flutuacdes econdmicas
entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Assim, o descolamento das tendéncias
de crescimento entre as economias avangadas e periféricas tem sido acompanhado por uma forte
sincronizacdo dos ciclos econdmicos em toda a economia mundial (AKYUZ, 2012).

Embora o impacto da crise financeira global de 2008 sobre os paises periféricos tenha sido imediato,
o0 processo de descolamento da tendéncia de crescimento das economias em desenvolvimento foi
mantido. A economia chinesa respondeu a crise global com um grande bloco de investimentos
publicos, o que levou a recuperagao de sua trajetéria de alto crescimento. Por sua vez, a economia
indiana manteve o rapido ritmo de crescimento econémico alcan¢ado anteriormente. O mesmo
aconteceu no Brasil e em varios paises latino-americanos e africanos.

Dessa maneira, apesar da grande recessdo na zona do euro, o descolamento da tendéncia de
crescimento econémico dos paises em desenvolvimento foi mantido mesmo no caso de nagdes
dependentes do mercado europeu, como ¢é o caso da Russia. Portanto, apesar do processo de
sincronizacdo das flutuagdes econdmicas resultante da crescente integracao financeira na economia
mundial, o descolamento da tendéncia de crescimento das economias em desenvolvimento em
relacdo as economias avangadas foi mantido ao longo da Gltima década (graficos 1 e 2).
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Grafico 1 — Taxas de crescimento do PIB real: economia mundial e economias em desenvolvimento (em %)

Fonte: UNCTADstat.
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Grafico 2 - Taxas de crescimento do PIB real: paises asiaticos em desenvolvimento que séo grandes
exportadores de produtos manufaturados X paises que sido grandes exportadores de commodities
primarias, excluindo combustiveis

Fonte: UNCTADstat.

Em seguida, sera investigado o conjunto de fatores inter-relacionados que permitem explicar
o processo de descolamento da tendéncia de crescimento das economias em desenvolvimento
observado ao longo da primeira década dos anos 2000. Dentre esses fatores, podemos destacar:

i.  As baixas taxas de juros nos paises centrais (especialmente nos EUA);
ii. O grande fluxo de capital para os paises periféricos;
iii. O aumento dos precos em dolares das commodities;

iv. A rapida expansdo da economia chinesa. Em particular, dedicaremos maior espago
para a analise dos dois Ultimos fatores ¢ em sua conexdo com o alivio na restricdo externa ao
crescimento dos paises periféricos e o nacionalismo de recursos naturais que caracterizou
0s paises exportadores de produtos intensivos em recursos naturais.

6 Serrano (2013) traga uma discussao especifica da dindmica dos pregos das commaodities. Por outro lado, Borio e Disyatat (2011)
fazem uma analise dos fluxos de capitais nos anos 2000.

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanga no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5 23



A Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos Centro de
- _— , ) Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo L
Brasil Século XXI

24

2. A expansdo da economia chinesa

O alto ritmo de crescimento alcancado pela economia chinesa na Ultima década (e, nesse
particular, ndo muito diferente das duas décadas anteriores) foi liderado pela expansao da produgéo
industrial. Nesse sentido, trés dimensdes distintas da expansdo industrial chinesa no periodo em
questdo merecem destaque. A primeira é a producdo de bens industriais acabados destinados
a suprir mercados externos. Essa producédo foi diretamente induzida pelas exportacdes, criando
na regido costeira da China uma dindmica de "especializagdo vertical intraindustrial” (FEENSTRA
e WEI, 2009). A segunda é a produgdo de bens de capital em indUstrias pesadas induzida pelo
processo de urbanizagdo e os investimentos em infraestrutura associados. Esse Ultimo gerou uma
enorme demanda por importagdes de matérias-primas e desencadeou um intenso processo de
“especializaco vertical interindustrial” (FEENSTRA e WEI, 2009). A terceira dimensdo ¢ a produgido
de bens de consumo e de capital induzida pelas novas exigéncias dos consumidores domésticos
urbanos, o que levou a um forte fluxo de investimento para atender a significativa expansio do
mercado interno chinés.

A primeira dimensdo do processo de expansdo industrial chinesa é explicada basicamente pela
crescente penetracio das exportacdes chinesas nos mercados das economias desenvolvidas (em
especial nos EUA) combinada com a rdpida expansio do investimento direto e da operacdo de
empresas estrangeiras na China (MEDEIROS, 2006). A zona costeira da China tornou-se o motor
da cadeia verticalmente integrada de producéo industrial asiatica de bens industriais intensivos em
trabalho e outros, onde os sistemas modulares de produgdo déo enorme vantagem de custo a favor
da China. De fato, como destaca Kaplinsky (1993), o processo de “commoditizagdo” da industria
de manufatura foi conduzido em grande medida na China. Essa dimensdo responde pela maior
parte das exportagdes chinesas de bens de consumo e maquinas, e para a grande parte de suas
importagbes de pegas e componentes na fabricagao desses produtos. A cadeia de produgao explica
a enorme expansao da participacdo da China no comércio internacional.

Considerando-se o rapido crescimento das exportacdes chinesas na Ultima década — a uma taxa
média anual de 20% nos Ultimos anos — e o declinio da parcela salarial, varios autores, como Akylz
(2010), consideraram que as exportagdes lideram o processo de crescimento chinés. Assim, de acordo
com essa perspectiva, o crescimento da economia chinesa foi baseado em uma forte demanda
por parte dos paises industrializados e, em particular, da economia americana. O enorme déficit
comercial bilateral dos EUA com a China foi a principal consequéncia do processo de expansio
industrial chinés. No entanto, como argumentou Medeiros (2010), essa analise ndo é totalmente
convincente. Ndo so6 o valor adicionado nesse tipo de atividade é muito baixo, mas, como pode-se
ver no Grafico 3, a autonomia do crescimento chinés nas economias industrializadas é muito alta.



Capitulo 1 — Regimes de politica econdmica e o descolamento da tendéncia de
crescimento dos paises em desenvolvimento nos anos 2000

20%

15%

10%

05%

00%

-05%
=¢= China =l=EUA <#=Zonado Euro == Polinémio (China) == Polinémio (EUA) == Polindmio (Zona do Euro)
Grafico 3 - Taxas de crescimento do PIB real: China X EUA X Zona do Euro

Fonte: UNCTADstat.

O regime de crescimento liderado pelas exportacdes ndo é uma boa caracterizacio do processo de
desenvolvimento chinés. Embora a taxa de cambio real tenha sido estabelecida em um nivel muito
baixo nos anos 1990, 0 cdmbio do yuan frente ao délar (e do custo unitario do trabalho em délares)
tem aumentado. Mas o que desafia essa andlise é a alta taxa de investimento que o pais alcangou
ao longo dos anos. Embora a expansdo da demanda externa seja um dos fatores determinantes do
rapido crescimento do investimento na Ultima década, outro fator mais importante, segundo a viséo
dos autores deste artigo, foi o bloco de investimentos em infraestrutura liderados e/ou coordenados
pelo governo. De fato, o rapido e intenso processo de urbanizacio e os correspondentes projetos de
investimento em infraestrutura induziram uma forte expansio da producéo e do investimento em
indUstrias produtoras de insumos basicos, como ago.

Esse ciclo de investimentos explica a segunda dimenséo arrolada anteriormente. A "especializacéo
vertical entre a indUstria" é causada pela grande dependéncia chinesa do fornecimento externo de
matérias-primas, alimentos, metais e energia associada a expansdo das industrias de insumos basicos.
Assim, em meio ao processo de expansao industrial, a China, de uma situagdo de autossuficiéncia, se
tornou uma grande importadora de minério de ferro, soja, petréleo e um vasto conjunto de metais
e matérias-primas.
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A terceira dimensdo da producéo industrial chinesa é o "tamanho do mercado interno”. Esse grande
mercado foi alcangado apesar da grande concentragdo de renda pessoal e funcional, que ocorreu
desde os anos 1990. Segundo Medeiros (2012), a fonte da expanséo industrial é explicada:

i.  por uma evolugdo positiva dos salarios reais, com o desempenho mais notavel na
Asia, mesmo que a uma taxa de crescimento menor do que a produtividade (OIT, 2012);

ii. poruma enorme expansio de novos domicilios urbanos e;

iii. pelo surgimento de uma sociedade de consumo de massas nas grandes cidades.

Esse mercado interno € a base para a atracdo de enorme quantidade de investimentos diretos nio
conectados com as exportagdes, para uma politica industrial e de substituicio de importagdes e
para o desenvolvimento tecnolégico que esta mudando a composicdo da estrutura de produgéo e
da pauta de exportagdes chinesas nos ultimos anos.

A consolidacdo da China como o centro de producéo industrial asiatico — a primeira dimensao
considerada anteriormente — teve um efeito forte e positivo sobre os principais fornecedores
asiaticos de bens intermediarios, principalmente sobre o Japdo e a Coreia do Sul, mas também
sobre Singapura, Malasia, Tailandia, em um comércio triangular que envolve o mercado consumidor
final nos EUA e outros bens industrializados. Assim, para alguns paises da Asia, a ascensio chinesa
exerceu uma alta demanda para as exportagdes com alto contetido tecnologico (UNCTAD, 2005;
KLINGER, 2009)’.

Se 0s Estados Unidos eram o "centro ciclico" para o setor verticalmente integrado das exportagdes
chinesas, foi o crescimento de seu mercado interno induzido pelo investimento chinés que se
tornou nos Ultimos anos o novo centro ciclico para os produtores de matéria-prima. £ essa segunda
dimenséo da produgdo industrial chinesa (ampliada pela demanda indiana) que induziu a expansao
das exportagdes de recursos naturais dispersos geograficamente por todo o mundo. A China
tornou-se um mercado grande e em rapido crescimento para os exportadores desses produtos,
principalmente durante o periodo de 2003-2008, quando os pregos das matérias-primas atingiram
um nivel muito alto. A Tabela 4 ilustra os efeitos.

7  Mas o efeito positivo ocasionado pelas importagoes chinesas foi contrabalanceado em alguns paises por uma competigdo
crescente em seus mercados de exportagdo. Nesse sentido, a competitividade das exportagdes chinesas deslocou muitos
concorrentes em grandes mercados, principalmente nos EUA, como Indonésia, Filipinas e outros paises em desenvolvimento.
Brasil e México perderam parcelas de mercado para as exportagdes da China (SASLAVSKY e ROZEMBERG, 2009).
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Tabela 4 - Parcela das importagées de produtos minerais e metalicos nas importagdes
mundiais totais (em %)

1995 2005 2010
Economias desenvolvidas 699 60,3 514
Economias em desenvolvimento 27,7 37,0 46,8
China 2,5 9,8 173

Fonte: UNCTAD.

Russia, Indonésia, Filipinas, India, Argentina, Brasil, Chile, Peru, Angola, Sudio e Africa do Sul
experimentaram um rapido crescimento de suas exportagdes para a China. Em particular para
os demais paises membros dos BRICS, a China tornou-se o principal mercado de exportacéo,
suplantando os EUA. Junto com o comércio, os investimentos chineses em transporte e infraestrutura
nos paises exportadores cresceram muito rapido, especialmente na Africa . Ndo menos espetacular
foi a expansdo das exportagdes chinesas de maquinas e produtos eletrénicos para esses mercados.

Para alguns metais (aluminio, zinco, niquel, cobre e minério de ferro) (UNCTAD, 2005), a demanda
da China teve um efeito importante sobre os precos® e a combinacéo disso com o efeito sobre as
quantidades fez do aumento das importagdes chinesas de commodities primarias um elemento
central na expansdo das economias exportadoras de recursos naturais. O impacto sobre as
exportacdes de economias pequenas e menos diversificadas na Africa e na América Latina foi
suficiente para afetar diretamente o ritmo de crescimento destas economias.

Porém, mesmo em economias maiores e mais diversificadas em suas estruturas produtivas, como
Brasil e Russia, o impacto foi positivo pois, embora o seu efeito direto sobre o crescimento seja

8 De fato, como foi notado por Nolan (2012, p. 73, tradugdo nossa), “o Financial Times estimou que em 2009-10 o Banco
de Desenvolvimento da China e o Banco Export-Import emprestaram um valor superior a US$ 110 bilhdes aos paises em
desenvolvimento e empresas, um valor superior ao realizado pelo Banco Mundial no mesmo periodo”.

9 Nesse sentido, Serrano (2013, p. 200-201, tradugéo nossa) explica: “[...] o efeito demanda da China sé tem sido muito relevante
para a economia mundial no que se refere aos metais. Embora seja verdade que o consumo e as importagoes de todos os
tipos de commodities pela China tenha crescido a taxas muito elevadas, em sua maioria essas taxas evoluiram a partir de uma
base inicial muito baixa. Mesmo para poucos produtos ndo metalicos em que o consumo chinés tenha tido um grande peso
na demanda mundial, a expansdo chinesa parece ter principalmente compensado o declinio na demanda por commodities
dos paises ricos. A grande excegao foi, como mencionado anteriormente, o extraordinario aumento do consumo de metais
decorrente das altas taxas de crescimento do investimento privado e pUblico, particularmente na construgdo e infraestrutura
em geral”. Para alguns tipos de metais, principalmente os exportados pelos paises africanos e latino-americanos, a influéncia da
China sobre seus precos foi significativa (JENKINS, 2011).
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menor, o seu impacto indireto, pelo maior ingresso de divisas internacionais, promoveu um alivio
da restricdo externa ao crescimento nesses paises. Como resultado, foi aberto espaco para uma
expansdo da demanda doméstica, sem que fossem gerados desequilibrios externos insustentaveis,
como ocorria no passado.

3. Os termos de troca

Se o impacto direto do aumento da China sobre os precos das commodities se limita aos metais,
0 seu impacto sobre os precos industriais foi muito forte e difundido e, consequentemente, afetou
significativamente os termos de troca entre bens industriais e commodities. Na verdade, esses grandes
aumentos nos precos em dolares se transformaram em grandes aumentos nos precos relativos das
commodities primarias porque os precos internacionais dos produtos industriais comercializaveis
(sem caracteristicas de commodities) cresceram a taxas moderadas e as taxas de inflagdo doméstica
da maioria dos paises (que dependem dos precos de servicos ndo comercializaveis) foram baixas.

A principal razdo para o baixo impacto inflacionario do boom das commodities parece ter sido o
poder de barganha anormalmente baixo dos trabalhadores industriais na maioria das economias
avancadas. Esse Ultimo, por sua vez, foi explicado, em grande medida, pela forte concorréncia das
exportagdes industriais de baixo custo unitario do trabalho em délar dos paises em desenvolvimento,
com destaque para a China.

Nota-se, entdo, que, embora o “efeito China” sobre a demanda tenha sido superestimado, um outro
tipo de "efeito China", desta vez em termos de custos teve um papel importante no aumento do
preco relativo das commodities primarias, que nao tem sido, em geral, adequadamente reconhecido
na literatura. O baixo nivel e a baixa taxa de crescimento dos custos unitarios do trabalho em dolares
das exportacdes de bens manufaturados mais sofisticados na China, México e muitos outros paises
em desenvolvimento industrializados parecem ter, em Ultima andlise, desempenhado um papel
importante na manutencdo da grande mudanca no prego relativo das commodities primarias. sso se
deveu a uma combinagdo peculiar de um crescimento relativamente baixo dos salarios nominais em
ddlares, um rapido crescimento da produtividade do trabalho e uma tentativa deliberada por parte
dos governos em evitar ou, pelo menos, minimizar a valorizagdo das moedas de paises exportadores
industriais em desenvolvimento em relagdo ao ddlar norte-americano.

Como é bem conhecido, Singer (1950) e Prebisch (1949) atribuiram a tendéncia de longo prazo de
declinio no preco relativo das commodities primarias ao fato de que o custo unitario do trabalho



Capitulo 1 — Regimes de politica econdmica e o descolamento da tendéncia de
crescimento dos paises em desenvolvimento nos anos 2000

real nos paises industrializados centrais tenderia a permanecer bastante estavel, mesmo que a taxa
de crescimento da produtividade do trabalho com mercadorias manufaturadas nos paises centrais
fosse maior do que o observado na fabricagio de produtos primarios na periferia. Segundo eles,
esse resultado refletiria a posicdo de barganha dos trabalhadores relativamente forte nas economias
avangadas. O poder de barganha faria com que os salarios crescessem em linha com a produtividade
do trabalho, estabilizando os custos unitarios laborais nas economias desenvolvidas. Na periferia,
com baixa produtividade na producio de alimentos e a disponibilidade praticamente ilimitada de
mao de obra, os custos unitarios laborais reais das commodities exportadas tenderiam a cair, 0 que
faria com que os salarios reais na periferia nao crescessem em linha com a elevagdo da produtividade.
Por outro lado, Lewis (1978) argumentou que o nivel dos termos de troca entre o centro e a periferia
dependeria dos niveis de salario real relativo dessas duas regides e ndo do tipo de produto que foi
exportado, como acreditavam Singer (1950) e Prebisch (1949).

Nos anos de 1960 e 1970, uma série de paises em desenvolvimento comegou a se industrializar e
até mesmo exportar bens industriais mais simples. Porém, como observou Singer (1999), esse fato
ndo teria provocado uma mudanca nos termos de troca a favor da periferia. Ele entdo formulou o
que ficou conhecida como Hipotese de Singer 2, segundo a qual a questdo fundamental era que a
periferia continuaria a exportar produtos sofisticados de baixo valor unitario e de baixo contetdo
tecnologico, o que implica, como observado anteriormente, a "mercantilizacdo” dos produtos
industriais. No entanto, desde a década de 1990, uma série de paises em desenvolvimento com baixos
salarios, especialmente na Asia, comecou a exportar bens industriais mais sofisticados e até mesmo
alguns servicos (como mostram as exportacdes de servicos de tecnologia da informagio a partir
da India). Em contradicio com as hipoteses de Singer-Prebisch, Lewis e Singer 2, varias economias
em desenvolvimento passaram a exportar muitos (mas ndo todos) produtos que também sdo
fabricados pelas economias desenvolvidas. Assim, as hipoteses de Singer-Prebisch, Lewis e Singer 2
ndo parecem ser adequadas para explicar a tendéncia recente de mudanca dos precos relativos das
commodities primarias.

Contudo, é importante registrar que Lewis (1976) ja havia sugerido que, se os paises de baixos salarios
comegassem a exportar grandes quantidades de bens industriais sofisticados, entdo poderia ocorrer
uma inversao da tendéncia de queda dos precos relativos das commodities primarias. Essa hipotese,
que podemos denominar de Lewis 2, parece ter se tornado relevante nos Ultimos anos. De fato, a
produtividade do trabalho na produgdo de bens industriais (especialmente em eletrénica) tende
a crescer mais rapido do que na produgdo de commodities primarias. Além disso, nos anos 2000,
os salrios reais ndo tém acompanhado o crescimento da produtividade do trabalho, tanto nas
economias avancadas como na nova periferia exportadora de produtos industriais. Sendo assim,
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0s custos unitarios do trabalho dos bens industriais tém apresentado uma tendéncia de queda em
relacdo aos precos das commodities primarias™ .

Na opinido dos autores deste artigo, o que tem sido chamado de efeito custo da China mostra que
a intuicdo subjacente a hipotese de Lewis 2 estaria certa e, ao longo da Ultima década, a tendéncia
de queda secular dos termos de troca das commodities primarias teria sido revertida. Como
consequéncia, em grande medida, da forte concorréncia exercida pelos baixos salarios na periferia
que agora exportam produtos industriais sofisticados, os salarios reais ndo crescem em linha com o
crescimento da produtividade do trabalho nos paises centrais.

Além disso, esse movimento em direcdo a precos relativos mais elevados para as commodities
primarias teria sido intensificado pela tendéncia a apreciacio das taxas de cambio dos paises
exportadores de commodities primarias em relagdo ao ddlar. Isso parece aumentar os salarios reais e
0s salarios em dolares nos paises exportadores de commodities primarias, a0 mesmo tempo em que
provoca a estagnagao dos salarios reais nos paises industriais avangados. Isto, por sua vez, € resultado
ndo apenas da competi¢do com os salarios mais baixos na periferia industrializada, mas também do
ritmo mais rapido de crescimento da produtividade do trabalho nas economias em desenvolvimento
exportadoras de produtos industriais mais sofisticados, como a China e outros asiaticos™.

10 A seguinte passagem extraida de UNCTAD (2008, p. 27, tradugdo nossa) cita que “[..] nos dltimos anos o aumento do preco
da energia e particularmente do petréleo teve forte influéncia nos pregos ao consumidor. O impacto do aumento do prego
do petroleo sobre os pregos e os salarios é usualmente separado em dois momentos: no primeiro, os precos ao consumidor
normalmente sobem (ou param de cair) imediatamente depois do aumento dos produtos derivados do petréleo devido
a baixa elasticidade da demanda, o que provoca uma queda no salario real; no segundo momento, os efeitos decorrem da
iniciativa dos trabalhadores compensarem sua perda de renda através de salarios nominais mais altos. As chances de obterem
maiores aumentos nominais sio relativamente proporcionais a forga do impacto do aumento do prego do petréleo sobre o
preco ao consumidor. Entretanto, se os trabalhadores sdo bem-sucedidos, de forma a compensar a queda de salario real, os
custos unitarios do trabalho sobem”. A novidade é exatamente a incapacidade de os trabalhadores conseguirem aumentos
salariais suficientes para manter os custos unitarios do trabalho em termos reais constantes.

11 Neste sentido, llo (2013) aborda dados acerca do crescimento dos salarios reais nos anos 2000, que parece ser consistente com
a interpretagdo apresentada no texto. Os salarios reais tenderam a crescer rapidamente nas economias em desenvolvimento
exportadoras de produtos industriais sofisticados e também nas economias em desenvolvimento exportadoras de commodities
primarias. O mesmo ndo teria acontecido no caso das economias desenvolvidas que apresentaram um crescimento dos salarios
reais relativamente baixo nos anos 2000.
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4. Melhor administracdo do balanco de pagamentos e o nacionalismo
de recursos naturais

Apds a grande reducdo dos fluxos de capitais internacionais para boa parte da periferia na década
perdida dos anos 1980, grandes quantidades de crédito externo fluiram nos anos 1990 para os paises
produtores primarios periféricos que promoveram a abertura de suas contas de capital. Todavia,
o lento crescimento do valor das exportacbes em dolares (precos e volume), em comparagdo
com as taxas de juros internacionais e a rapida acumulagdo de passivos externos, acabou gerando
desequilibrios financeiros elevados, crescimento insustentavel e crises recorrentes de balanco de
pagamentos. Essa situacdo foi agravada pela adogdo generalizada do Programa de Ajustamento
Estrutural promovido pelas organizagdes do Consenso de Washington. O ajustamento levou a uma
queda nos gastos do governo e a uma diminuigdo no ritmo de investimentos em infraestrutura, o
que contribuiu para deteriorar a insercdo competitiva das economias em desenvolvimento.

Assim, a adogdo de uma estratégia de crescimento baseada na abertura comercial e na maior
integragao financeira com os paises desenvolvidos teve como efeito a diminui¢do da tendéncia de
crescimento de muitos paises em desenvolvimento, especialmente nas grandes economias onde 0s
mercados internos eram a fonte predominante de demanda. Como observado em Ocampo & Parra
(2007), a menor taxa de crescimento nos paises da América Latina em relagdo aos paises asiaticos
nos anos 1990 foi resultado também da grande fragilidade externa das economias latino-americanas
que as faziam ser muito sensiveis a choques externos e a flutuagdes econdmicas no resto do mundo.

Como reconhecido recentemente em FMI (2012), as crises externas tenderam a afetar negativamente
a disposicdo de crescimento econdmico em vez gerar somente flutuagbes em torno de uma
tendéncia independente das crises. O papel dos fluxos financeiros na geracido das trajetérias
insustentaveis de expansido também ficou evidente na experiéncia da periferia asiatica nos anos
1990. No mesmo periodo, mesmo nos paises com forte desempenho exportador, como a Coreia
do Sul e alguns paises da Asean, o processo de liberalizagdo financeira também levou a0 mesmo
caminho vulneravel, com problemas de liquidez e de solvéncia bancaria muito semelhantes aos que
caracterizaram a América Latina e outras regides periféricas.

Depois da sequéncia de grandes crises de balanco de pagamentos no Sudeste Asiatico (1997), na
Russia (1998) e na Argentina (2002), as perspectivas para o resto da década de 2000 pareciam ser
sombrias para muitos analistas. Todavia, uma mudanca notavel ocorreu nas condicdes externas
consideradas anteriormente, 0 que criou novas possibilidades para as politicas econdmicas
praticadas nos paises em desenvolvimento.
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Na Ultima década, o principal impacto do crescimento chinés examinado anteriormente foi gerar
um excedente (ou, pelo menos, uma posicdo sustentavel) no saldo em conta corrente e, dessa
forma, causar um alivio na restricido externa ao crescimento dos paises periféricos. Isso aconteceu
nao s nos paises exportadores de produtos primarios, mas também em paises mais industrializados.

Como em outros ciclos internacionais de expansao, o ciclo dos anos 2000 esteve associado a expansao
dos fluxos financeiros internacionais. Estimulado pela baixa taxa de juros nos Estados Unidos, pela
desregulamentaco financeira e pelas oportunidades de investimento associadas a expansio dos
mercados para commodities ocorreu uma forte elevacdo dos fluxos brutos de capitais dirigidos
aos paises em desenvolvimento (tanto os exportadores de bens primarios, como os produtores de
manufaturados). Mas, em contraste com a situagio de déficit em conta corrente que prevaleceu
nos anos 1990, a tendéncia dos termos de troca das commodities primarias e a forte expansio da
demanda chinesa gerou uma situagdo predominante de superavit comercial e de conta corrente
sustentavel em muitos paises (especialmente nos paises exportadores de produtos primarios). O
resultado ndo é so explicado pelas circunstancias externas aos paises em desenvolvimento, mas
também pela adogdo de politicas econdmicas pragmaticas (mais ou menos fundamentadas em
linhas keynesianas) nesses paises.

Na América Latina ou na Asia, 0 novo ciclo deu oportunidade para uma estratégia preventiva de
acumulagdo de reservas externas a fim de obter uma maior autonomia nacional nas decisdes de
politica econdmica. A fim de impedir uma forte valorizagdo da taxa de cambio, foi introduzido em
paises como Brasil, Coldmbia, Coréia do Sul e Turquia um sistema de controle de fluxos de capitais
inspirado pela experiéncia chilena (UNCTAD, 2008). Ambas as estratégias seguidas apds a crise asiatica
no final dos anos 1990 e a crise da argentina de 2001 reduziram a influéncia do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e do Banco Mundial sobre a politica econdmica nos paises em desenvolvimento.
Juntamente com a formagcao de fundos soberanos, que foi especialmente importante para as nagdes
exportadoras de petréleo, a nova realidade diminuiu a vulnerabilidade externa das economias em
desenvolvimento. A acumulagio de reservas cambiais pelos paises em desenvolvimento aumentou e a
grande crise de 2008 ndo alterou substancialmente essa elevacio (Tabela 5).

Apesar das estratégias de acumulagdo de reservas e de controle de capitais, houve uma valorizacao
difusa da taxa de cambio real na maioria das economias periféricas no periodo em questéo. Essa
tendéncia a valorizagdo foi um trago comum ao que foi observado em periodos anteriores, mas a
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novidade do periodo mais recente foi a maior capacidade de resisténcia contra choques externos e
a abertura de mais espaco para o estimulo a expansio da demanda e para as politicas anticiclicas™.

Tabela 5 - Reservas internacionais (em bilhdes de SDR'®)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Todos os paises 3895,8 4726,5 5297,2 6057,2 7070,7 78323
% 100 100 100 100 100 100
Economias avangadas 1833,7 1941,0 2049,7 2418,3 2814,8 31178
% 477 417 38,7 40,0 39,8 399
Economias em desenvolvimento 2062,1 2785,6 32475 3638,8 42559 4714,4
% 52,9 58,9 613 60,0 60,2 60,1

Fonte: International Finance Statistics, FMI.

No novo contexto, a maior taxa de crescimento observada nos paises em desenvolvimento é
explicada por dois fatores interligados: (a) pela maior resiliéncia a choques externos (FMI, 2012), uma
caracteristica que predomina em todo o periodo, mesmo apés a grande crise dos EUA de 2008; e
(b) pela maior expansio da demanda domeéstica. A segunda dimenséo foi alcancada pela adogdo
de politicas fiscais mais expansivas, pelo maior ritmo de crescimento do emprego e pelo maior
ritmo de elevacio dos salarios reais facilitado por uma apreciacio da taxa de cambio real. Esta
Ultima tendéncia foi predominante em todos os paises em desenvolvimento, mas foi forte naqueles
paises exportadores de commodities que permaneceram financeiramente abertos e atrairam grande
quantidade de ingresso de capital (como no caso do Brasil e da Russia).

A tendéncia simultanea de aumento no ritmo de crescimento das exportagdes e valorizagdo das
taxas de cambio real teve um impacto positivo sobre o conjunto dos paises em desenvolvimento
e ndo apenas sobre as economias primario-exportadoras pertencentes ao bloco. Mesmo os paises

12 Conforme Serrano (2013, p. 19), “[..] houve com uma melhor administragdo da taxa de cdmbio e dos fluxos de capital uma
drastica redugdo nos spreads das taxas de juros dos paises exportadores de commodities e, consequentemente, uma forte e
inédita melhora no balango de pagamentos. A fragilidade externa dessas economias caiu substancialmente e nenhuma crise
cambial importante foi registrada desde entdo. Isso abriu espago para que um grande nimero de paises em desenvolvimento
em muitas regides (inclusive Africa e América Latina) introduzisse politicas anticiclicas e, mais importante, permitiu um
aumento da tendéncia de crescimento de seus mercados internos e externos, do investimento e da capacidade produtiva”.

13 Special Drawing Rights ou Direito Especial de Saque é um ativo de reserva internacional, criado e utilizado como unidade de
conta pelo FMI desde 1969. O valor do SDR é calculado usando-se uma cesta com as 5 moedas mais fortes.
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da periferia do Sudeste Asiatico, tradicionalmente exportadores de produtos primarios, como
Indonésia, Tailandia, Malasia, Filipinas ou Vietnd, puderam se beneficiar das novas circunstancias.
Eles ganharam participagdo nas exportacdes mundiais de produtos manufaturados intensivos em
trabalho no periodo mais recente. Para estes paises, a demanda chinesa e a mudancga nos termos de
troca favoravel as commodities primarias, aliada a uma politica econdmica mais intervencionista e
pragmatica, permitiram que esses paises se recuperassem rapidamente apos a crise asiatica de 1997
e entrassem em uma trajetoria de rapido crescimento.

Historicamente, os ciclos financeiros internacionais observados desde o século 21 foram
caracterizados por fortes flutuacdes nas taxas de cambio real. De acordo com o padrédo historico,
nos periodos de crescimento dos fluxos financeiros, existe uma tendéncia para a valorizagédo da
taxa de cambio real nos paises receptores de recursos. Eles tendem a sofrer uma fragilizagio de
suas contas externas, 0 que os tornam mais sensiveis a choques externos. Quando ocorrem, esses
choques externos tendem a provocar crises de balanco de pagamentos, rapidas desvalorizagdes da
taxa de cambio, reducdo do ritmo de crescimento dos gastos em consumo e investimento do setor
publico e também dos gastos do setor privado.

O quadro tende a ser particularmente grave no caso das economias receptoras de fluxos de
capitais com maior porte. Nesse caso, uma eventual reacdo das exportagdes ¢ incapaz de liderar
o crescimento da economia que depende fortemente da dindmica dos gastos domésticos. Uma
caracteristica comum aos ciclos financeiros internacionais anteriores é a tendéncia de se observar
taxas de cambio real desvalorizadas, baixo crescimento dos salarios reais e a pratica de politicas
fiscais contracionistas (PATNAIK, 2002; MEDEIRQOS, 2008).

Neste padrdo de crescimento econdmico com alta vulnerabilidade externa, foram observados
episddios em que alguns paises em desenvolvimento conseguiram crescer mais rapidamente
do que os paises desenvolvidos. No entanto, os episodios de descolamento das tendéncias de
crescimento dos paises em desenvolvimento ndo foram tdo fortes, duradouros e generalizados pela
periferia como os que vém se desenvolvendo ao longo dos anos 2000. Por isso, cabe discutir aqui as
especificidades do padrao de crescimento nos anos 2000 que contribuiram para gerar um processo
de descolamento dos paises em desenvolvimento em relagio aos paises desenvolvidos.

A novidade do padrdo de crescimento nos anos 2000 foi a combinagdo, na maioria dos paises
periféricos, de um grande influxo de capitais associado as baixas taxas de juros internacionais, de
um crescimento vigoroso das exportagdes, de uma expanséo significativa dos gastos publicos (em
consumo e investimento) e do forte acimulo de reservas internacionais.
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Ao contrario do que aconteceu na década de 1990, 0 processo de crescimento se mostrou mais
robusto em relagdo a influéncia de eventuais choques externos ao longo do inicio dos anos 2000
até 2008. A crise de 2008 foi imediatamente transmitida aos paises periféricos, notadamente por
meio dos canais financeiros. Porém, a despeito da sincronizagéo entre os paises desenvolvidos e em
desenvolvimento (como observado anteriormente), a reversdo na tendéncia de crescimento e a
desvalorizacdo da taxa de cdmbio real, que ocorreram como resultado da crise, ndo foram seguidas
de uma situagdo de estagnacdo (ou mesmo de contragio) econdmica com uma taxa de cambio
desvalorizada, como tendia a acontecer no passado.

A peculiaridade do ciclo de expansido da economia mundial nos anos 2000 foi a rapida reversao
das fortes desvalorizagdes das moedas periféricas apos o choque de 2008. O influxo de capitais,
a tendéncia a valorizacdo das taxas de cambio e o acimulo de reservas internacionais nos paises
em desenvolvimento foram rapidamente restabelecidos apds o ano seguinte em funcdo das baixas
taxas de juros praticadas nos paises centrais e da rapida recuperagao dos precos das commodities
primarias. Sendo assim, a crise de 2008 néo alterou de maneira permanente o padrdo de crescimento
que se estabeleceu na economia mundial no inicio dos anos 2000™ . A peculiaridade do perfodo em
analise também pode ser percebida pelo fato de que varios paises periféricos adotaram, de maneira
bem-sucedida, um conjunto de politicas anticiclicas para acelerar o processo de recuperagdo de
suas economias apds a crise de 2008 . Como resultado, a manutencdo de condicbes externas
favoraveis e as politicas econdmicas adotadas pelos paises em desenvolvimento tém permitido
que o processo de descolamento da tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento se
mantenha mesmo apds a crise de 2008.

No que concerne as politicas adotadas, cabe destacar o papel do que foi denominado “nacionalismo
de recursos naturais’, uma postura politica que se espalhou por toda a periferia e foi um fator

14 Como observado no IMF Outlook (2012, p. 154, tradugdo nossa), “[..] o grande desempenho dos mercados emergentes e das
economias em desenvolvimento no inicio dos anos 2000 e ao longo da grande recessdo foi inédito. O declinio do produto
mediano per capita durante os periodos de descenso ciclico, entre 2000 e 2006, foi menor do que nas décadas precedentes, e
levou apenas dois anos para se recuperar. Mesmo na grande recessao, ambos os grupos tiveram bom desempenho e o produto
per capita mediano recuperou o nivel pré-crise no terceiro ano. O forte crescimento posterior a grande crise tem sido evidente
na maior parte das regides, com excegdo dos paises emergentes da Europa, em que o produto mediano per capita ainda ndo
alcangou o patamar anterior a recessdo”.

15  De fato, conforme Eclac (2012, p. 18, tradugdo nossa), “durante a crise global [...] diversas moedas depreciaram, e as regulagdes
financeiras, normas e previsdo de reservas de capital mudaram de forma a proteger a solvéncia e o portfélio dos bancos.
Estes esforcos foram bem-sucedidos. O empréstimo privado diminuiu ou mesmo encolheu levando muitos paises a proverem
crédito através de instituigdes publicas - entre eles, o Banco de Desenvolvimento brasileiro (BNDES) e o chileno (CORFO). Isto
parcialmente compensou a desaceleragdo do empréstimo privado”.
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importante para a tendéncia de aumento dos pregos relativos da energia e de alguns metais™.
Ele ampliou a capacidade do Estado nas economias mais ricas em reservas minerais de tributar e
controlar rendas econdmicas. As receitas fiscais foram ampliadas substancialmente, favorecendo o
investimento publico e as politicas de transferéncia de rendas (UNCTAD, 2012).

Na América do Sul, varios movimentos nacionalistas ocorreram na Ultima década como uma reagéo
a0s processos de privatizacio e de liberalizacio dos anos 1990. Na Africa, em paises exportadores de
petréleo, 0 mesmo aconteceu em relagdo aos investimentos chineses. A mais importante mudanga
ocorreu na Russia: uma estratégia nacionalista no setor de energia foi utilizada na constituicio de
reservas soberanas significativas e na restruturagdo do or¢amento estatal. No conjunto dos paises
em desenvolvimento, o “nacionalismo de recursos naturais” parece ter contribuido de maneira
significativa para a tendéncia de aumento dos termos de troca das commodities primarias observada
Nos anos 2000.

5. Continuidade e mudanca na ordem econOmica internacional e o
descolamento da tendéncia do crescimento

A partir dos anos 2000, a ordem econdmica internacional apresentou elementos de continuidade
e de mudanca em relagdo ao que foi observado na década anterior. O presente trabalho ressalta
trés aspectos principais nesse sentido: um de continuidade e dois de mudanca. Continuidade na
predominancia do padrao dolar flexivel e nos grandes fluxos de capital privado internacional. E
mudancas em: a) o descolamento da tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento;
e b) o aumento dos precos relativos das commodities. Ambas as transformagdes tém algumas
importantes causas comuns nas alteragdes verificadas nas politicas econémicas do conjunto dos
paises em desenvolvimento (e no apenas na China).

Como vimos antes, o processo de descolamento dos paises em desenvolvimento no periodo
resultou da grande melhoria das condi¢des externas que determinam a restricdo do balanco de
pagamentos da periferia nos anos 2000 em relagdo a dificil situagdo dos anos 1990 — cuja segunda
metade foi chamada por alguns de “meia década perdida”.

16 De acordo com Serrano (2013, p. 15, tradugdo nossa), “em muitos paises fora da OPEP, um elemento muito importante por
tras da elevagdo do prego do petroleo parece ter sido o renascimento do nacionalismo de recursos naturais, na medida em que
um ndmero elevado de paises, na maioria das regides e mesmo na Africa, aproveitou a oportunidade de elevacio do preco de
mercado para renegociar contratos mais favoraveis com as companhias privadas de petréleo. O processo aumentou o controle
estatal sobre as reservas de petrdleo e elevou expressivamente os royalties e o componente de renda absoluta contidos na
produgao do petréleo”. O mesmo movimento também pode ser observado no caso dos paises exportadores de metais.
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Depois da escassez absoluta de divisas da década perdida dos anos 1980, uma grande quantidade de
capital externo fluiu intensamente para a periferia, que passou por um processo de abertura financeira
no periodo posterior. Ao mesmo tempo, foi observada uma baixa taxa de crescimento do valor das
exportagdes em dolares, cujo valor foi, em média, inferior ao das taxas de juros internacionais, o
que causou problemas de sustentabilidade nos processos de endividamento externo. Os fluxos de
capital de curto prazo foram importantes para a grande maioria dos paises em desenvolvimento,
incluindo alguns dos paises mais dindmicos do Leste Asiatico, o que levou aos problemas de liquidez
indutores de crises de balan¢o de pagamentos. A situagdo externa foi agravada ainda pelos regimes
de cambio fixo, pelo processo de liberalizacdo comercial, pelas privatizacdes e outras reformas
neoliberais que levaram a um rapido crescimento das importagdes e a piora da competitividade das
exportacdes dos paises em desenvolvimento.

Depois da sequéncia de crises do Leste Asiatico (1997), Russia (1998) e Argentina (2002), a perspectiva
para o resto dos anos 2000 parecia sombria para muitos analistas. Entretanto, as previsdes pessimistas
nao se confirmaram. Pelo contrario, ocorreram duas importantes mudancas na ordem econémica
internacional, mencionadas anteriormente: 1) a reversio da tendéncia de queda dos precos relativos
das commodities e dos termos de troca da periferia que exporta commodities; e 2) o descolamento
da tendéncia das taxas de crescimento do produto dos paises em desenvolvimento em relagdo aos
paises centrais. Aqui, sdo destacadas trés causas importantes das duas transformacoes.

A primeira se relaciona com a politica de baixas taxas de juros nos EUA e outros paises avangados
e também os grandes fluxos de capital privado que fluiram para os paises em desenvolvimento. As
outras duas causas estao relacionadas diretamente com as mudancas na politica econémica dos
paises em desenvolvimento. De um lado, houve um rapido crescimento da demanda interna no
conjunto dos paises em desenvolvimento (e, como vimos antes, ndo apenas na China), bem como
um elevado ritmo de expansdo do comércio Sul-Sul. De outro lado, ocorreu uma grande melhoria
nas politicas de administragdo do balango de pagamentos nos paises em desenvolvimento, apoiada
em varios casos no retorno do chamado “nacionalismo de recursos naturais”.

A grande melhoria nas politicas de administracdo do balan¢o de pagamentos nos paises em
desenvolvimento pode ser explicada por quatro fatores principais:

i. A adogdo generalizada de regimes cambiais flexiveis, e com a taxa de cambio
fortemente administrada (managed floating);

ii. A tributagao seletiva do valor das exportagdes de algumas commodities e/ou o uso
de subsidios as importagdes de algumas commodities;
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iii. O pagamento antecipado da divida externa pUblica, moratérias (Russia) ou calotes
(Argentina), assim como a criagdo de fundos soberanos;

iv. A imensa acumulagdo de reservas internacionais, mesmo em paises com déficits em
conta corrente (como o Brasil).

Estes elementos combinados de diferentes formas e em diferentes graus em varios paises em
desenvolvimento tiveram como resultado global pelo menos dez anos sem crises de balanco de
pagamentos originadas na periferia e uma rapida recuperagdo das economias em desenvolvimento
por ocasido da crise mundial de 2008. O indicador mais marcante das mudangas na administragao do
balanco de pagamentos foi, sem dulvida, a acumulagdo de reservas internacionais sem precedentes
historicos nos paises em desenvolvimento.

Em 2003, os paises avancados detinham aproximadamente US$ 1,8 trilhdo em suas reservas
internacionais e os paises em desenvolvimento, US$ 1,3 trilhdo. Em 2012, a situagdo mudou
drasticamente e os numeros chegaram a US$ 3,7 trilhdes e US$ 7,2 trilhdes, respectivamente. Pela
primeira vez na historia, os paises em desenvolvimento possuiam mais reservas internacionais que os
desenvolvidos, mesmo sem considerarmos a existéncia de aproximadamente US$ 1 trilhdo adicional
nos fundos soberanos das nagdes em desenvolvimento.

Especificamente no que diz respeito ao descolamento da tendéncia de crescimento dos paises
em desenvolvimento em relacdo a dos desenvolvidos, o fator fundamental a ser ressaltado é o
comportamento distinto do ciclo e da tendéncia. Nos anos 2000, como vimos anteriormente,
o comportamento ciclico do crescimento do produto nos paises em desenvolvimento e nos
avangados ficou mais semelhante, como resultado da maior integragdo financeira e comercial. Esta
Ultima estreitamente ligada a difusdo e aprofundamento das cadeias globais de valor.

Na década de 1990, a integracdo financeira internacional foi um elemento importante na explicagio
do desacoplamento temporario do crescimento das economias em desenvolvimento observado
no periodo. Mas, como ja foi destacado, esse mesmo processo de integragdo financeira levou as
sucessivas crises de balango de pagamentos na segunda metade dos anos 1990, 0 que interrompeu
o processo de crescimento diferenciado das economias em desenvolvimento. Nos anos 2000,
porém, o desacoplamento do crescimento foi bem diferente do observado na década anterior.
Ele foi mais persistente, generalizado e intenso. As principais causas do desacoplamento foram
a mudanca nos termos de troca e as mudancas verificadas nas politicas econdmicas dos paises
em desenvolvimento que viabilizaram o maior crescimento desses mercados internos (e 0 maior
comércio Sul-Sul) e a melhoria geral na administragdo do balango de pagamentos do conjunto dos
paises em desenvolvimento.
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A prépria melhoria dos termos de troca da periferia derivada do aumento dos pregos relativos das
commodities também parece ter sido, em boa medida, determinada pelas mesmas mudangas nas
politicas econdmicas dos paises em desenvolvimento. A explicacdo tradicional da mudanca dos
precos relativos das commodities se resume basicamente a ideia de que houve um “superciclo” de
precos de commodities puxado pelo efeito demanda da China. Todavia, existem pelo menos quatro
problemas com a explicagao tradicional. Em primeiro lugar, o PIB mundial e o quantum de comércio
ndo cresceram mais rapido nos anos 2000 do que nos anos 1990. Inclusive, na segunda metade dos
anos 1990, a economia e o comércio mundial cresceram mais rapido do que nos anos 2000, em boa
parte, devido ao efeito combinado de rapido crescimento nos EUA e na China. Em segundo lugar, as
elasticidades-renda da demanda mundial sio menores que um para a maior parte das commodities
(com a exce¢do de minerais). Em terceiro lugar, o crescimento da demanda por importagdes de
commodities da China foi rapido, mas comegou de uma base muito baixa. Em quarto lugar, a Unica
exce¢do muito importante a tendéncia de baixa elasticidade-renda mundial de commodities foi o
impacto da demanda chinesa por metais e minerais na demanda mundial. Mas esta demanda cresce
rapido desde meados dos anos 1990 e os precos dos metais sé dispararam em 2003.

Pode-se interpretar alternativamente que o aumento de precos absolutos (em ddlar) das
commodities é explicado por uma série de fatores interligados. Além do aumento da demanda por
metais e minerais da China, ha o importante papel da OPEP e do novo “nacionalismo de recursos
naturais” restringindo a oferta, e também a forte valorizagdo das taxas de cambio — causada por
variadas combinagdes de aumentos de salarios nominais e valorizagdes nominais da taxa de cambio,
dependendo do pais — do conjunto dos paises produtores de commodities, 0 que aumenta 0s
precos de oferta das commodities em dolares.

Além disso, ao contrario do que ocorreu nos anos 1970, 0 aumento dos precos em dolar das
commodities nos anos 2000 ndo causou inflagdo alta nos paises capitalistas avangados, como
resultado do baixo poder de barganha dos trabalhadores, que parece estar relacionado em boa
parte com a concorréncia chinesa nos mercados globais de produtos industriais. Desta forma, a
trajetéria de aumento dos precos nominais em dolar das commodities ndo foi prematuramente
interrompida nem por politicas monetarias contracionistas dos paises avangados, nem por crises
cambiais na periferia exportadora de commodities.

As politicas econdmicas dos paises em desenvolvimento como um todo tiveram importantes
efeitos na melhoria das condicbes externas da periferia. O maior crescimento dos mercados internos
e a melhoria geral na administracdo do balanco de pagamentos dos paises em desenvolvimento sdo
causas importantes tanto do descolamento da tendéncia de crescimento destes paises quanto da
melhoria dos termos de troca observada no periodo.
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6. Perspectivas

A questdo estratégica que se coloca, mesmo sem a inGtil pretensdo a fazer previsoes, é avaliar se o
padrdo de crescimento que prevaleceu na primeira década do século 21, com o descolamento da
tendéncia de crescimento das economias em desenvolvimento, foi mantido e tende a se manter
na segunda década do século, a despeito das fortes turbuléncias enfrentadas pela economia
mundial nos ultimos quatro ou cinco anos, da desaceleragéo adicional do crescimento dos paises
desenvolvidos, desaceleracédo da economia chinesa e da onda de pessimismo quanto aos chamados
mercados emergentes no fim do ano de 201s.

£ importante ficarem claros dois aspectos distintos do problema. Um deles é se ha expectativa de
taxas de crescimento tio elevadas dos paises em desenvolvimento na década atual quanto nos anos
2000. Aqui a resposta ¢ relativamente simples: ndo. Nos anos 2010, as taxas de crescimento tanto
dos paises desenvolvidos quanto dos paises em desenvolvimento ja estdo e devem continuar mais
baixas do que nos anos 2000, especialmente por causa da forte desaceleragdo dos ja baixos ritmos
de crescimento das principais economias dos paises mais desenvolvidos (EUA, Europa e Japdo) e da
reducdo do ritmo de crescimento da economia chinesa.

A questao mais complexa e dificil de responder é se as condi¢des internacionais ja estdo novamente
ficando desfavoraveis ao crescimento dos paises em desenvolvimento em geral e tendem a desfazer
0 processo de descolamento ou se o descolamento se mantém e pode persistir, mesmo com taxas
de crescimento absolutas mais baixas. A resposta depende de trés fatores principais:

i. O comportamento futuro da taxa de juros americana e dos fluxos de capital privados
para os paises em desenvolvimento;

ii.  Oritmo de crescimento da economia chinesg;

ii. O comportamento dos termos de troca das commodities.

Quanto a questao das taxas de juros e dos fluxos de capital para os paises em desenvolvimento, ja ha
algum tempo tem havido muita especulacido de que em breve as taxas de juros, que estdo a niveis
anormalmente baixos, vao subir nos EUA e, com isso, a atratividade dos “mercados emergentes” de
alto retorno — mas envolvendo risco bem mais alto — deve diminuir, levando a uma redugéo subita
da oferta de crédito externo para esses paises. Essa percepcio generalizada até o momento gerou
muita volatilidade nos precos de ativos na economia internacional, mas os juros da divida piblica
americana continuam muito baixos.
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Aqueles que preveem erradamente por varios anos uma forte alta dos juros norte-americanos
em um futuro proximo baseiam suas previsdes em dois argumentos. O primeiro deles, defendido
por pessoas ligadas ao mercado financeiro, pela imprensa especializada e por muitos economistas
académicos, é de que a progressiva retirada (tappering) das medidas de (quantitative easing -
QE") levaria a um forte aumento dos juros dos titulos da divida piblica norte-americana. Isso ndo
aconteceu pelo motivo razoavelmente simples de que as politicas de compras de titulos publicos de
longo prazo pelo Banco Central dos EUA (FED) em quantidades limitadas tém muito pouco efeito
sobre a taxa de juros destes titulos. Na verdade, o valor continua dominado pelas expectativas sobre
o curso futuro das taxas de juros de curto prazo, controladas diretamente pelo FED, por intermédio
da compra e venda ilimitada dos titulos a taxa escolhida como meta.

As politicas de quantitative easing tiveram forte impacto na recuperagao do valor de titulos privados,
mas muito menos impacto do que os adeptos da confusa doutrina da “guerra cambial” pensavam e
pouquissimo impacto na curva de rendimentos dos titulos piblicos (EATWELL, 2013). Dado isso, é
natural que o abandono gradual dessa politica ndo tenha grandes efeitos sobre as taxas de juros de
longo prazo da divida publica norte-americana.

Com a crescente constatacdo desse fato, os que creem (ou querem que 0s Outros creiam) naiminente
subida das taxas de juros dos EUA e suas consequéncias negativas sobre os fluxos privados de
capital para os paises em desenvolvimento agora tém se concentrado em argumentar que 0s juros
vdo subir porque a economia norte-americana esta se recuperando e o FED em breve comecara a
aumentar as taxas de curto prazo por ele controladas, o que desencadearia o inicio da subida das
taxas dos titulos de logo prazo da divida publica norte-americana. O problema é que o nlcleo da
inflacdo nos EUA continua muito baixo, a taxa de desemprego razoavelmente elevada e o FED tem
o conhecido mandato dual de tentar garantir “estabilidade de pregos” e “maximo emprego”. Assim,
é mais do que evidente para analistas desinteressados na turbuléncia que é improvavel que as taxas
de juros do FED subam tdo cedo.

Para dirimir as dUvidas geradas por esse tipo de especulacio, o FED divulgou a nota de uma reunido,
que ocorreu em marco de 2015, em que explicitamente se refere a uma meta de inflagdo de 2% e
um nivel de emprego satisfatdrio no “longo prazo”. No texto, afirma que nio sé ndo vai aumentar os
juros por enquanto, mas também que:

17 Estas medidas envolveram a compra direta por parte do FED de titulos publicos de longo prazo e de uma gama variada de
ativos privados entre 2013 e o fim de 2014
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O Comité recorrentemente considera que, mesmo depois da inflagdo e emprego
se aproximarem a niveis consistentes, as condigdes econdmicas podem, por algum
tempo, manter a taxa de juros abaixo dos niveis considerados normais no longo

prazo. (FED, 2015, tradugdo nossa).

A elevagdo da taxa basica de juros norte-americana tem sido sempre adiada, desde 2011. Além
disso, se e quando estas taxas subirem em algum momento, € importante lembrar, como faz
Biancarelli (2014), que as taxas de juros em outros paises desenvolvidos como o Japdo e os juros do
euro controlados pelo Banco Central Europeu devem continuar baixos por bastante tempo, dada a
tendéncia a estagnacio e o perigo de deflagdo nestas regides. As outras moedas (em particular, o yen)
tém sido muito usadas para captar recursos baratos para aplicagdes em paises em desenvolvimento
e complementam — e eventualmente poderiam substituir parcialmente — a enorme oferta de crédito
internacional em ddlares que vem da situagao de baixas taxas de juros em dolar.

Quanto as taxas de juros internacionais baixas nos paises desenvolvidos e a consequente ampla
(apesar de volatil) oferta de crédito para os paises em desenvolvimento, é improvavel que a situagdo
mude significativamente nos proximos anos. A importancia do crescente fluxo de capital da China
para os paises em desenvolvimento (n3o apenas para a Africa) nio deve ser subestimada. Eles
envolvem fontes oficiais, provenientes de acordos de swap cambial que a China ja firmou com mais
de 40 paises; e fontes “privadas”, que estdo em geral ligadas a obras de infraestrutura e/ou acordos
de longo prazo de suprimento de commodities — mas invariavelmente incluem empresas e bancos
estatais de jure ou de facto —, e que tém tido papel cada vez mais importante para estabilizar o
balanco de pagamentos de diversos paises em desenvolvimento.

No que diz respeito ao crescimento futuro da China, apenas uma passagem breve para ilustra-la.
Devido ao altissimo grau de intervencio e controle estatal na economia, o pais tem quase sempre
crescido a taxas muito proximas daquelas programadas em seus planos oficiais. Em 2014, por exemplo,
a meta era de 7,5% e a taxa de crescimento realizada foi de 7,4%. Os planos mais recentes apontam
para uma meta de taxas de crescimento de cerca de 7% para os proximos anos (FINANCIAL TIMES,
2015). S0 taxas bem menores dos que as de dois digitos observadas no passado, pois, até 2010, a
economia chinesa cresceu, em média, mais do que 10% por 30 anos (comegando, no entanto, de
uma base muito pequena). Porém, como a economia chinesa continua se abrindo as importagdes,
tais taxas, se realizadas, garantem que a China vai continuar aumentando o seu peso na geragao de
demanda efetiva para a economia mundial e especialmente para os paises em desenvolvimento.

No que concerne os pregos das commodities e os termos de troca, um elemento novo e mais
incerto é o caso do petréleo que, recentemente (final de 2014) sofreu uma redugio drastica de
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mais de 40% de seu preco em dodlar, em poucos meses. Apesar da fraqueza atual da demanda
por petroleo na economia mundial, parece haver um consenso de que essa reducido tao grande
se deve essencialmente ao efeito combinado de dois fatores do lado da oferta. O primeiro foi o
enorme aumento da produgdo norte-americana de petréleo usando a tecnologia ndo convencional
do fracking de xisto, que tem um custo privado de produgéo relativamente baixo **. Este aumento
reduziu muito as importagdes norte-americanas — as exportacdes de petroleo bruto dos EUA sdo
proibidas ha quase 40 anos, mas ja ha uma tendéncia a flexibilizar estas restricdes. O segundo foi
a mudanca de postura da Ardbia Saudita e da OPEP em geral, que decidiram atipicamente ndo
acomodar o aumento da oferta norte-americana com uma reducao equivalente de sua producao
para moderar a queda de precos (WORLD BANK, 2015; ARETZKY & BLANCHARD, 2015).

A reducio do preco do petréleo teve forte impacto sobre os custos e precos das demais commodities
agricolas e minerais, que sdo setores muito mais intensivos em petréleo do que o setor industrial.
Além disso, a reducéo recente dos precos em dolar dos produtos minerais e commodities agricolas
se deve também ao crescimento mais baixo da demanda mundial e particularmente da China. No
caso dos minerais, isso tudo ¢ agravado pela maturacdo de grandes investimentos de expansao da
oferta em varios paises. Finalmente, um fator adicional que ajuda a explicar a forte queda dos pregos
mundiais das commodities, em 2015, foi a grande desvalorizacdo nominal das moedas de diversos
paises exportadores de commodities em relacdo ao dolar. Foi essa combinagdo particular de eventos
que levou a uma queda tdo grande dos precos em doélar das commodities, mas que ao mesmo
tempo, por si s, ndo permite extrapolar a queda de patamar como uma tendéncia de declinio
continuado dos precos (WORLD BANK, 2015).

Embora por um lado alguns paises em desenvolvimento exportadores de petroleo sejam prejudicados,
pOr outro 0s Muitos mais numerosos paises em desenvolvimento que sdo importadores liquidos de
petréleo serdo beneficiados, pois seus termos de troca tendem a aumentar. Além disso, o impacto
inflacionario da queda do prego do petréleo de curto prazo sobre os paises desenvolvidos reforca
a determinagdo de manter juros baixos para evitar a tendéncia a deflacio. Assim, a mudanca de
patamar para baixo do preco relativo do petréleo tem efeitos ambiguos, mas no geral provavelmente
positivos, para o crescimento das economias dos paises em desenvolvimento como um todo —
embora possa prejudicar muito alguns paises exportadores de petréleo. Nas condi¢des atuais, 0
preco do petroleo em ddlar ja se recuperou parcialmente e deve se estabilizar, pois é improvavel que
caia persistentemente abaixo do custo de producdo da industria petrolifera na América do Norte
(SERRANOQ, 2013).

18 Eimportante salientar que embora os custos privados sejam baixos, os custos ambientais sdo altissimos. Todavia, os presidentes
Bush e Obama eximiram a industria de fracking de cumprir leis ambientais vigentes nos EUA que encareceriam a exploragéo.
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Apesar das turbuléncias recentes, ndo ha atualmente uma crise externa das economias periféricas
pior do que a ocorrida em 2008/2009 e préxima as crises dos anos 1980 e da segunda metade da
década de 1990 que forcem um colapso permanente das taxas de cambio dos paises produtores
e dos precos de oferta em délar das commodities em geral (minerais e agricolas). Aqui, o perigo
maior parece ser o fato de que, ao contrario de 2008/2009, em muitos paises em desenvolvimento
as recentes desvalorizagdes cambiais foram consideradas bem-vindas e ndo houve nenhum esforco
consistente para reverté-las. As politicas macroecondmicas de varias dessas nagdes tém sido pro-
ciclicas e ndo anticiclicas como em 2008/2009. A manutengao e generalizacdo dessas politicas em
muitos paises simultaneamente parecem, na maior parte dos casos, mais motivadas por tentativas
de resolver conflitos internos sobre a distribuicdo de renda e o papel do Estado na economia. Nio
aparenta ser uma situagao imposta por uma necessidade imperiosa de ajuste a uma crise externa
dessas economias, ja que a situagdo atual ndo se aproxima da de 2008/2009, onde a reagdo da
politica econdmica foi bem diferente.

Tais politicas, se generalizadas para muitos paises em desenvolvimento maiores, por meio de um
conjunto de inlteis desvalorizagdes competitivas que apenas reduzem os termos de troca e de
reducdes de seus mercados internos a partir de politicas de austeridade, podem se constituir em
um risco importante a ser considerado. Assim como argumentou-se que parte do descolamento
dos anos 2000 deve-se as politicas econdmicas seguidas pelos paises periféricos, uma reversao delas
evidentemente ndo ajuda e pode ser muito prejudicial ao processo de descolamento.

Levando em conta todos esses elementos — juros e crédito externo, crescimento da Chinaeacomplexa
situagdo nos mercados de commodities e das politicas econdmicas dos paises em desenvolvimento
— chega-se a uma concluséo de que, nos Ultimos anos, as condigdes externas, embora bem menos
favoraveis do que na década passada, continuaram relativamente propicias a continuidade de um
certo descolamento da tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento em geral, s6 que
em uma intensidade bem menor do que a observada na década anterior. Mas o descolamento
menor das taxas de crescimento do produto dos paises em desenvolvimento em geral ja esta
levando — uma vez que a populagdo dos paises em desenvolvimento cresce mais rapido do que nos
paises desenvolvidos — ao fim ou até a alguma reversdo da forte tendéncia geral de convergéncia dos
niveis do produto per capita observada nos anos 2000 (AMICO, 2014).

Neste contexto, embora as condi¢des externas sejam menos favoraveis do que na primeira década
dos anos 2000, elas sdo ainda incomparavelmente melhores que nas duas décadas anteriores. Sendo
assim, a atual estagnacdo da economia brasileira parece ser explicada predominantemente por
problemas ligados ao conflito distributivo interno e seus desdobramentos em termos das politicas
econdmicas adotadas pelo governo brasileiro, e ndo por conta de fatores externos.
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Capitulo 2

Constrangimentos externos, de natureza financeira,
ao desenvolvimento: um olhar dissidente sobre o
Brasil no cenario pés-bonanca

André Martins Biancarelli'

Introducao

Em um artigo publicado no final de 2007, Ocampo (2007) discutia a chamada “macroeconomia
da bonanga latino-americana™ a combinagdo excepcional de um vigoroso ciclo de precos de
commodities com condi¢cdes muito favoraveis de financiamento externo. Mesmo enfatizando
a importancia das agdes internas — algumas inovadoras, como os esforcos fiscais anticiclicos e as
intervengdes nos mercados de cambio com vistas a preservacao da competitividade e a acumulagéo
de reservas —, o autor aponta que foi o cenario internacional a maior causa do bom desempenho
das economias da regido. Mais ou menos no mesmo momento, trabalhando com dados de longo
prazo, Reinhart e Reinhart (2008) apresentaram o conceito de capital inflows bonanzas: periodos
de largas entradas de fluxos de capital de ndo residentes, que historicamente foram sucedidos por
crises cambiais, financeiras, moratdrias e aceleragdes da inflagdo. Particularmente nos paises em
desenvolvimento, o excesso de fluxos deu origem a politicas fiscais pro-ciclicas e apreciagdes das
taxas de cambio.

Desde a crise financeira de 2007/2008, 0 cenario externo para a América Latina se alterou
profundamente, mas néo significou a reversio de todos os impulsos favoraveis. Os precos de
commodities, que cairam drasticamente no auge da crise, retomaram o movimento ascendente

18 Texto preparado com informagoes disponiveis até o inicio de novembro de 2014.

19 Professor do Instituto de Economia da Unicamp.
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e atingiram novas maximas em 2009 e 2010 — e sO ao longo de 2013 e 2014 demonstraram perda
de foélego mais duradoura. Os fluxos de capital registraram trajetéria semelhante com uma “parada
subita” no final de 2008, mas uma retomada suibita logo na sequéncia, com moderagdo mais recente.
O balango de pagamentos e o setor externo da economia brasileira como um todo responderam de
forma peculiar as oscilagdes de cenario citadas.

Ao longo da histéria do Brasil, esse capitulo foi a fonte de varios episddios de crises e constrangimentos,
que condicionaram a trajetdria da economia e as possibilidades de desenvolvimento. No passado
recente, as duas crises cambiais mais claras — no final dos anos 1970 e no final dos anos 1990 —
foram marcadas por alguns elementos comuns (apesar de diferencas também importantes): uma
sucessao de significativos déficits em conta corrente, financiados por abundantes fluxos de capital,
que, quando de sua reversdo, exigiram ndo apenas desvalorizacdes cambiais, mas também um dificil
periodo de “digestao” dos estragos. Na raiz destes Ultimos, estavam os passivos externos acumulados
durante o periodo de excesso de financiamento.

No primeiro caso, o que se seguiu foi a “década perdida” de 1980, que excluiu o pais do financiamento
externo voluntario, desestabilizou toda a economia doméstica e pds fim a décadas de “nacional-
desenvolvimentismo”. Ja nos anos finais do século 20, as consequéncias ndo foram tdo dramaticas
e duradouras, mas, além da mudanca forcada no regime macroecondmico, a crise cambial impds
pesadas perdas ao setor piblico e um quadro mais amplo de instabilidade macroeconémica,
que perdurou mesmo com a inflagdo sob controle. A estratégia liberal de insercio externa e
desenvolvimento, neste ultimo caso, foi fortemente abalada com as dificuldades de financiamento
no periodo 1998-2002, 0 que também ajuda a entender a busca por sua substituicio desde entao.

Na época de redagdo do presente artigo, o Brasil completava doze anos na busca por um novo
modelo de desenvolvimento, marcado pela tentativa de reconstrugio de mecanismos de
intervencéo estatal, reducdo das desigualdades sociais como objetivo estratégico e capaz de criar
um pujante mercado de consumo de massas, gerando taxas de crescimento relativamente elevadas
para os padrdes recentes. Este dinamismo foi bastante reduzido depois de 2011. Ao lado dos graves
problemas que se acumulavam na estrutura produtiva e da deterioragdo de outros indicadores
conjunturais, o velho fantasma da restricdo externa voltou a frequentar as preocupacdes dos
analistas econdmicos.

Como seré registrado adiante, o Brasil apresentou ao longo de 2014 (e ja ha um bom tempo) déficits
em conta corrente significativos, da ordem de 3,5% do PIB no acumulado em 12 meses. No cenario
internacional, a noticia mais antecipada dos Ultimos trés ou quatro anos — ao lado da “volta a
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normalidade” depois da crise de 2007/2008 — foi a reversdo da politica monetaria expansionista nos
Estados Unidos. Tal alteragéo, segundo se antecipou, provocaria uma reviravolta nos fluxos de capital
internacional e tornaria o financiamento dos déficits de paises em desenvolvimento, como o Brasil,
muito mais complexo. Ou seja, ha indicios que autorizam um paralelo com os outros momentos
histéricos comentados. Uma crise cambial — entendida como a falta de financiamento voluntario
para o déficit em conta corrente, que resulte em maxidesvalorizagdo, busca de recursos junto ao FMI
e/ou uma forte contragdo da atividade doméstica por estes motivos — foi o destino anunciado de
mais esse periodo da economia brasileira?

De 2010 a 2014, pelo menos, ndo faltaram analistas de diferentes orientacdes a prever tal desfecho.
Em Biancarelli (2010; 2011; 2012), argumenta-se que a situagao vivida era distinta e configurava uma
“nova realidade” do setor externo — o que nao significava exatamente um “otimismo” com esse
aspecto da economia brasileira.

O objetivo deste texto é atualizar tal diagnostico e a propria reflexdo, a luz da evolugéo recente dos
indicadores e das perspectivas, para que o aspecto crucial dos condicionantes ao desenvolvimento
brasileiro ajude a compor o pano de fundo em um momento de rediscussdo e necessidade de
aprimoramentos do modelo.

Longe de pretender esgotar o tema, nas paginas que seguem estdo apresentados quatro grandes
argumentos, sustentados por estatisticas descritivas:

i) A conta corrente brasileira apresenta um comportamento preocupante em si, de
deterioragdo em etapas, mesmo em um cenario de baixo crescimento e desvalorizacdo
cambial, e que tem origem menos na macroeconomia e mais nos processos verificados na
estrutura produtiva;

i) O cenério paraaliquidez internacional, no periodo apos a crise de 2007/2008 e que se projeta
para o futuro, é de volatilidade e patamares inferiores ao auge do ciclo anterior, mas ndo é
um periodo de “seca” prolongada;

i) O Brasil tem experimentado diferentes fases em sua conta financeira em um cenario
internacional turbulento. Mas esteve distante de momentos dramaticos do passado — a
indicar possivelmente uma maior capacidade de convivéncia com déficits externos;

iv) A contrapartida historicamente problematica da situagdo — a ascensdo de passivos externos
e a posicdo dos ativos — ocorreu, na trajetéria recente, de formas muito menos arriscadas e
com composicao favoravel ao Pais.

Para cada um deles, uma das segdes seguintes é dedicada.

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanca no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5

51

//



A Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos Centro de
- _— , ) Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo L
N Brasil Século XXI

52

1. A conta corrente e a deterioragdo em etapas

O objetivo deste texto ndo é fazer uma analise completa sobre os condicionantes externos ao
desenvolvimento brasileiro. O foco prioritario sdo os fendmenos de natureza financeira, como
explicitado no titulo. As relacdes produtivas e comerciais de um pais com o resto do mundo
constituem um capitulo a parte, com determinantes e implicagdes que vao muito além do que se
poderia considerar em um trabalho com as limitagdes de escopo e espago como este aqui. Porém,
também é dbvio que seria impossivel refletir sobre o financiamento externo sem levar minimamente
em consideracdo as transacbes registradas na conta corrente do balanco de pagamentos - a
contabilidade, afinal, ensina que a “necessidade de financiamento” é tanto maior quanto pior for o
resultado nesta grande rubrica.

Esta secdo aborda brevemente as tendéncias gerais das transagdes correntes e suas implicacdes para
o setor externo brasileiro, menos focada nos detalhes especificos e mais nos grandes nimeros, que,
como se sabe, sdo preocupantes.

O Grafico 4 retrata 0 montante total e as principais subcontas da conta corrente, desde 2002. Entre
2013 e 2014, O déficit em conta corrente se estabilizou abaixo do perigoso patamar de -3,5% do PIB
— ja ndo mais tdo distante dos recordes recentes de -4,8%, em agosto de 1999, e -4,6%, em agosto
de 2002. Antes disso, havia estacionado um pouco abaixo de -2%, de meados de 2010 a meados de
2012, quando iniciou a descida de mais um degrau. O grafico ilustra claramente que houve de fato
deterioracdo, porém nao explosiva e sim em etapas.

Em termos mais longos, ha uma importante reducio do déficit em rendas, fruto principalmente do
processo de desendividamento externo, o qual sera reromado na Ultima secdo, e que reduz o seu servico
(rendas de outros investimentos) e uma piora em servigos (explicada principalmente pelo aluguel de
equipamentos e viagens internacionais). Somando as duas, e incluindo as transferéncias unilaterais
(que também pioram o resultado, mas tém impacto reduzido no caso brasileiro), a contribui¢do ao
resultado final oscila durante esse longo periodo, mas ndo explica as tendéncias gerais.

Em outras palavras, o grafico explicita o principal determinante do resultado final — a balanca
comercial — e o seu grande pano de fundo: a anteriormente aludida fase de bonanga, entre 2003
e 2008, quando foram registrados importantes e raros superavits correntes, e sua substituicdo por
um cenario bem mais adverso nos anos seguintes. Em 2013, o resultado comercial acumulado foi
praticamente nulo e havia tendéncia de registro, em 2014, do primeiro saldo negativo desde 2002.
As razdes para este movimento sao internas e externas.
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Grafico 4 — Brasil: conta corrente e seus principais componentes — de janeiro de 2002 a setembro de 2014
(em % do PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

O Pais chegou a ter, em 2004 e 2005, superdvits comerciais superiores a 5% do PIB — um resultado
sé verificado, nos Ultimos tempos, na conjuntura extraordinaria (e dificil) dos anos 1980, onde a
economia estava toda (des)organizada para a geragdo destes saldos. Na primeira metade da primeira
década do século 21, além da escalada nos precos das commodities, podem ser apontados como
importantes para esse salto exportador a heranca de um periodo (1999-2002) de taxas de cdmbio
competitivas, decisdes de filiais de multinacionais que daqui passaram a exportar parte de suas
producdes (pelo menos para o mercado regional) e o préprio dinamismo do comércio global.

Nos tltimos anos, alguns fatores conhecidos tém atuado na direcio contraria: as notoérias dificuldades
de competitividade (decorrentes das caréncias de infraestrutura, tributagdo, etc.); os processos em
curso na estrutura produtiva, que, se ndo configuram propriamente uma “desindustrializagdo”,
tornam a inddstria local muito mais importadora do que antes (e significaram o “vazamento” de
grande parte dos impulsos dinamicos da demanda doméstica com as compras externas de bens
intermediarios); e, enfim, o arranjo macroecondémico desfavoravel a producdo doméstica e as

exportacdes de manufaturados.

No Ultimo item, o principal elemento geralmente discutido é a taxa de cambio. Em trajetdria de
apreciagdo desde o inicio do governo Lula, em 2003 (com breve interrupgdo durante o fim de 2008
e inicio de 2009), ela era a principal ferramenta de controle inflacionario no Brasil, com prejuizos
para a competitividade externa. Alias, € justo apontar a duracdo maior desta tendéncia, desde a
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estabilizagdo em 1994 — com a importante reversio entre 1999 e 2002 —, 0 que configura um quadro
mais duradouro. O problema é que a trajetoria do prego-chave foi alterada no governo Dilma. A
desvalorizagdo nominal do real — motivada pelas oscilagdes no cendrio internacional e também por
diferentes esforcos de politica doméstica — € da ordem de 50% entre o inicio de 2011 e 0 fim de 2014.

Ou seja, mesmo que se recorra a calculos de cambio real efetivo, ndo ha como escapar da suspeita
de que o cambio em si explica pouco da deterioragdo comercial mais recente. Quando se acrescenta
a sensivel reducdo no dinamismo doméstico — que deveria significar uma demanda menor por
importados — os resultados sdo ainda mais alarmantes. E 0 ponto a destacar é que precisam ser
explicados por fatores além da macroeconomia.

Ha candidatos conjunturais ao papel, com destaque para a dificil situagdo externa da Argentina
e da Venezuela, importantes demandantes de nossas vendas de manufaturados; e a queda
na producdo local de petrdleo, que ja estd em processo de reversdo. Outros podem até ter
componentes conjunturais, mas explicitam problemas de longo prazo: a queda recente nos
precos de commodities, cujo impacto é diretamente proporcional a reprimarizagdo de nossa pauta
exportadora; a agressividade chinesa no comércio internacional pds-crise; as enormes margens de
capacidade ociosa na industria global; a precaria insercdo brasileira nas “cadeias produtivas globais”
— quadro que, diga-se de passagem, dificilmente seria alterado de maneira virtuosa com aberturas
comerciais unilaterais.

Em suma, o argumento aqui é de que a deterioragdo comercial, que leva a conta corrente brasileira
para um territorio tradicionalmente perigoso, se relaciona diretamente com 0s processos em curso
na estrutura produtiva brasileira, cuja explicagdo (e eventual superagio) ndo é uma questao apenas
(ou principalmente) de precos macroecondmicos “fora do lugar”. Tal hipdtese é muito importante
para a analise aqui apresentada porque os diagndsticos mais pessimistas sobre o setor externo
brasileiro geralmente recorrem, implicita ou explicitamente, ao raciocinio da “crise salvadora™ a
deterioragdo externa levaria ao colapso cambial que, desvalorizando fortemente a moeda nacional,
restauraria a competitividade e o equilibrio externo.

N&o parece ser o caso atual (e para o futuro préximo), ndo sé pelas razdes estruturais expostas
no paragrafo anterior, mas também pela baixa probabilidade de uma interrupgéo permanente no
financiamento externo ao Brasil, mesmo considerados os elevados montantes necessarios. A baixa
probabilidade se justifica pela andlise do cendrio financeiro global (feita na proxima sesséo) e pela
trajetoria dos fluxos na conta financeira (apresentada na terceira parte).
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2. Ociclo de liquidez internacional: depois da bonanca e da
tempestade

Nao ha duvidas, e os dados mostrados no Grafico 5 sdo clarissimos, de que o mundo viveu, no periodo
que se encerra com a crise financeira em 2007/2008, um momento de extraordinarios fluxos de
capital para as economias em desenvolvimento ou emergentes — um claro episédio de bonanza, na
definigdo de Reinhart e Reinhart (2008). Repetia-se um padrao ciclico que é possivel visualizar desde,
pelo menos, os anos 1970: ao contrario do que preveem as formulagdes ortodoxas tradicionais, a
rigueza financeira historicamente nao flui, de maneira constante e na medida necessaria, dos paises
ricos para os pobres. Pelo contrario, a oscilacdo entre fases de abundancia e escassez é a marca
principal do aspecto da economia internacional — e é amplamente reconhecido mesmo no interior
do chamado mainstream economics.*
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Grafico 5 — Fluxos privados de capital de nio residentes (inflows) para 30 economias emergentes — 1978-2014
(% do PIB e US$ em milhdes)

Fonte: |IF, elaboragéo propria.

" previsdes em outubro/2014.

20 Comegando pelo reconhecimento dos sudden stops por Calvo e Reinhart (2000) e do carater “pro-ciclico” dos fluxos de capital
(KAMINSKY et al, 2004), essa tendéncia passa pela ja citada teorizagdo sobre as fases de bonanza (REINHART e REINHART,
2008) e chega aos conceitos de “surtos”, “episddios” ou “ondas” (IMF, 2011; CARDARELLI et al, 2010; FURCER! et al, 2011).
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Na perspectiva aqui adotada e baseada nas observacdes de Biancarelli (2007), trata-se do fendmeno
dos ciclos de liquidez internacional, que ndo sdo casualidades explicadas ad hoc, e sim uma
decorréncia de duas caracteristicas estruturais definidoras das relacdes financeiras contemporaneas.
Em primeiro lugar, os fluxos internacionais de capital na era da “globalizacéo financeira” tendem a
ser intrinsecamente volateis e movidos pela busca de rendimentos (search for yield), em uma época
marcada ndo apenas pela maior integragdo financeira promovida por processos nacionais de abertura,
mas também por mudangas qualitativas na dire¢do das “financas de mercado” (ou securitizagdo),
da disseminagao dos instrumentos derivativos e da institucionalizagdo das poupangas individuais.
Em segundo, a posicdo dos paises em desenvolvimento nesse quadro é entendida como ainda mais
suscetivel a instabilidade, por conta de trés assimetrias desfavoraveis que também caracterizam o
ambiente internacional contemporaneo: a financeira, a macroecondmica e a monetaria (PRATES,
2005, OCAMPQ, 2001). A Ultima dissimetria ¢ a mais importante e decorre do ndo exercicio efetivo,
por parte das moedas periféricas, de nenhuma das trés fungdes monetarias no plano internacional.
Logo, sdo moedas menos liquidas, e fases de maior interesse por elas podem ser interpretadas como
de reducéo na preferéncia pela liquidez no plano internacional, ou de reducédo na aversio ao risco.

Como em um ciclo minskyano estilizado, pode ser identificada aqui uma fase ascendente — ou
seja, um periodo de otimismo, no qual as expectativas sobre rendimentos futuros autorizam a
celebracio de contratos financeiros com margens de seguranca cada vez menores — caracterizada
por algumas crengas comuns sobre as economias receptoras dos fluxos, seus riscos e oportunidades
futuras. Na formulacdo original, a crescente fragilidade financeira se transforma em crise a partir
de um choque de expectativas, que reverte o otimismo e gera aumento subito na preferéncia
pela liquidez. Transportado o raciocinio para as relagdes internacionais, um evento que induzisse a
reavaliacdo das combinagdes de risco e retorno dos ativos denominados em moedas inferiores seria
capaz de provocar uma “fuga para a qualidade” — a elevagdo na aversdo ao risco ou na preferéncia
pela liquidez no plano internacional.

Trabalhando com um conjunto que engloba as 30 mais importantes “economias de mercados
emergentes’, o Institute of International Finance (IIF), uma associacdo internacional de grandes
bancos, apresenta periodicamente os dados de fluxos de capital com os quais se construiu os
graficos 5 e 6. No caso, trata-se apenas dos inflows, ou fluxos de ndo residentes, em termos absolutos
e como percentagem do produto dessas economias, e que sdo as medidas aqui consideradas mais
adequadas para o ciclo de liquidez internacional a envolver o mundo em desenvolvimento.

Além da perspectiva histdrica mais longa — que permite constatar o crescimento gradual dos
Aluxos ao longo da historia, para além dos ciclos — a licdo principal dos dois graficos se refere ao
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periodo aqui privilegiado. Nos anos pos-crise, ndo se verificou uma “seca” que se poderia prever,
dada a magnitude dos estragos causados e revelados naqueles Ultimos meses de 2008. A “retomada
subita” dos fluxos de capital, logo apds um caso classico de sudden stop (CALVO e REINHART,
2000) generalizado no auge da crise, tem causas bastante conhecidas e discutidas nos Gltimos anos,
localizadas nas respostas de politica econdmica nos paises centrais.

A profundidade do colapso financeiro do Ultimo trimestre de 2008 autorizava a construcdo de
um cenario semelhante ao dos anos 1930: prolongada recessdo e enfraquecimento do comércio
internacional (com riscos de escalada protecionista), duradoura fase de escassez de financiamento
externo para a periferia. Como se sabe, isso ndo aconteceu por conta das reacdes decididamente
anticiclicas em todas as economias relevantes, com fornecimento do maximo de liquidez possivel
para controlar a deflagdo de dividas, queda acentuada das taxas de juros e expanséo fiscal. O PIB
global se recuperou a partir de meados de 2009, mas ndo teve folego para se manter. A efemeridade
da recuperacdo tem a ver, entre outros fatores, com as politicas. Temores diante de aceleragdes
conjunturais da inflagdo e, principalmente, bloqueios (de natureza politica, ideoldgica ou até moral)
a0 uso ativo da politica fiscal levaram a uma reversao precoce das agdes anticiclicas nesse campo.

Neste contexto, configurou-se a sobrecarga da politica monetéria como o Unico instrumento de
incentivo a recuperacao econdmica, ensejando inclusive inovagdes, diante de seus fracos resultados.
Faz parte deste quadro ndo apenas a queda e a manutencéo das taxas de juros centrais em patamares
muito proximos a zero, mas também cumulativos e cada vez mais amplos esforcos de compra de
ativos financeiros, de qualidade duvidosa, pelos Bancos Centrais, com o objetivo de injetar liquidez
na economia. As trés rodadas de quantitative easing nos Estados Unidos (até setembro de 2012)
levaram o ativismo da politica monetaria a niveis antes inimaginaveis, com resultados decepcionantes
na reativagdo do crédito e do consumo, mas impactos importantes sobre os mercados de agdes e o
ciclo de liquidez internacional aqui analisado.

Do ponto de vista dos receptores, ao lado das boas perspectivas de crescimento ainda presentes em
grande parte dos paises, contribuiram muito para a “volta” o elevado diferencial de juros (maior em
economias como o Brasil e a Turquia) e uma novidade histérica: as fortes e rapidas desvalorizagdes
cambiais do final de 2008 nédo foram acompanhadas por crises financeiras, tal como ocorrido nos
anos 1990 e em episddios anteriores. Gragas ao acimulo de reservas internacionais e a um grau
muito menor de descasamento de moedas entre ativos e passivos financeiros, grande parte da
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periferia ndo quebrou com a crise internacional — a excecéo da “Europa Emergente”, para onde, alias,
os fluxos no pds-crise demoraram mais a retornar.'
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Grafico 6 — Fluxos privados de capital de ndo residentes (inflows) para 30 economias emergentes — 1995-2015
(% do PIB por tipo)

Fonte: |IF, elaboragéo propria.
. previsdes em outubro/2014.

Como se nota no Grafico 6, foram os fluxos mais sensiveis ao diferencial de juros — os bancarios e
os de carteira (e, dentro destes, os titulos de renda fixa) — que lideraram o movimento de “volta”,
em resposta as condicdes excepcionalmente expansivas das politicas monetarias centrais. Os fluxos
de investimento direto estrangeiro (IDE), mesmo se retraindo globalmente nos Ultimos anos, sdo
mais estaveis. Este padrao de volatilidade diferenciada ndo é, propriamente, uma novidade histérica.
Apresentados com uma frequéncia mais alta (trimestral), os dados do Grafico 7, mesmo tratando
de uma amostra menor de economias receptoras (os dez mais importantes mercados emergentes),
permitem reafirmar a tendéncia presente no panorama anual dos graficos anteriores.

Em sintese, o ciclo de liquidez retomou uma fase de cheia entre 2009 e 2010, com valores absolutos
muito préximos aos do pré-crise, ainda que os patamares fossem inferiores em parcela do PIB - e,
para isso, contribuiram as apreciacdes das moedas emergentes que inflaram seus PIB em ddlares e
0 proprio crescimento dos mesmos. Mas a histéria ndo se resumiu a uma volta da calmaria. Havia

21 Na ultima secdo, o tema dos ativos e passivos externos e sua relagio com a vulnerabilidade externa volta a ser tratado, para o
caso brasileiro.
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muita volatilidade nos fluxos de capital, bem mais visivel nos dados trimestrais. Depois da bonanca
(e de uma rapida e avassaladora tempestade), vieram varios periodos de trovoadas. A novidade foi
que a crise dessa vez resultou em excesso de liquidez — o que também foi instabilizador e trouxe
expressdes como “tsunami monetario” e “guerra de moedas”.
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Grafico 7 — Fluxos privados de capital de ndo residentes (inflows) para 10 economias emergentes — do
primeiro quarto de 2005 ao segundo quarto de 2014 (em milhdes de USS, por tipo)

Fonte: |IF, elaboragéo propria.

Mas ainda era crise. E outra de suas peculiaridades é que sua superacdo era anunciada,
recorrentemente. Para 0 que interessa aqui, a reversao das politicas monetarias expansionistas no
centro provavelmente foi a noticia mais antecipada nos Ultimos anos. Tal mudancga reverteria o
quadro de ampla liquidez global e capitais em busca de rendimento nos mercados emergentes,
inaugurando uma fase de “seca” e dificuldades mais prolongadas. Este é o cenario (ou a expectativa
por ele) que explica a queda verificada (e projetada) no total de inflows em 2013 e 2014 e a volatilidade
ampliada a partir de meados de 2012.

A maior nuvem produtora das trovoadas partiu do Federal Reserve System e comegou a se formar
no primeiro semestre de 2013, com as sinalizagbes de que o quantitative easing 3 estaria chegando
ao fim. Comegou-se de fato a reduzir as compras extraordindrias de titulos de longo prazo s6 em
dezembro daquele ano e o giro gradual na principal torneira da liquidez internacional se completou
no fim de outubro de 2014. Trata-se, ¢ bom lembrar, da retirada dos estimulos extraordinarios que, em
acréscimo aos patamares historicamente baixos das taxas de juros, compuseram o quadro de excesso
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de liquidez global. Quanto a Fed Funds Rate** propriamente dita, as expectativas de mercado eram
de que comecgasse a ser elevada no primeiro semestre de 2015, data que ja sofreu varios adiamentos.

A hipotese com a qual se trabalha aqui é a de que tais movimentos seguirdo produzindo volatilidade,
mas ndo reverterdo de maneira duradoura o ciclo de liquidez internacional, por duas razdes principais.

A primeira delas decorre das dificuldades em empreender um ciclo significativo de alta de juros nos
Estados Unidos. Os nlcleos de inflagdo ainda se encontram em patamares inferiores as metas informais
com as quais trabalha o FED (2% ao ano), embora as taxas de desemprego tenham recuado bastante
timos registros). Acima de tudo, a

(do auge de quase 10% em fins de 2009 para menos de 6% nos U
recuperacao do nivel de atividade ainda é fragil e sujeita a idas e vindas: as altas taxas anualizadas de
4,5% e 3,5% da segunda metade de 2013 foram sucedidas por uma queda de 2,1% no primeiro trimestre
de 2014, e 4,6% e 3,5% Nnos quartos seguintes. A economia norte-americana, apesar da recuperagao,
ainda ndo encontrou motores dinamicos capazes de remontar o ciclo duradouro de crescimento
do periodo 2002-2007. Inclusive porque o chamado “efeito riqueza’, que impulsionou o crescimento
anterior, ocorre de maneira mais fraca agora. Boa parte da liquidez despejada pela autoridade monetaria
alimentou uma importante valorizacio de ativos financeiros, desta vez com menores impactos no
endividamento e no consumo das familias. Taxas de juros basicas que retornassem e permanecessem
em patamares mais “normais” reverteriam a alta das bolsas e abreviariam a recuperagdo da “economia
real”. Os fatores de natureza mais duradoura sdo compativeis com a hipétese de “estagnacio secular”
defendida por alguns analistas da cena internacional. E consideram que a crise de 2007/2008 é um
episddio com causas estruturais, de dificil e longa superagéo.

A segunda razdo é a de que existem e seguirdo existindo outras “fontes” para a liquidez internacional,
particularmente a Europa e Japao. Os bancos centrais, nestes dois casos, ndo ddo sinais de apertos
monetarios — e muito dificilmente encontrardo motivos tao cedo para tal. No primeiro caso, diante
das adormecidas dificuldades financeiras que ameacaram a existéncia da moeda Unica e dos varios
sinais de recessdo, mesmo nas economias que vinham se sustentando durante a crise, a diretriz é
a de estimulos monetarios adicionais. No segundo, taxas de juros reais negativas ja sio um dado
da realidade ha algumas décadas e ndo se vislumbra uma recuperacdo que obrigue a elevagdo do
custo do endividamento em ienes, tirando dele o posto de “moeda funding” por exceléncia para
as operagdes de carry trade que exploram diferenciais de rendimento em relacdo aos principais
mercados emergentes. Vale registrar que a fase de “cheia” do ciclo de liquidez anterior (ver graficos 5
e 6) ocorreu em meio a uma elevacéo da Fed Funds Rate — que, entre abril de 2004 e o fim de 2006,
foi de 1% para 5,25%a.a. — ndo acompanhada pela policy rate japonesa — que seguiu inferior a 0,5% a.a.

22 Equivalente a taxa Selic no Brasil.
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Em suma, apesar de toda volatilidade e certa reducdo no volume total de fluxos de capital destinado
aos emergentes e das antecipagdes sobre uma reversdo no estado de ampla liquidez global, o cenario
mais provavel para os préximos anos é similar ao verificado nos Ultimos, apds o auge da crise. Trovoadas,
mais do que uma “tempestade perfeita” que (para variar a metafora) transforme a atual fase de “cheia”
em uma outra de “seca” duradoura é a realidade com a qual se trabalha aqui — mesmo que ela ndo seja
a predominante nas analises correntes. Nessa trilha, o proximo passo do olhar dissidente é acompanhar
como as tendéncias globais se refletiram nas contas externas brasileiras.

3. Os fluxos na conta financeira: aperto e mudancgas de composicao

Mesmo que da contabilidade ndo se deva exigir relacdes de causalidade, nem extrair conclusdes
econdmicas definitivas, o resultado global do balan¢o de pagamentos pode ser um instrumento
Gtil para a andlise aqui feita. Ja se resumiu na primeira sessdo a evolugdo e os determinantes do
grande déficit em conta corrente. A pergunta que decorre é se foi possivel — ou se sera possivel
— financia-lo, e se esses fluxos se registram na conta financeira (e na pouco importante conta
capital). Neste sentido estrito, o Grafico 8 apresenta o ponto de partida desta sessdo. Por ela,
vé-se a evolucdo do financiamento externo total da economia brasileira, em termos absolutos,
diante da necessidade de recursos.
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Grafico 8 — Balanco de pagamentos — Brasil: conta corrente, conta capital e financeira e resultado global (em
milhdes de USS) — acumulado em 12 meses, entre janeiro de 2007 e setembro de 2014

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragédo propria.
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Para além das fortes oscilagdes antes e depois da crise de 2008 (a “parada” e a “retomada” stbitas),
a imagem do periodo pds-bonanga é de um “aperto” progressivo no balango de pagamentos, que
se acentua de maneira muito rapida depois de 2011 e pode ser dividida em trés passos: de uma
“folga” de US$ 82 bilhdes, em agosto daquele ano, evolui-se para US$ 26 bilhdes, no mesmo més
de 2012; segue entdo para uma “falta” de financiamento de US$ 400 milhdes, em agosto de 2013; e
volta ao territdrio positivo (US$ 10 bilhdes), em agosto de 2014. Descontados os erros e omissdes,
pode-se dizer que a deterioragdo é comandada, na primeira etapa, pela redugéo nos fluxos da conta
financeira; na segunda, o determinante principal é a conta corrente e, na Ultima, os fluxos financeiros
explicam a leve melhora no resultado global.

Se, na parada e retomada subitas, os dados espelharam a perfeicdo o movimento geral do ciclo
de liquidez retratado na sessdo anterior — inclusive na lideranga das oscilagdes acentuadas pelos
fluxos mais volateis (outros investimentos e carteira), como visto no Grafico 9 —, depois disso, houve
importantes especificidades brasileiras.

A partir de meados de 2011, os acumulados em 12 meses, tanto nos fluxos liquidos da conta
financeira quanto nos de nio residentes (inflows) retratados no Gréafico 7, iniciaram trajetéria de
moderagdo. Este movimento responde a dois determinantes principais, que operaram até o fim
de 2012: a utilizacdo progressiva de controles sobre a entrada dos fluxos e a reducdo do diferencial
de juros (por meio de cortes agressivos na taxa Selic). Tratou-se, portanto, de uma redugdo nos
totais buscada pela politica econdmica, que, pela primeira vez em muitos anos, atuou diante do
excesso de dolares na economia, com objetivo de reverter a trajetdria de apreciagdo cambial. A
estabilidade do déficit em conta corrente e a ampla liquidez global (no auge do que se chamou de
“tsunami monetario”) permitiam, ou até ensejavam, tal postura. Do ponto de vista da composi¢do
do financiamento atraido (Grafico 10), as iniciativas também foram muito exitosas: reduziu-se
progressivamente a entrada dos fluxos de carteira e, com 0s outros investimentos proximos ao
equilibrio entre entradas e saidas, financiava-se todo o déficit corrente com investimentos diretos.
Estes, no entanto, tiveram queda “atrasada” depois da crise, recuperaram-se e estabilizaram-se no
elevado patamar dos e aproximadamente 3% do PIB.

A segunda etapa da trajetéria mais recente, como comentado, correspondeu a uma estabilidade
no total liquido de financiamento (de US$ 70 bilhdes a US$ 75 bilhdes; 3% a 3,5% do PIB) e a uma
deterioragdo no déficit em conta corrente, com o resultado global se estreitando até passar, em
agosto de 2013, para o territdrio negativo, no qual permaneceria por um ano. Por tras da estabilidade
dos totais liquidos acumulados em 12 meses, o Grafico 9 revela uma progressiva elevagdo dos inflows
que, segundo o grafico seguinte, deveu-se a uma recuperacao dos fluxos de carteira — piorando,
portanto, a qualidade do financiamento diante da maior necessidade. As ferramentas utilizadas para
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tal atragio, em uma situagio em que o ciclo de liquidez ja comecava a sofrer com a expectativa do
tappering nos EUA, foram as mesmas (com sinal contrario) que comandaram a moderagéo anterior:
relaxamento dos controles de capital e reversdo na tendéncia de queda das taxas internas de juros,
voltando a abrir o diferencial.
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Grafico 9 — Fluxos de capital de ndo residentes (inflows) para o Brasil, em US$ milhdes (esquerda) e % PIB
(direita), mensal e acumulados em 12 meses, de janeiro de 2007 a setembro de 2014

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.
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Grafico 10 — Brasil: conta financeira e seus principais componentes — acumulado em 12 meses, de janeiro de
2007 a setembro de 2014 (% do PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.
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Mesmo com o aumento na atragdo de fluxos, eles foram ligeiramente insuficientes para fechar
o balanco e o Pais conviveu, durante exatos 11 meses seguidos, com resultados globais negativos
acumulados em suas contas externas. O fato de isso nédo ter gerado manchetes alarmistas como
em outros tempos, ndo ter influenciado um movimento de fuga de ativos domésticos e nem ter
precipitado uma maxidesvalorizagdo cambial foi a novidade reveladora. O fato é que foi possivel
administrar uma situagdo muito mais apertada, ainda que se tenha recorrido a fluxos de pior
qualidade e desmontado os mecanismos de regulago.

Mas a terceira fase da trajetoria — em que o resultado global voltou a ficar positivo, nos Ultimos
meses — foi ainda mais surpreendente. Diante da estabilidade (com alguma piora) no déficit
corrente, elevou-se a atragdo de investimentos de néo residentes (que voltaram a superar 6% do
PIB), majoritariamente na forma de IDE, a entrada de aplicagdes de carteira em patamares bastante
elevados ficou moderada e houve melhora no resultado liquido de “outros investimentos”. Isto
aconteceu em um ambiente internacional em que as “trovoadas” a anunciar o fim da liquidez
abundante se tornavam cada vez mais frequentes e penalizavam as economias mais dependentes
desse financiamento — no inicio de 2014, o Brasil foi incluido em uma lista dos “cinco frageis”, os
emergentes mais vulneraveis a reversio do ciclo que certamente viria.

Do ponto de vista doméstico, 0 ambiente também nao foi dos mais atrativos. As fortes incertezas
do processo eleitoral, o baixo crescimento, a inflagdo relativamente elevada, o fraco desempenho
do mercado acionario e a interrupgio da elevacido na taxa Selic (retomada somente apos as
eleicbes) compunham um quadro que, a julgar por conjunturas semelhantes, seria de colapso no
financiamento e disparada no preco da moeda estrangeira. Mereceu destaque a importancia das
atuagdes do Banco Central no mercado futuro de cambio, em um programa de swaps que chegou
a representar mais de um quarto do estoque total de reservas, para a moderagao da desvalorizacdo.

A novidade, portanto, pareceu ser a maior capacidade de convivéncia com déficits elevados em
conta corrente, sem que isso se convertesse em uma “crise cambial”. Dito de outro modo, a economia
brasileira foi capaz de atrair os fluxos necessarios para fechar suas contas externas ou manter um
resultado ligeiramente negativo, mesmo que isso tenha significado, na etapa mais recente, uma
deterioraco do perfil dos investimentos atraidos. E evidente que tal observacio diz mais respeito
ao passado recente do que ao futuro, mas deve-se levar em conta que as perspectivas melhoraram
(do ponto de vista da atragdo de financiamento) com a nomeagio de um ministro da Fazenda com
notorias credenciais ortodoxas. As prioridades anunciadas para o ajuste fiscal e para o controle da
inflagdo — que se efetivou na elevagido da Selic em 0,75 pontos percentuais — tenderam a reverter as
expectativas e a confianca dos aplicadores estrangeiros no Pais.
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Em acréscimo aos cenarios aqui tragados, mais para o ciclo de liquidez global do que para a conta
corrente (onde os riscos de piora sdo mais elevados), esses elementos apontavam para a continuidade
do atual estado de coisas.

O dilema principal do setor externo brasileiro poderia ser colocado, de maneira simplificada,
nos seguintes termos: se havia necessidade de financiamento externo (grande e crescente), mas
as perspectivas para a atragao desses fluxos ndo autorizavam a previsdo de grandes dificuldades
No curto prazo, quais seriam os riscos envolvidos? Qualquer observador pode se lembrar de uma
obviedade: os fluxos se acumulam no tempo; os déficits em conta corrente, mesmo que financiados,
implicam em compromissos a serem honrados com o exterior. E foi com o paralelo do fim dos
anos 1970 e 1990 que se iniciou este texto: 0s passivos externos, quando da reversio de um ciclo de
liquidez, costumam cobrar um preco alto. E este o 4ngulo de observacio da Ultima secio.

4. A vulnerabilidade externa transformada pelo perfil dos estoques:
protecao ampliada

Ao longo do governo Lula, principalmente apos a ndo renovagéo do acordo com o FMI no inicio de
2005 (que havia sido herdado do governo anterior) e do pagamento antecipado dos empréstimos no
final daquele ano, a retérica oficial passou a enfatizar a “independéncia” externa do Pals em termos
financeiros. De fato, a liquidagdo dos compromissos com o fundo é um marco de um processo de
“desendividamento” externo que reduziu de maneira estrutural, na segunda metade da década
passada, todos os indicadores que medem a vulnerabilidade externa sob essa ética. E que, ao longo
dos Ultimos anos, pioraram apenas na margem.

A relagdo entre a divida externa e o PIB, que era de 42%, em 2002, caiu para apenas 12%, em 2010, €,
nos Ultimos registros, atingiu 15%; entre a divida e as exportagdes, foi de 3% para 1,1% e se manteve
em 1,2%; entre as reservas e a divida, subiu de 18% para 112%, caindo agora para 110%. O Ultimo
indicador € a base para a afirmacio de que, desde 2009, o Brasil é credor externo liquido — ja que
suas reservas superam a divida.

Tal descricao da realidade ndo esta errada, mas certamente € incompleta. Compromissos externos de
um pais podem assumir outras formas que ndo apenas a divida. Na divisdo tradicional dos fluxos no
balanco de pagamentos, e também dos estoques, os passivos se dividem em investimento externo
direto, de carteira, derivativos e outros investimentos. A categoria divida externa é composta pela
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Ultima rubrica mais os titulos de renda fixa registrados em passivos de carteira. Do mesmo modo, os

ativos externos do Pais também se dividem nas quatro categorias, mais a de reservas internacionais.

1600 000
1400 000

1200 000
1000 000
800 000
600 000

400 000
200 000

Ativo total

== Reservas

//v

IVEHIVEITVE IIVE TIVE TIIVE TIITIVE TIVE TITVE TIVE IVE Ve e i

01 2002|2003 | 2004 2005 | 20062007 | 2008|2009 | 2010 2011|2012 20132014 - -

Grafico 11 — Brasil: estoques de ativos externos — de dezembro de 2002 a setembro de 2014 (em milhdes de USS)

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.
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Grafico 12 - Brasil: estoques de passivos externos — de dezembro de 2002 a setembro de 2014 (em milhdes de USS$)

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo prépria.
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Incluindo estas outras formas de passivos nos calculos, a andlise da vulnerabilidade externa brasileira
tem outros resultados ao longo deste periodo®. Como mostram os graficos 11 e 12 e a Tabela 6, 0
passivo externo total e o mais amplo indicador possivel (a posi¢do internacional de investimento)
tém trajetdrias e patamares atuais bem menos confortaveis: US$ 1,6 trilhdo de passivos e pouco
menos da metade em ativos. Mas as cifras sdo muito agregadas. Alguns detalhamentos trazem mais
luz ao quadro patrimonial do setor externo brasileiro.

Particularmente, como é possivel visualizar nos graficos, a comparacéo entre o tamanho do estoque
de compromissos de carteira (cerca de US$ 580 bilhdes, pelos Ultimos dados disponiveis) com as
reservas (US$ 375 bilhdes) explicitaria uma grande fragilidade. Como os investimentos desse tipo
(em agdes e titulos de renda fixa) sdo volateis por natureza — caracterizando-se justamente pela falta
de compromissos duradouros entre credor e devedor —, uma decisdo de retirada de tais aplicacdes
na economia brasileira liquidaria rapidamente as insuficientes reservas detidas (e tdo alardeadas)
pelo Pais. Em outras palavras (que, alias, foram pronunciadas nos Ultimos tempos por diferentes
analistas), a vulnerabilidade a uma “fuga de capital” seria muito maior do que se poderia imaginar ao
olhar apenas os dados da divida externa.

23 Desde o inicio do processo, alguns analistas como Prates (2003) calculam indicadores de solvéncia e liquidez ampliados, que
incluem as outras formas de passivo externo.
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No entanto, essa também é uma apreciagdo muito parcial da realidade e é possivel descer mais um
degrau no detalhamento. Assim, consegue-se responder a uma indagacao que surge acerca da evolucio
do estoque de passivos, em pelo menos dois momentos da trajetdria representada nos graficos 11 e
12: desde o fim de 2010, quando o montante total de compromissos flutuava em torno de US$ 1,5
trilhdo, e também no final de 2008, quando quase US$ 350 bilhdes de passivos desapareceram em
dois trimestres. Esses comportamentos do estoque nio encontram respaldo nos fluxos do balango
de pagamentos: no primeiro caso, o déficit acumulado (e financiado) na conta corrente era da ordem
de USs 250 bilhdes — que ndo se transformaram em elevagdo do passivo; no segundo, o Pais ja tinha
déficit e a “fuga de capitais” na conta financeira foi de US$ 25 bilhdes — apenas 10% da movimentagao
no estoque. Em outras palavras, ha fendmenos mais importantes que os fluxos para explicar a evolugdo
dos estoques de passivos externos e, portanto, a situagao de vulnerabilidade.

Tais acontecimentos, assim como ocorre com a evolugdo da divida publica (para a qual os fluxos
fiscais por vezes ndo sdo os Unicos, nem os mais importantes, determinantes), decorrem da
composicao e da “indexacdo” dos passivos, que podem ter seu valor alterado conforme a evolugio
deste indexador. No caso dos passivos externos, o decisivo é a denominagdo dos compromissos —
em moeda nacional ou estrangeira. Retratada pelos nimeros das duas Ultimas linhas da Tabela 6 e
desenhada no Grafico 13, a trajetéria de diminuigdo da parcela dolarizada dos passivos (e, portanto,
a ampliacio da parcela em reais) é a grande novidade — pouco destacada no debate piblico — do
setor externo brasileiro da Ultima década, no que se refere a seus aspectos patrimoniais.
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Grafico 13 - Brasil: parcela dolarizada dos passivos externos (em %) e taxa de cdmbio média (em R$/USS) —
de dezembro de 2002 a setembro de 2014

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo prépria.
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Dos compromissos de carteira (na forma de aplicagbes de estrangeiros em titulos de renda fixa e
agbes), atualmente 65% sio negociados no Pais em moeda nacional — ao final de 2001, esta parcela
era de apenas 10% e caiu no ano seguinte para 8%. No caso de uma desvalorizagdo da moeda
brasileira, 0 estoque perde valor em ddlares sem que nenhum investidor deixe o Pais (gerando
fluxos no balango de pagamentos). Ou seja, 0 “risco cambial” agora esta em grande parte com 0s
credores. Como sdo instrumentos cuja contabilizagdo se da pelo valor de mercado, ha uma segunda
fonte de redugéo no estoque sem contrapartida nos fluxos: a venda acelerada dos papéis derrubaria
as cotacdes, ainda mais dada a grande relevancia atual dos estrangeiros na Bolsa de Valores e no
mercado de divida publica.

Isto quer dizer, diretamente, que ndo faz sentido comparar o estoque total de passivo de carteira com
o tamanho das reservas. Uma ameaca a estas Ultimas, por uma decisdo em massa dos aplicadores
estrangeiros de deixar o Pais, provocaria ao mesmo tempo uma forte queda no preco dos titulos
e uma desvalorizagido cambial acentuada, “murchando” o estoque em uma escala muito maior do
que a contrapartida nos fluxos. Foi o que ocorreu, de maneira concentrada no tempo, nos ultimos
dois trimestres de 2008 (no contexto de aguda crise financeira internacional), e diluida ao longo
dos Ultimos quatro anos — quando o real perdeu valor (cerca de 50%, como ja comentado) e os
mercados financeiros brasileiros tiveram desempenho decepcionante.

Acrescentando aos passivos de carteira negociados no Pais a parcela relativa a “participagido no
capital” do estoque de IDE, tem-se uma participagdo atual de 59% dos passivos totais em reais
(contra apenas 33%, em 2001, e 28%, em 2002) — livres, portanto, do descasamento de moedas que
historicamente transforma uma “crise cambial” em crise bancaria ou, mais comumente na histdria
brasileira, do Estado.

Foi exatamente este o caso verificado de forma dramatica na passagem dos anos 1970 para os
1980, quando, além da parcela ja estatizada da divida externa, uma grande parte dos compromissos
em dolares foram transferidos para o Banco Central do Brasil as vésperas das maxidesvalorizagdes.
Salvou-se o patrimoénio do setor privado, mas o setor publico e as empresas estatais entraram em
uma crise patrimonial da qual nunca conseguiram se recuperar. E, de forma mais branda, também se
verificou nos anos 1990, quando as dividas sobre a sustentacdo da ancora cambial, principalmente a
partir de 1998, fizeram com que boa parte dos agentes relevantes se protegessem da desvalorizagéo
que viria em janeiro de 1999, as custas do Estado.

E evidente (e o Grafico 13 comprova) que o processo de “desdolarizacdo” dos passivos externos
esteve intimamente relacionado com a evolucdo da propria taxa de cambio do real ao longo do
periodo em tela. Foi muito mais vantajoso para o investidor estrangeiro de qualquer modalidade
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estar em reais na maior parte do tempo. No caso de titulos de renda fixa, o ganho decorreu ndo
apenas do enorme diferencial de juros, mas também da apreciacdo do real (ndo aproveitada por
quem, por exemplo, comprou titulos emitidos no exterior por empresas, bancos ou pelo governo
brasileiro). Ndo por acaso, nos Ultimos quatro anos essa tendéncia apresentou alguma reversio,
acompanhando agora mais de longe a trajetoria distinta do valor externo da moeda brasileira. O
desafio é ndo permitir que a estrutura muito mais favoravel de passivos externos no se perca diante
da almejada tendéncia mais permanente de desvalorizacao.

De qualquer modo, o resultado principal da incorporagdo da dimensdo dos estoques é a verificagio
de uma “protecdo ampliada”, ja que um dos elementos de vulnerabilidade externa historicamente
mais importantes, a acumulagdo de passivos em moeda estrangeira, foi em parte contornado nos
Ultimos anos. Dito de modo mais explicito: ndo sdo apenas as reservas internacionais, caras mas
fundamentais para a sobrevivéncia em um mundo de capitais especulativos, que conferem maior
solidez externa a economia brasileira do ponto de vista dos estoques. Também a estrutura de
passivos é muito mais confortavel.

5. Conclusdes e implicagdes

Ha muito o que se investigar sobre a “desdolarizacdo” em uma promissora agenda de pesquisa:
seus determinantes exatos, sua possivel evolucdo futura, uma comparagdo com outras economias
emergentes**. Mas ela parece ser uma boa candidata para explicar duas das incégnitas que se levantou
a0 longo deste texto e que tém importancia central para as ideias aqui defendidas: a volta muito rapida
e em grandes volumes dos fluxos de capital apos a parada stbita do final de 2008; e a aparente maior
capacidade de convivéncia da economia brasileira com elevados déficits em conta corrente.

Nesse Ultimo caso, asimplicagdes vao além do curto prazo. Se verdadeiras as hipoteses, uma eventual
desvalorizagdo acentuada da moeda brasileira, motivada pelo elevado déficit em conta corrente em
um ambiente de menor liquidez internacional, e acompanhada de perda de valor dos titulos e acdes
nos seus mercados domésticos, tenderia a melhorar de maneira imediata a posicao de solvéncia
externa do Pais. £ o contrério do que ocorria antes. Além dos ativos se tornarem muito baratos e
convidativos aos movimentos de especulacdo, agora sim se alcangaria uma situagao “estabilizadora”.

24 Do ponto de vista empirico, estudos comparativos podem ser dificultados pelo fato de serem poucos os paises que apresentam
sua estrutura de passivos aberta (no caso dos compromissos de carteira) por local de negociagdo. Na América do Sul, ja
investigada, o Brasil é o Unico em que tais dados estdo disponiveis.
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O que de certa forma ja se verificou ao longo do ano de 2014 — quando, repita-se, foram registrados
influxos muito expressivos de carteira, mesmo com as trovoadas no cenario financeiro internacional,
as enormes incertezas do processo eleitoral interno e a propria piora no resultado de conta corrente
— sinaliza para uma baixa probabilidade de desvalorizagdes cambiais descontroladas, que, apesar dos
estragos, puderam ajudar na recuperacdo da competitividade externa da industria local.

Ou seja, as contas externas bem mais apertadas no atual momento da economia brasileira parecem
nao representar um risco classico, de crise cambial. No entanto, sdo produto de problemas estruturais
muito graves da economia brasileira, de dificil solucdo na atual conjuntura internacional. Em uma
frase, o setor externo parece mais um problema estrutural do que conjuntural, 0 que ndo é muito
mais alvissareiro do ponto de vista do desenvolvimento (entendido como crescimento e mudanca
estrutural virtcuosa).
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Capitulo 3

O ciclo de liquidez e as taxas de cambio

Pedro Linhares Rossi**

Introdugao

A histdria recente brasileira permite destacar o cenario externo como um elemento importante
na determinacdo da flutuacdo da taxa de cambio. A influéncia ocorre tanto na volatilidade, que
responde as mudangas subitas de expectativas dos agentes, quanto no patamar da taxa de cambio
que obedece as mudancgas de orientagdo da politica monetaria dos paises centrais e provocam
tendéncias de apreciacio e depreciacdo da moeda brasileira.

Neste contexto, este artigo busca discutir teoricamente os condicionantes externos da determinagao
das taxas de cdmbio do sistema internacional e apontar algumas indicagdes empiricas. Dentre os
condicionantes, esta o ciclo de liquidez internacional que impacta na precificacdo das moedas de
acordo com sua posicdo hierarquica no sistema monetario internacional. Nesse modelo descritivo,
o carry trade aparece como o elo transmissor do ciclo de liquidez para as taxas de cambio.

Este texto se divide em trés partes. A primeira expde os elementos tedricos e conceituais que
fundamentam a analise do impacto do ciclo de liquidez na taxa de cambio. A segunda apresenta
uma medida do ciclo de liquidez e a terceira avalia empiricamente a relagdo desse ciclo com taxas
de cambio selecionadas.

24 Professor do Instituto de Economia da Unicamp.
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1. Ciclo de liquidez e a financeirizacdo das taxas de cambio

No atual contexto histérico institucional, de ampla abertura e desregulamentacédo financeira do
sistema financeiro internacional, as moedas séo ativos financeiros de alta liquidez associadas a um
binémio rendimento/risco e sujeitas a compor o portfélio de investidores internacionais, assim
como commodities, agdes, titulos, hipotecas securitizadas, etc. A no¢do de moeda como um
ativo financeiro ndo é tdo evidente para todos os campos da teoria econdmica, mas, na visdo dos
operadores do mercado financeiro, ela figura no plano da obviedade.

Diante disso, a dindmica dos estoques de riqueza e a logica de alocagdo de portfélio dos agentes
financeiros séo fatores fundamentais para a determinacido da taxa de cambio, por vezes mais
relevantes que variaveis reais, COmo 0 COMErcio externo, o crescimento econdémico, etc. Quando
subordinada a logica da acumulagio e valorizagdo de ativos, a formagido da taxa de cambio fica
sujeita as convencdes de mercado, a alocacdo de portfolio dos agentes e aos ciclos de liquidez.
Decorre dai o processo de “financeirizagio das taxas de cdmbio”, que definimos como um processo
de subordinagdo das trajetdrias cambiais as decisdes de portfélio dos agentes financeiros.

Como consequéncia, os movimentos cambiais ndo obedecem aos fundamentos usualmente
apontados como aqueles que guiam a taxa de cambio de equilibrio, como o equilibrio do setor
externo, a paridade do poder de compra e os diferenciais de competitividade. Neste sentido, a
financeirizacdo das taxas de cambio gera um descolamento recorrente, e por vezes sistematico, da
trajetoria das taxas de cambio em relagdo aos fundamentos econdmicos.

Ha, contudo, por tras do arbitrio dos mercados financeiros e de sua relativa autonomia em relacéo a
esfera real, algumas consideracdes gerais sobre como as finangas interferem na dindmica das taxas de
cambio. Seguindo De Conti, Biancarelli e Rossi (2013), propdem-se trés elementos que condicionam
0s movimentos das taxas de cambio no atual contexto historico de globalizagdo financeira. Séo elas:

i. A hierarquia de moedas no plano internacional.
i. O ciclo de liquidez internacional.

ii. O carry trade.

1.1 A hierarquia de moedas no plano internacional

No plano internacional, as transa¢des financeiras e comerciais estdo concentradas em poucas
moedas nacionais privilegiadas. O uso desigual das moedas caracteriza uma hierarquia monetaria
descrita em trabalhos como os de Cohen (2004), Carneiro (2008) e De Conti (2011).
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A posicdo de uma moeda na hierarquia monetaria tem efeito importante sobre o patamar da
taxa de juros, uma vez que as diferentes unidades de conta conferem aos ativos um risco de preco
particular associado a uma medida de liquidez que pode ser descrita como a facilidade com que
essa moeda é convertida na moeda central do sistema (CARNEIRO, 2008). Nesse sentido, paises
centrais tém maior autonomia de politica monetaria quando comparados aos paises periféricos
com alto grau de abertura financeira. A hierarquia também condiciona a capacidade do pais emissor
em se financiar na sua prépria moeda e, portanto, pode impor a essa nagao restricdes externas ou
permitir liberdade para sustentacdo de déficits externos.

Do ponto de vista microecondmico, a hierarquia de moeda se expressa na preferéncia diferenciada
de ativos por investidores internacionais que escolhem as distintas moedas conforme seu apetite
por risco e rentabilidade. Os ativos denominados nas moedas centrais tendem a oferecer uma
menor rentabilidade associada também a um menor risco de preco, enquanto que as periféricas
estdo associadas a um rendimento e um risco maior .

Por fim, a hierarquia de moedas faz dos paises emissores das moedas centrais o epicentro do ciclo de
liquidez e a fonte de alavancagem para as operacdes de carry trade, conforme sera descrito a seguir.

1.2 Ociclo de liquidez internacional

O ciclo de liquidez é um fendmeno monetario/financeiro que pode ser definido como a variagdo
periédica das transagdes financeiras internacionais com etapas ascendentes e descendentes
(BIANCARELLI, 2007). Na etapa ascendente, hd um aumento das transagdes entre residentes e ndo
residentes em diferentes mercados financeiros, como os de acdes, commodities e de moedas. Ja
a reversdo do ciclo é caracterizada pela retracdo dessas transacdes. As etapas do ciclo tém efeito
direto sobre o preco dos ativos negociados nos mercados internacionalizados: a fase ascendente
é caracterizada por um aumento dos precos dos ativos de maior risco/menor liquidez e a fase
descendente tem o efeito contrario. Desta forma, as fases de “cheia” e “seca” exercem pressdo de
maneira distinta sobre os fluxos de capitais, as transagdes com derivativos e os precos de ativos e
taxas de cambio de paises integrados ao sistema financeiro internacional.

Dois grupos de fatores podem ser apontados como motores do ciclo de liquidez. O primeiro deles é
o patamar de taxas de juros nas moedas centrais, uma vez que as baixas taxas de juros no centro do

25 Aqui o risco de prego estd associado a volatilidade da taxa de cimbio. De Conti (2011) mostra uma maior volatilidade das taxas
de cambio de paises periféricos quando comparada as dos paises centrais, para o periodo de 1994 a 2009.
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sistema funcionam como push factors e incentivam os agentes financeiros que transacionam nesses
mercados a buscar rentabilidade em outras pracas. Da mesma forma, as altas taxas de juros no centro
tém o poder de enxugar a liquidez internacional. As decisdes de politica monetaria nos paises centrais
tém impacto importante na alocagdo da riqueza global e na formacdo de passivos externos pela
periferia do sistema. Para Ocampo (2001), 0s paises centrais sdo business cycle makers, uma vez que
geram choques reais e financeiros absorvidos pela periferia, caracterizada como business cycle taker.

O segundo fator determinante é a preferéncia pela liquidez dos agentes no plano internacional. O
emprego desse termo segue a conceituacao de Keynes (1936) e das contribui¢des pos-keynesianas,
como Chick (2010), Davidson (1972) e Carvalho (1992). Nessa leitura, a escolha dos agentes entre
demandar moeda ou outros ativos ocorre em um ambiente econdmico de incerteza. Com isso, a
interagdo entre os agentes forma convengdes ou estados de confianga — otimistas ou pessimistas —
que guiam a logica de atuagdo dos mesmos*:

Com a nogéo de ‘convencao, a previsdo mais provavel adquiriria status de entidade
coletiva. O estado de confianga e o carater convencional da avaliagdo tornar-se-iam,

assim, a base de determinagio das previsdes econdmicas. (MIRANDA, 2003, p. 104).

Um aumento da preferéncia pela liquidez engendra uma mudanga na composicdo do portfélio
dos agentes que, de forma mimética e generalizada, se livram de ativos menos liquidos e passam a
demandar os ativos mais liquidos®” .

Considerando a hierarquia de moeda e o ciclo de liquidez no plano internacional, a fase descendente
do ciclo de liquidez corresponde a um aumento continuo da preferéncia pela liquidez e se manifesta
na busca de ativos denominados nas principais moedas do sistema, enquanto a baixa preferéncia
pela liquidez expande os investimentos para ativos em moedas periféricas (DE CONTI, 2011). O
ponto a ser ressaltado é que as ondas de liquidez se subordinam mais a fatores externos, como as
condigcbes monetarias nos paises centrais e o estado de confianca dos investidores internacionais, do
que as especificidades domésticas de paises que recebem essas transagdes financeiras.

Um aspecto importante da mecanica do ciclo de liquidez é que este ndo se restringe a um processo
de alocagio de ativos financeiros, mas também de formacdo de passivos. Na fase cheia do ciclo, o

26 “O estado de confianga, que é o termo comumente empregado, constitui uma matéria a qual os homens praticos dedicam a
mais cuidadosa e desvelada atengao” (KEYNES, 1936, p. 124)

27 A preferéncia pela liquidez tal como proposta por Keynes (1936), pode ser interpretada como uma teoria da taxa de juros, ou
de precificagdo dos ativos, conforme discutido em Carvalho (1992).
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endividamento nos mercados de créditos ou a alavancagem dos mercados de derivativos permitem
a criagdo de liquidez nova no sistema, que acompanha a inflagdo de precos dos ativos existentes. Ja
na crise, a liquidagdo das dividas e a desalavancagem geram uma destruicdo da liquidez no sistema
0 que, por sua vez, provoca a queda no preco dos ativos. As consequéncias desse processo podem
ser sistematizadas nos termos de Minsky (1986), em que os investidores sdo unidades de balanco
cuja formagdo das estruturas de passivos e ativos € extremamente relevante para o ciclo econdmico.
Com a mediagio do carry trade, pode-se qualificar com mais propriedade o impacto do ciclo de
liquidez sobre as taxas de cambio.

1.3 Ocarry trade

No mercado de moedas, o carry trade é um dos principais mecanismos de transmissao do ciclo de
liquidez para as taxas de cambio. Essa estratégia consiste em um investimento intermoedas onde se
forma um passivo (ou uma posicdo vendida) na moeda de baixas taxas de juros e um ativo (ou uma
posicdo comprada) na moeda de juros mais altos. E, portanto, um investimento alavancado que
implica em descasamento de moedas.

A generalizacdo desse tipo de operacdo confere caracteristicas especificas a dindmica das taxas de
cambio. A alavancagem e o descasamento entre as duas estruturas conferem ao investimento um
carater especulativo e extremamente instavel. Quando ocorre aumento da preferéncia pela liquidez
no plano internacional, as taxas de cdmbio, que sdo alvo das operagdes do carry trade, se depreciam
com mais vigor do que as demais (ROSSI, 2012). Nesses momentos, 0s agentes somam prejuizos
decorrentes da depreciacdo dos ativos (investimentos em moedas de altos juros) e apreciagdo dos
passivos (empréstimos em moedas de baixos juros) e forcam a zeragem de posicdes a qualquer
custo, o que leva a uma rapida depreciacdo da moeda alvo do carry trade em relagdo aquela onde
o0 agente se financiou.

Dois trabalhos publicados pelo Bank for International Settlements (BIS) — Kohler (2010) e McCauley
e McGuire (2009) — apresentaram uma relagéo positiva entre o nivel de taxa de juros e a depreciagdo
cambial na crise de 2008. O diagndstico dos autores aponta o carry trade como motivo para tal
relagdo. Ou seja, as economias associadas a uma maior taxa de juros atrafram mais investimentos
que exploravam diferenciais de juros de curto prazo antes da crise. Logo, sofreram uma pressao
maior com a reversdo dos mesmos. No momento de crise, a velocidade dessa reversio condiz com
o fato da estratégia de carry trade ser altamente alavancada e reversivel em situagdes de risco.
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De fato, os paises que mais apreciaram suas moedas antes da crise foram aqueles que mais
depreciaram durante os meses mais agudos. Foi o caso do Brasil, que teve em torno de 20% de
apreciagdo entre agosto de 2006 e agosto de 2008 e 41% de depreciagdo entre setembro de 2008
e margo de 2009; da Hungria, com 24% e 44%, respectivamente para 0s mesmos periodos; e da
Turquia, 19% e 42%. Aparentemente, o Unico denominador comum entre eles foi o alto patamar da
taxa de juros.

Para Kohler (2010) e McCauley e McGuire (2009), a crise proporcionou uma desalavancagem
generalizada do sistema financeiro, onde os capitais aplicados em agdes e nas operacbes de carry
trade retornaram as origens, gerando queda nos indices de bolsa e depreciacdo das moedas-alvo
do carry trade. Ou seja, a reversdo dos fluxos de carry trade contribuiu para a depreciagdo de um
conjunto de moedas em relacdo ao dolar norte-americano, mas também para a apreciacdo de
outras moedas funding, como o yen e o franco suico .

Em um movimento pendular, as operacdes de carry trade tendem a apreciar as moedas com altas
taxas de juros durante a fase ascendente do ciclo de liquidez e deprecia-las na fase de reversao.
O detalhe importante é que esse movimento tende a ocorrer de forma assimétrica: o processo
de otimismo que caracteriza a expansio da liquidez internacional ocorre de forma mais gradual,
enquanto que as reversdes de humor s&o usualmente mais abruptas.

Por fim, as operacdes de carry trade destacam uma caracteristica importante do ciclo de liquidez: ele
ndo constitui apenas um processo de alocacdo de ativos, mas também de formacédo de passivos. A
fase de cheia do ciclo é caracterizada pela formagdo de passivos e a inflagdo de ativos, como moedas,
agdes e commodities, enquanto que a crise constitui um processo de reducao de passivos e deflagdo
de ativos. Trata-se, portanto, de um fendmeno monetéario de criagio e destruicdo de liquidez.

2. Ciclos de liquidez da globalizacao

Conforme o trabalho de Biancarelli (2007), pode-se apontar dois ciclos distintos de liquidez da
globalizagdo, anteriores a crise de 2008. O primeiro deles corresponde ao primeiro ciclo de liquidez
da globalizagao e coincidiu com o processo de abertura financeira dos paises periféricos. A fase cheia
desse ciclo teve fim com a crise asiatica de 1997 que se propagou pelos paises em desenvolvimento
e teve como efeito um longo periodo de aversio ao risco dos investidores internacionais e a

28 A valorizagdo do yen em relagdo ao dolar foi de 10%, entre as taxas médias de agosto de 2008 a maio de 2009.
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consequente seca na liquidez internacional. A reversio do ciclo também deixou como legado
uma mudanga de postura dos paises periféricos frente aos periodos de excesso de liquidez global.
A exaltagdo dos beneficios da globalizacdo financeira e do crescimento com poupanca externa
deu lugar a um discurso e pratica mais cautelosos. Na retomada da liquidez internacional, a partir
de 2003, observou-se uma mudanga na postura dos paises periféricos, que passaram a acumular
reservas como forma de seguro contra crises financeiras, como aquelas que encerraram o primeiro
ciclo de liquidez.

O Grafico 14 apresenta uma medida do ciclo de liquidez dada pela soma dos influxos de capitais
para 30 paises emergentes*?, ponderada pelo produto dessas economias, fazendo uso dos dados do
Institute of Internacional Finance (IIF)3.
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Grafico 14 - Ciclos de liquidez internacional para paises emergentes

Fonte: Institute of International Finance (IIF), elaboragio propria.

Para a caracterizagao qualitativa dos ciclos de liquidez, sdo levantadas algumas hipoteses conforme
a Tabela 7. Entre os recortes utilizados para a andlise, estdo os push factors, que se referem aos
elementos que expandem os ciclos de liquidez a partir do centro do sistema, e os pull factors,
caracterizados como os elementos de atragdo de liquidez pela periferia do sistema.

29 Por influxos de capitais considera-se a entrada liquida de capitais de nao-residentes, tanto fluxos de dividas como de
portfélio, portanto a retirada de recursos desses agentes é considerada enquanto o movimento de capitais dos residentes
ndo é considerado. A amostra do IFF compreende os seguintes 30 paises emergentes: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China,
Colémbia, Republica Tcheca, Equador, Egito, Hungria, India, Indonésia, Coréia, Libano, Malasia, México, Marrocos, Nigéria, Peru,
Filipinas, Polénia, Roménia, RUssia, Arabia Saudita, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Ucrania, Emirados Arabes e Venezuela.

30 Para uma discussdo sobre as medidas de ciclo de liquidez, ver Biancarelli (2007).
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A crise financeira de 2008 provocou um episédio tipico de sudden stop, de fuga para liquidez no
sistema financeiro internacional. Esse fendmeno deve ser entendido como a busca por ativos de
maior qualidade, mas também como uma desalavancagem generalizada nos sistemas de crédito
e nos mercados de derivativos. Trata-se de um processo de liquidagido de ativos e passivos nos
mercados de crédito e de posicdes vendidas e compradas nos mercados de derivativos que,
consequentemente, geram a destruicdo de liquidez no sistema. Assim, poder-se-ia prever um longo
periodo de contragao da liquidez global em decorréncia da crise, tal como no final dos anos 1990.
Mas ndo foi isso 0 que ocorreu.

Tabela 7 - Aspectos qualitativos dos ciclos de liquidez e das transformagdes na ordem
financeira internacional

1990-2002 2003 - 2008
Ciclos de liquidez Cheia: 1990-97 Cheia: 2003-2007
Seca: 1998-2002 Seca: 2008-(...)
Push factors Expansdo dos mercados financeiros Expansdo dos mercados financeiros;

Quantitative easing;
Estagnagdo no centro

Pull factors Compromissos do consenso de Diferenciais de juros, boom de
Washington + diferenciais de juros commodities

Reversdo do ciclo Crises na periferia Crise no centro / crise sistémica

Mudangas no plano politico Abertura financeira, desregulamentagao Acumulagdo de reservas na periferia;

Mudangas na institucionalidade da ordem
internacional

Fonte: Elaboragao do autor.

Dois fatores podem ser apontados como responsaveis pela rapida retomada da liquidez internacional
pods-crise. O primeiro tem relacdo com a natureza da resposta dos paises centrais a crise financeira,
que foi fundamentalmente monetaria, por meio da injecéo de liquidez no sistema e da manutencgio
das taxas de juros em niveis extremamente baixos, para assim estimular a economia. Apesar do
modesto resultado em termos de crescimento domeéstico, essa estratégia contribuiu para a
retomada da liquidez internacional.

Um segundo condicionante foi a estagnagdo dos paises centrais e a acentuacdo dos diferenciais de
taxa crescimento em relacdo a periferia do sistema. As perspectivas de baixo crescimento no médio
prazo combinadas com crédito farto geraram um excesso de liquidez em mercados financeiros,
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como commodities e acdes, e em mercados de cambio de paises com altas taxas de juros. O
resultado, no campo da politica, foi o acirramento das tensbes internacionais em torno de uma
“guerra cambial”, assim como a retomada de uma agenda de discussdo multilateral de governanga
global, em torno do G20 e da reformulagdo do FMI e Banco Mundial. Essa liquidez global passou a
refluir a partir de 2010.

3. Ciclo de liquidez e taxa de cambio: algumas evidéncias

Conforme a discussao da secdo 1, o ciclo de liquidez pode ter um impacto importante na direcdo
do movimento cambial das moedas periféricas e a sensibilidade da variacdo dessas moedas ao ciclo
de liquidez depende do grau de abertura e do patamar de taxa de juros.

O Gréfico 15 apresenta o ciclo de liquidez entre 2003 e 2014, medido conforme o indicador de
influxos de capitais/PIB, transformado em indice com base 100 em 2003. No grafico, observam-
se fortes oscilagdes do ciclo de liquidez que representam as variagdes no volume dos influxos
(3,6%, 8,4% e 3,8% do PIB dos 30 paises emergentes, respectivamente em 2003, 2007 € 2008). Ja o
movimento da taxa de cambio real/ddlar oscila conforme as tendéncias da liquidez internacional.
Entre 2003 e 2007, a taxa de cambio média apreciou 36% e, apds a depreciagdo gerada pela crise de
2008, voltou a acompanhar a retomada da liquidez internacional em um movimento de apreciacéo
até 2011, quando passou para uma trajetoria de depreciagido que também seguiu a tendéncia do
ciclo de liquidez.

Em comparagdo com outras taxas de cambio de moedas emergentes, o real ndo é excecao, uma
vez que outras moedas também seguem a dindmica do ciclo de liquidez. O Grafico 16 apresenta
indices, com base 100, no primeiro trimestre de 2005, para o ciclo de liquidez e seis taxas de
cambio emergentes.

Aandlise grafica evidencia uma forte correlagdo entre as taxas de cambio e os movimentos da liquidez
internacional. A excecdo cabe a moeda chinesa, que apresenta trajetoria propria independente do
indicador de liquidez. Isso se deve, naturalmente, a administracédo da taxa de cdmbio pelo governo
chinés e ao menor grau de abertura financeira dessa economia.
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Grafico 15 - Ciclo de liquidez e a taxa de cambio média ddlar/real (2003=100)

Fonte: IIF, Oanda, elaboragdo prépria.
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Fonte: IIF, Oanda, elaboragéo prépria.
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A partir dessa andlise exploratoria, pode-se deduzir que a sensibilidade das moedas ao ciclo de
liquidez depende essencialmente: a) do grau de abertura financeiro e 0 ambiente institucional; e b) do
grau de atratividade/rentabilidade das aplicagdes. Paises com um baixo grau de abertura financeira
com rigidos controles de capitais e mercados de capitais pouco desenvolvidos tendem a sofrer um
impacto menor do ciclo de liquidez. E paises com altas taxas de juros e de lucros tendem a atrair
mais capital no periodo de cheia do ciclo econdmico, enquanto que na baixa do ciclo econémico
ele tende a sofrer mais com fugas de capitais.

O Brasil retine simultaneamente as duas caracteristicas citadas: possui um ambiente institucional
que favorece a entrada de investimentos e uma taxa de juros muita alta para padrdes internacionais.
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Capitulo 4

Recursos naturais e estratégias do desenvolvimento
em paises periféricos

Carlos Frederico Ledo da Rocha®'

Introducao

Este trabalho tem por objetivo estabelecer o papel de diferentes setores da economia na condugéo
do desenvolvimento econdmico. O texto parte do principio de que desenvolvimento econdmico e
mudanga estrutural sdo duas faces do mesmo fendmeno e que as forgas que conduzem a mudanga
estrutural sdo aquelas que garantem o crescimento de longo prazo.

O trabalho esta dividido em sete secdes, incluindo esta introdugdo. Na segunda parte, elabora-
se o arcabouco analitico que ilumina o estudo, destacando o papel desempenhado pelas duas
forcas centrais da mudangca estrutural: (i) o crescimento da produtividade; e (i) os deslocamentos
da demanda. A se¢do trés é dedicada a localizacio do Brasil na discussdo e, mais especificamente,
faz uma andlise do desempenho do balanco comercial. Na quarta parte, destaca-se a centralidade
dos setores intensivos em recursos naturais, e caracterizados por utilizarem predominantemente
processos de fluxo, no tecido produtivo brasileiro. A secdo cinco é dedicada a mostrar a tendéncia ao
esgotamento das demandas setoriais, por reducgdo de suas elasticidades de renda. A sexta apresenta
0 caso de desenvolvimento sueco, destacando os passos tomados para a superagao dos problemas
apresentados pelo esgotamento da demanda e a centralidade da capacitagdo produtiva. E, na tltima
secdo, extraem-se algumas conclusdes.

31 Professor do Instituto de Economia da UFR|.
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1. Arcabouco analitico

Schumpeter (1968) trata do desenvolvimento econdémico como um processo de transformagio
estrutural, guiado pela introdugdo no mercado de uma nova combinagéo de fatores, posteriormente
traduzida como inovagéo, que forga ou promove uma realocagao desses fatores de produgédo entre as
atividades econdmicas. A forca motriz do processo € a alocagdo dos fatores econdmicos em atividades
de maior produtividade. Desenvolvimento econdmico e transformagdo estrutural sdo assim tratados
como quase sindnimos.

A literatura que se segue ao trabalho de Schumpeter sobre mudanca estrutural procura sistematizar
o processo de transformagdo encontrando regularidades na transferéncia de recursos. Varios sdo os
elementos associados a mudanca estrutural (SYRQUIN, 1988):

i.  Aumento na taxa de acumulagdo e sua consequente alteragdo na relagdo capital-trabalho;
ii. Mudangas na composicao setorial do produto;

iii. Mudangas na alocacdo setorial de fatores;

iv. Mudancas nos padrdes de comércio;

v.  Urbanizagio;

vi. Demografia.

Este trabalho dedicara atengdo a duas caracteristicas: a taxa de acumulagdo e a centralidade das
mudangas na composicao setorial dos fatores, da demanda, da producdo e do comércio.

As mudancas na distribuicdo setorial parecem ser o centro da analise, de acordo com um conjunto
bastante elevado de autores. Eles caminharam na direcao de sistematizar as mudangas e categorizar os
setores de produgdo com o objetivo de identificar as regularidades. Syrquin (1988) e Kruger (2008) fazem
um excelente trabalho de resenha de suas ideias. Mais especificamente, Kruger (2008) estabelece quatro
autores com diferentes origens de classificacdo setorial:

i.  Fischer (1939) classifica os setores de acordo com uma hierarquia de necessidades. Assim, os
setores primarios preencheriam as necessidades mais basicas como a alimentagéo. Os setores
secundarios seriam responsaveis por produtos de necessidades mais elaboradas, porém cuja
produgdo ja estaria padronizada; enquanto que no setor terciario seriam elaborados novos bens,
ou a criagdo de novas necessidades. Esta clara aqui a hierarquizagdo de setores de acordo com
niveis de elasticidade-renda da demanda que se alteram de acordo com o padrao de renda.

ii. Clark (1957) realiza uma classificacio que categoriza todos os bens ndo sujeitos a
processamento no setor primario, os bens processados no setor secundario e as demais
atividades no setor terciario;
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Wolfe (1955) classifica os setores de acordo com o principal fator utilizado no processo de
producéo. As atividades que lidam com a terra sdo as primarias; as atividades intensivas em
capital sdo do setor secundario; e as intensivas em trabalho, do setor terciario;

Fourastié (1949) associa os setores ao ritmo de crescimento da produtividade. Assim, classifica
0 setor primario como aquelas atividades de taxa de crescimento da produtividade da méao de
obra média; setor secundario, a partir das atividades de alto crescimento da produtividade; e
no terciario, as atividades de baixo crescimento da produtividade da méo de obra.

As classificagdes trazem ao centro da discussdo as forgas mestres que guiam os processos transformadores

e que distinguem os setores:

Crescimento da produtividade;
Elasticidade-renda da demanda;
Taxa de acumulagao;

Relago capital-trabalho.

No momento em que esta literatura se desenvolvia, a industria era central para responder boa parte

das questdes em economias em desenvolvimento. Por ter maior relagdo capital-trabalho, ela tinha um

nivel inicial de produtividade do trabalho superior a média dos demais setores. Isto fazia com que os

paises que se desenvolvessem por intermédio da indUstria também, necessariamente, tivessem taxas de

acumulacio de capital (investimento) superiores. Ao mesmo tempo, o crescimento da produtividade

se dava predominantemente no tecido industrial e as economias em desenvolvimento — e a economia

internacional — encontravam-se em niveis de renda em que a elasticidade-renda da demanda era

superior no segmento industrial. Assim, o desenvolvimento do setor industrial parecia ser o caminho de

transformagéo ébvio para o crescimento.

E essa a inspiracio das trés leis de Kaldor (1978), que afirmam haver:

Uma relagio positiva entre a taxa de crescimento do produto nacional e do produto industrial,
mas ndo necessariamente entre a taxa do produto nacional e dos demais setores. Assim,
quanto maior a taxa de crescimento do produto industrial, maior sera a do produto nacional;

Na indUstria de transformacdo, uma relagdo positiva entre a taxa de crescimento da
produtividade e do proprio setor, consequéncia da existéncia de economias de escala (lei de
Kaldor-Verdoorn);

Relago positiva entre a taxa de crescimento do setor industrial e a taxa de transferéncia de
fatores dos demais setores da economia em direcdo a indUstria. Portanto, maior sera a taxa
de crescimento da produtividade desses setores.
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No ambito das trés leis, a industria de transformacio seria o nucleo dinamizador dessa economia. No
entanto, a evidéncia empirica indicava ja na década de 1960 uma tendéncia a reducdo do crescimento
da produtividade das economias maduras. Baumol (1967) procura entender esse fendmeno, levantando
duividas sobre a possibilidade de continuidade do crescimento da produtividade da economia por
intermédio do crescimento do produto industrial. Seu argumento é formulado em um modelo de
dois setores, em que ha um setor dindmico, de forte crescimento da produtividade (a industria) e um
setor estagnado (servigos). O mercado de trabalho tem livre mobilidade entre os setores e os salarios
sdo pagos de acordo com a produtividade marginal do setor dinamico. A justificativa para a dicotomia
da produtividade é a dificuldade de substituir trabalho por capital no setor de servigos. A hipdtese
central do modelo ¢é a elasticidade-renda da demanda dos dois setores igual a um. Assim, a composi¢ao
setorial da economia, em termos reais, se mantém constante. O resultado é uma economia que tende a
estagnagao e a concentragido de mao de obra, expulsa do setor dinamico, no setor estagnado, que, por
sua vez, concentrard o produto da economia, em termos nominais*>. Deve-se destacar que a expulsdo da
mao de obra ocorre em decorréncia do crescimento da produtividade do setor dinamico.

As hipoteses de Baumol (1967) sdo posteriormente testadas em trabalho de Baumol, Blackman e Wolff
(1985) com algum relaxamento para as hipdteses de que nos servicos ndo é possivel a substituicio de
trabalho por capital. Contudo, suas principais conclusdes se mantém.

Alvarez-Cuadrado e Proschke (2011) retomam essa discussdo sobre a expulsido de mdo de obra em
decorréncia do crescimento da produtividade, com foco, no entanto, no setor agricola, conhecido por
tradicionalmente fornecer mdo de obra para os demais setores da economia. Os autores averiguam duas
hipoteses para a transferéncia da mao de obra. De um lado, consideram que ela pode ser demandada ou
sugada por outros setores — no caso, o setor industrial, conforme a terceira lei de Kaldor (labor pull). De outro
lado, consideram que a méo de obra pode ser expulsa em decorréncia do crescimento da produtividade do
proprio setor agricola (labor push), que pode ser considerada como a hipotese de Baumol.

Eles elaboram um modelo que mostra que se os precos relativos da indUstria e agricultura variarem
favoravelmente a indUstria, ¢ um processo de labor push; se os pregos relativos variarem favoravelmente
a agricultura, é um labor pull. Testam sua hipotese para os Estados Unidos e um conjunto de paises
europeus. No caso dos EUA, mostram que até 1950, quando ocorria o processo de industrializagao, teve
um processo de labor pull, com crescimento da demanda pelo fator de produgdo no setor industrial. A
partir de 1950, funcionou o processo de labor push, com a expulsio de méo de obra por crescimento da
produtividade agricola. Nesse caso, entdo, a terceira lei de Kaldor operou no processo de industrializagao,
mas deixou de operar a partir da consolidacdo da industria. A evidéncia parece se repetir para os demais

32 Ainda que, em termos reais, a proporgao entre os dois setores se mantenha constante.
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paises, mostrando a ocorréncia de regularidades. Assim, quando o produto e a demanda industriais
cresceram mais, e, portanto, a elasticidade-renda da demanda foi superior a um, é justamente quando a
terceira lei de Kaldor funcionou. Quando ha estagnacdo do tamanho do setor, mecanismos do tipo de

Baumol passam a funcionar.

Esses argumentos sdo os presentes na literatura que versa sobre desindustrializagdo. O Grafico 17
apresenta uma ilustragdo desse processo para economias maduras. No periodo inicial do processo
de industrializacdo, houve uma tendéncia ao aumento do tamanho da industria em decorréncia de
sua elevada elasticidade-renda da demanda. Nesse periodo, a indUstria passou a atrair emprego, o que
pode equivaler ao processo de labor pull do trabalho agricola. A reducio da participagdo da industria
no emprego foi, no entanto, antecipada em decorréncia dos aumentos de produtividade, o que se
pode entender como um processo de labor push para o trabalho industrial. Ou seja, o crescimento da
produtividade da industria expulsou méo de obra do setor. Esse seria o fendmeno descrito por Baumol
(1967). No entanto, a redugdo dos pregos relativos da industria daria uma sobrevida ao seu crescimento
relativo, em termos reais, dada uma elasticidade de preco da demanda superior a zero (em maodulo).

Assim, a conjugacao dos diferenciais setoriais de crescimento da produtividade e de elasticidade renda
da demanda seriam os responsaveis pelos crescimentos desproporcionais entre os setores da economia.
A dinamicidade da indUstria e seus efeitos sobre os demais setores dependem, portanto, de serem
dotadas dessas caracteristicas.

Queda de pregos
resultante da
produtividade
N
Elasticidade-renda e Produto liquido
outros fatores de
demanda Elasticidade renda < 1

Curva hipotética

Parcela da inddstria na
economia

Emprego

Antecipagao da queda do ejnprege.

fruto do aumento da prod

A\ 4

Renda per capita

Grafico 17 - O processo de desindustrializagio em economias maduras

Fonte: Adaptagdo de Rowthorn and Ramaswamy (1998).

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanca no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5

95

//



A Centro de Gestédo e Estudos Estratégicos \/ Centro de
~5 AU 5 Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo . Brasil Século XXI

Rowthorn e Ramaswamy (1998) escrevem em resposta a preocupagdes quanto a existéncia de uma
precocidade no processo de desindustrializagdo em decorréncia da entrada de paises em desenvolvimento
como atores comerciais que, em consequéncia de seus baixos salarios, estariam substituindo, por
intermédio de suas exportagdes, a producdo industrial dos paises centrais. Sua conclusdo é de que
a dinamica dos processos de desindustrializagdo dos paises centrais é principalmente explicada
pela interagdo entre as forcas dominantes de crescimento da produtividade e elasticidade-renda da
demanda. O efeito do comércio internacional Norte-Sul ocorreria apenas no estimulo ao crescimento
da produtividade do trabalho dos paises centrais.

E de Palma (2005) a consideracdo sobre os processos de desindustrializacio da periferia. Mais
especificamente, da América Latina. Também ha preocupagdo quanto ao comércio internacional,
em condigdes de sobrevalorizagdo da moeda. Ou seja, de aumento relativo do custo do trabalho por
alteragdes na relagcdo cdmbio-salario, 0 que coincide com as preocupagdes presentes nos trabalhos de
Rowthorn e Ramaswamy (1998)%.

Esses argumentos sdo estendidos por outros economistas que também levantam a tese da
sobrevalorizagdo, como Bresser-Pereira (2012), Oreiro e Feijé (2010), entre outros. Eles sdo aqui
denominados neodesenvolvimentistas. Por esses autores, a sobrevalorizagio é fruto de dois fendmenos:
(a) os diferenciais de produtividade entre setores de rendas ricardianas, a saber, os intensivos em recursos
naturais, e a industria de transformacéo faz com que o pais tenha duas taxas de cambio de equilibrio,
uma para cada nivel de produtividade desse sistema bissetorial; e (b) a adogdo de um regime de metas
de inflagido que leva ao uso excessivo da taxa de juros como forma de contencéo inflacionaria, atraindo
capitais que levariam a sobrevalorizagdo cambial.

Para esses autores, somente com a desvalorizacdo cambial seria possivel retornar ao processo de
crescimento do setor industrial para gozar de seus beneficios, que sao:

i.  Aqueles relacionados as leis de Kaldor que, conforme sugerido anteriormente, s6 seriam
efetivos se permanecessem as caracteristicas industriais relativas a interagdo entre uma
elasticidade renda da demanda superior a um e o crescimento da produtividade. Nesse
caso, existe o desejo de que a elasticidade-renda da demanda pelos produtos fabricados
pela industria brasileira seja superior a um;

ii. A ativacdo de um crescimento liderado pelas exportagdes, na forma de Thirlwall;

ii. O incremento da produtividade préprio da industria, associado as caracteristicas de setor de
melhor insercio do progresso técnico (OREIRO e FEIJO, 2010).

33 O ponto aqui a ser expresso é que ambos os argumentos, tanto aqueles rebatidos por Rowthorn e Ramaswamy (1998), quanto
os de Palma (2005), referem-se a existéncia de uma deturpagdo do custo unitario do trabalho na relagdo entre nagoes.
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A primeira observagdo sobre esse esquema diz respeito ao problema de crescimento liderado pelas
exportagoes. A questdo levantada por Thirlwall (2011) baseia-se em uma relagdo arguida por Prebisch
(1957) e reconhecida em:

X(e,w) (1)
n

y:

Na equagdo, y é a taxa de crescimento do produto, x é a taxa de crescimento das exportagdes — que é
uma fungao da elasticidade-renda das exportacdes (e) e da taxa de crescimento do resto do mundo (w)
— e é a elasticidade-renda das importagdes.

O problema levantado por Prebisch (1957) e também por Singer (1950) pode ser entendido como o
pessimismo das elasticidades. De acordo com eles, a elasticidade-renda da demanda dos produtos
em que a América Latina era especializada (predominantemente bens agricolas) seria inferior a um,
enquanto que a elasticidade-renda das importacdes da América Latina seria maior do que um.** Esse
argumento ¢ fortemente baseado na lei de Engel que afirma que a elasticidade-renda da demanda por
alimentos é inferior a um.

Para finalizar, as elasticidades pregos da demanda seriam reduzidas, impedindo que o ajuste por preco
se desse dentro de niveis razoaveis. O argumento de Prebisch (1957) ademais iria contra desvalorizagdes
da moeda em razdo de seus efeitos negativos sobre a renda, o que reduziria a possibilidade de
aproveitamento as economias de escala em decorréncia do aproveitamento do mercado domeéstico.

A equagao de Thirlwall pode ser estendida da seguinte maneira:

y = [m+b)p,p-erer) ()

T

Nela, € a elasticidade prego das exportagdes, Y € a elasticidade prego das importagdes, p, € a taxa dos
precos domesticos, p, € a taxa de crescimento dos preos externos e e € a variagao da taxa de cambio. Da
equacio (2) se deduz que, ceeteris paribus, desvalorizagdes cambiais tém um efeito apenas temporario
e que é cessado no momento seguinte. Assim, para que haja efeito continuo sobre o crescimento da
renda, seria necessario que houvesse continua desvalorizagdo ou que o custo unitario do trabalho se
reduzisse continuamente em relagdo ao resto do mundo.

34 Na verdade, no exercicio proposto por Prebisch, a elasticidade-renda da demanda por importagdes é 1,3 e a das exportagdes é 0,8.
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Assim, para a economia da desvalorizagdo ter algum efeito, pelo menos um de dois fendmenos tem
que ocorrer:

i.  Aleide Kaldor-Verdoorn tem que ser valida. Isso significa que o crescimento do setor industrial
tem que estar associado a economias de escala que terdo efeito retroalimentador sobre a
produtividade e o crescimento industrial. Mesmo sendo valida, cabe garantir que os efeitos
negativos da desvalorizagdo sobre a renda doméstica sejam mais do que compensados pelos
efeitos positivos sobre a substituicdo de importagio e o aumento das exportagdes. Com um
setor externo relativamente pequeno frente ao mercado interno, a aposta parece ser arriscada.

ii. O segundo efeito possivel derivaria de uma mudanca na composigdo das exportagdes. Neste
caso, a desvalorizagdo deveria provocar uma mudanga na especializagdo das exportagdes
brasileiras em direcdo a segmentos de maior elasticidade-renda da demanda.

O problema de mudangas de especializagido esta na importancia do aprendizado e acumulagdo de
capacitagbes paracompetir no ambito internacional, determinando sua especializagio. Conforme Fagerberg,
Shrolec e Knell (2007), a elasticidade-renda das exportagdes é enddgena ao processo de desenvolvimento,
dependendo essencialmente da capacitacdo existente, da producdo de novo conhecimento doméstico
(capacidade de absor¢ao) e da distancia em relagdo a fronteira mundial de produgéo. Perez (2012) argumenta
que ha uma mudanga essencial ao final do processo de substitui¢do de importagoes:

Por volta de 1980, [..] o0 modelo de substituicdo de importagdes estava obsoleto.
A revolugdo da informagédo ja decolava e seu paradigma comecava a rejuvenescer
as indulstrias maduras, levando-as a se reorganizar e inovar em novas diregoes. |..]
As tentativas de subsidiar a promocdo de exportagdes s tiveram éxito onde havia
verdadeiras competéncias locais (um caso emblematico é a Embraer, a produtora
brasileira de avides). Ndo era facil exportar manufaturas com tecnologias maduras em
um mundo submerso em estagflacdo. As multinacionais ja ndo estavam interessadas
em filiais de montagem ou de licenciamento de produto; estavam ocupadas
construindo redes globais com provedores asiaticos e exportando ao mundo inteiro
a pregos competitivos (PEREZ, 2012, p. 16).

O argumento de Perez (2012) segue no sentido de afirmar que as empresas multinacionais, agora
constituidas em corporacdes globais, reorganizaram seus sistemas de producdo, fracionando-
os internacionalmente de acordo com os custos de mao de obra, energia e recursos naturais. Nesse
contexto, coube as regides mais populosas, como a Asia, a integracio produtiva em etapas de cadeias
que envolviam montagem, e a regides mais intensivas em recursos naturais, como a América Latina, a
especializagdo em cadeias produtivas que envolviam indUstrias de processos de fluxo. Essa especializagéo
envolveu necessariamente aprendizado.
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Existem duas consequéncias dessa argumentagdo. A primeira é que desvalorizagdes cambiais podem
permitir a substituicdo de importagdes e 0 aumento das exportagdes, mas apenas nos segmentos em
que ja existe capacitagdo da indUstria nacional, normalmente (ndo necessariamente) dissociados de
industria de montagem. A segunda é de que a busca por uma estratégia de desenvolvimento deve
necessariamente envolver os segmentos onde ha capacitagdo anterior. Como consequéncia, surgem as
perguntas: sera que os setores mais especializados em recursos naturais no Brasil tém a capacidade de
promover a geragéo de:

i.  Divisas necessarias para a superagdo da restricdo de Prebisch, descrita na equagdo 1?

ii. Um nucleo dinamizador capaz de oferecer o crescimento da produtividade, inovatividade
e acumulagdo de capacitagdes que permitam fornecer as externalidades antes presentes na
industria de transformacéo?

2. Evolugao do desempenho comercial do Brasil

O Grafico 18 mostra a evolugdo do balango comercial brasileiro entre 1996 e 2013. Ele aponta que, apos
um periodo de grande dificuldade para obtengao de saldos positivos no balango comercial, a partir de
2000 até 2010, O pais passou a obter seguidos superdvits, sendo que, entre 2004 e 2008, os saldos foram
bastante expressivos. Mais especificamente, entre 2003 e 2006, eles superaram a taxa de crescimento do
PIB, podendo consistir em um importante estimulo sob o ponto de vista de demanda agregada.
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Grafico 18 - Balango comercial no Brasil, de 1996 a 2013

Fonte: Grupo de Industria e Competitividade, IE-UFR).
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O Grafico 19 mostra que o crescimento das exportagdes foi influenciado por um fendmeno de pregos,
mas que, principalmente, houve um aumento do quantum das exportagdes. Entre 2000 e 2012, ha uma
elevagio de 143% no quantum das exportacdes e de 28% nos termos de troca, implicando um forte

aumento no poder de compra, 0 que permitiu o relaxamento da restrigio externa ao crescimento.
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Grafico 19 - Variagdo do quantum e dos termos de troca das exportagdes brasileiras, de 1996 a 2012

Fonte: UNCTAD. <http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en>.

O desempenho das exportagoes foi fortemente influenciado pela entrada da China como parceiro
comercial brasileiro. A China deixou de ser um parceiro inexpressivo, em meados dos anos 1990, para
ser o destino de cerca de 20% das exportagdes brasileiras nos Ultimos trés anos. Este fendmeno nio é
particularidade do Brasil. De fato, a China passou a ser o principal parceiro comercial da maior parte dos
paises, tendo forte influéncia nos precos do mercado internacional, inclusive, no crescimento de precos
das commodities, expressos na melhoria dos termos de troca do Brasil.

A demanda chinesa por produtos ocorreu fundamentalmente na area de commodities. Com isso, a
participacdo das commodities primarias nas importacdes mundiais cresceu constantemente de 2000 em
diante, chegando a 2012 com cerca de dez pontos percentuais a mais.>* O Brasil foi bastante eficiente na
resposta a essa demanda, crescendo ndo so a sua participagao no comércio internacional, como também
no mercado externo de commodities. O Grafico 20 mostra a evolucdo das exportagdes mundiais e de trés
paises da América Latina especializados em recursos naturais. Observa-se que, no periodo coberto pelo
grafico, houve um forte crescimento das exportagdes mundiais, mas que o crescimento de Argentina,
Chile e Brasil foi muito mais expressivo, sendo que os dois Ultimos tiveram um desempenho mais

35 Cresceu de 23% para 33%.
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destacado do que o primeiro. A qualidade do desempenho brasileiro também pode ser comprovada
pelo Graficos 21 (a, b, c e d), que apresenta a participagdo de quatro paises especializados em recursos
naturais nas exportagdes mundiais, que sdo classificadas de acordo com o nivel de capacitagio
necessario para sua produgéo. Existem duas regularidades encontradas no caso brasileiro: (a) o excelente
desempenho no mercado produtor de commodities primarias, em que aumenta a sua participagdo no
comeércio internacional de commodities, sendo substancialmente superior ao desempenho médio dos
demais paises; e (b) uma queda constante, a partir de 2000, da participagdo nas exportagdes mundiais
de bens intensivos em trabalho. Os demais segmentos permanecem mais ou menos como estavam
inicialmente, ndo demonstrando grande modificagéo.
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Grafico 20 — Evolugao das exportagdes nos paises selecionados em cinco periodos, entre 1995 e 2012

Fonte: UNCTAD. <http://unctadstat.unctad.org/wds/Reportfolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en>
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Grafico 21 - Participagdo de paises selecionados no comércio internacional de bens por classificagio setorial,
entre 1995 e 2012, anos selecionados

Fonte: UNCTAD. <http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en>
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3. Sera que existe especializacdo em industrias de processo de fluxo?

O Grafico 22 apresenta a estrutura das exportagdes brasileiras, por grupo de produto da classificagdo do
Boletim de Industria e Comércio do Grupo de Industria e Competitividade do [E-UFR]. A classificagio
permite a separacdo dos setores exportadores brasileiros entre os segmentos de commodities,
normalmente caracterizados pela predominancia de processos de fluxo, e o grupo de industrias
caracterizadas predominantemente por processos de montagem. Dentro de commodities, os produtos
foram divididos nos seguintes grupos: (i) bens agricolas; (i) commodities industriais de base agricola; (iii)
commodities industriais de base mineral; (iv) petréleo e gas. No grupo de montagem, os segmentos sao
divididos em dois grupos: (i) industria tradicional; e (i) indutores de inovagao.

Percebe-se que, quando os dados de exportacdo sdo medidos a precos correntes, nos anos de crescimento
do comércio com a China, ha um forte crescimento da especializagio em commodities (quase 20 pontos
percentuais). A participagdo de commodities na pauta saiu de cerca de 50%, em 2000, para 70%, em
2013. Especial énfase deve ser dada para bens agricolas, que representavam cerca de 8% e passaram a
representar 16% do total das exportagdes. Outro crescimento relevante é o petroleo que aumentou sua
participacdo em 5 pontos percentuais. Do lado dos setores de montagem, tanto a industria tradicional
quanto os indutores de inovagdo perderam substancialmente participagdo na pauta no periodo. Por
esses dados, o cenario de especializagdo regressiva ou de primarizagdo da pauta parece ser claro.

Esrutura das exportagdes
brasileiras, por grupo de
produtos, US$, 1996-2013

Esrutura das exportagoes
brasileiras, por grupo de produtos,
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Grafico 22 - Estrutura das exportagdes no Brasil nos anos selecionados (em %)

Fonte: Banco de dados do Boletim de IndUstria e Comércio do Grupo de Industria e Competitividade do IE-UFR].
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Os resultados sdo um pouco diferentes quando os dados sdo examinados a pregos constantes.
Inicialmente, deve-se pontuar que ndo ha mudanga expressiva na participagdo das commodities na
pauta de exportagdes. Comparados com 2000, os dados de 2013 apresentaram uma ligeira elevagao,
ndo confirmada quando foram contrastados com 1996. Outra vez, no entanto, sdo os bens agricolas
e petroleo e gas os segmentos que ganharam participagdo. Contudo, o ganho de participacio se deu
internamente aos segmentos de commodities, e mais especificamente, em detrimento dos setores de
commodities industriais de base mineral, que perderam 14 pontos no total.

E interessante pontuar, entio, que, dentro de commodities, h4 um forte crescimento das agricolas em
detrimento das minerais. Os principais produtos a perderem participagdo foram os insumos industriais,
que se caracterizam como um segundo processamento de matérias-primas relevantes. Assim, é na
siderurgia, petroguimica e industria do aluminio, em que as empresas lideres exportadoras brasileiras
tém sido muito bem-sucedidas em exportar as matérias-primas, sem realizagdo de processamento no
Brasil. Assim, uma primeira percepcdo do que ocorreu no Pais, no periodo em questdo, parece ter sido
uma primarizacdo da pauta dentro do segmento de commodities.

Deve-se, entretanto, relativizar essa percepcao por duas razdes. Primeiro, o Pais ndo perdeu competitividade
nos setores em que vinha se desenvolvendo antes, mas a oportunidade dos negdcios com a China
possibilitou algumas expansdes de negocios que fazem diferenca agora. Um primeiro fato a se destacar
a esse respeito é que a retirada da China da pauta das exportagdes mantém a participagdo dos setores
de commodities estavel, mesmo contabilizando-se a pregos correntes.** Ademais, a China concentrou
fortemente o crescimento das importagdes do Brasil quase exclusivamente em soja. Em 2000, quando
as exportacdes para a China eram muito reduzidas, o item mais relevante era a exportacio de 6leo de
soja. A partir de entdo, o volume desse produto se manteve mais ou menos estavel, mas com elevagéo
radical da exportacao de farelo de soja. Existem duas razdes para o aumento do farelo e ndo do 6leo de
soja. Em primeiro lugar, a China tem uma politica de seguranca alimentar que determina o controle do
processamento e a tentativa de diversificagdo da origem do suprimento (WILKINSON e WESZ, 2013). Em
segundo, boa parte do consumo de soja é do gado, o que ndo requer basicamente a compra do farelo.

Um segundo elemento a ser avaliado é que o crescimento das commodities industriais de origem agricola
e do petréleo ndo é puramente fruto da existéncia de terra e de um caminho primario das exportagdes,
mas parece ser consequéncia da constituicido de um nucleo tecnoldgico bastante relevante.

No caso da celulose, uma complexa rede de agentes, formada por instituicdes publicas de pesquisa
como a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa) e por empresas de capital nacional e

36 CASTILHO, M. Exportagdes brasileiras de produtos manufaturados: evolugao recente e perspectivas. Mimeo. 2014.
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multinacional, foi constituida para a geragdo de dois tipos de inovagéo. O primeiro tipo foi a viabilizagao
do uso de celulose de fibra curta na producio de papel, o que possibilitou a introdugdo do eucalipto.
O segundo foi a adaptacdo de sementes, entre outras inovagdes, que possibilitou um forte incremento
da produtividade do setor. Esse potencial pode ser evidenciado pelo crescimento da produtividade no
plantio de celulose de fibras curta e longa. O Pais produzia 24 m* de celulose de fibra curta por hectare
ao ano (m?’/ha/ano) em 1980. A produtividade cresceu 80%, chegando a 2011 com 44 m*/ha/ano. No
caso da fibra curta, esse valor era, em 1980, 19 m*/ha/ano e passou a ser, em 2011, 38 m*/ha/ano. Assim, o
Brasil é hoje lider em produtividade, tendo o maior potencial de crescimento entre os paises produtores.
O setor saiu de um nivel de exportagdo de cerca de US$ 2 bilhdes, no inicio da década de 2000, para
cerca de USs 7 bilhdes anuais, entre 2011 e 2013.

O cenario do petroleo também ndo é muito distinto. A Petrobras é a empresa lider do setor no Brasil
e, internacionalmente, a empresa de maior intensidade de P&D. £ o segundo maior orcamento de
P&D entre as empresas de petréleo no mundo (Grafico 23). A estatal seguidamente bateu recorde de
exploracio em aguas profundas. E lider tecnoldgica e coordenadora de rede de empresas internacionais
fornecedoras (ROCHA e URRACA, 2012).
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Grafico 23 - Gastos e intensidade de P&D em empresas selecionadas (2008)

Fonte: DTI 2008.

Ao contrario do que se pode afirmar preliminarmente, a competitividade nesses segmentos esta longe de
ser obtida como um elemento natural ou a partir de enclaves de recursos naturais, mas é consequéncia da
constitui¢do de lideres mundiais de inovacéo. E essa é a ligio a ser aprendida do Grafico 24. Os setores em que
predominam processos de fluxo sdo aqueles de maior acumulagio de capacitagdes e de melhor resultado
sob o ponto de vista comercial. Assim, o periodo recente foi central para aprofundar essa tendéncia.
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Fonte: Banco de dados do Boletim de IndUstria e Comércio do Grupo de Industria e Competitividade do IE-UFR.

4. A questdo das elasticidades

Conforme colocado anteriormente, a existéncia de elasticidade-renda superior a um é central para que
o setor preencha dois requisitos fundamentais para ser considerado dindmico. Primeiro, atuar como
atraente de pessoal, ofertando postos de trabalho de maior produtividade. Segundo, fornecer as divisas
necessarias para um desenvolvimento sem restriao externa.

Historicamente, a literatura vem trabalhando com a lei de Engel e esse elemento afeta a relagdo de
recursos naturais com o processo de desenvolvimento, ao mesmo tempo em que tende a colocar
alguma duvida sobre a capacidade de a indUstria ainda se constituir como um setor dinamico, caso a
elasticidade-renda de sua demanda ndo tenha permanecido superior a um.

A operagdo da lei de Engel pode ser ilustrada pelo Grafico 25, que apresenta o gasto em alimentagéo
como proporgiao da renda disponivel das familias nos EUA e o gasto total em alimentagdo ao longo do
tempo. Pode-se perceber que os alimentos representavam cerca de 25% da renda disponivel e foram
reduzidos a cerca de 10% ao final do periodo. Isso indica que a demanda por alimentos, ainda que
crescente, teve taxas de crescimento inferior ao consumo das familias. Outros bens e servigos ocuparam
entdo o espaco deixado por esses bens.
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Grafico 25 - Dispéndio com alimentagéo total e participagao do dispéndio na renda disponivel das familias
dos EUA, entre 1929 e 2011

Fonte: Elaboragio prépria a partir de USDA: Economic Research Service from various data sets from the U.S. Census Bureau and
the Bureau of Labor Statistics.

A questdo esta em que ndo necessariamente a substituicao foi feita por produtos industriais. Isto pode
ser observado no Grafico 26, que apresenta a participagdo de vestuario no consumo das familias nos
EUA, entre 1984 e 2009. Como pode ser observado, a participagdo foi decrescente na renda, o que
implica uma elasticidade-renda inferior a um.
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Grafico 26 - Proporcédo de vestimenta nos gastos das familias nos EUA, entre 1984 e 2009

Fonte: US. Bureau of Labor Statistics: Consumer Expenditures in 2009, News Release, USDL-10-1390, October 2010; e World Bank:

World Development Indicators.

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanga no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5 107



A Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos Y/ Centro de
R . Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo ‘

108

Brasil Século XXI

Um exemplo menos radical é dado pelo Crafico 27, que apresenta os gastos em transportes como
proporcdo das despesas das familias em territdrio norte-americano, entre 1984 e 2009. Os gastos em
transportes estdo, nesse caso, divididos em compra de veiculos, combustiveis, manutencéo e transporte

publico. Como pode ser observado, esses gastos sdo decrescentes na renda, ainda que ndo a mesma taxa
apresentada por vestuario.

N&o necessariamente a especializagio industrial garantira os efeitos desejados em termos de crescimento,
dada a diversidade de elasticidades-renda da demanda que esta disponivel. O problema é que ndo existe
garantia de que algum bem possa conviver com elevadas elasticidades-renda da demanda por longos
periodos de tempo. Mais importante: quanto mais rapido crescer a produtividade, menor serd o efeito
do setor com baixa elasticidade-renda sobre a economia.
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Grafico 27 — Proporcédo dos transportes nos gastos das familias nos EUA, entre 1984 e 2009

Fonte: USS. Bureau of Labor Statistics: Consumer Expenditures in 2009, News Release, USDL-10-1390, October 2010.

Para garantir elevadas taxas de crescimento da demanda (elasticidade-renda da demanda maior do
que um), é necessario que se inove e incremente a produtividade (SAVIOTTI, 2008). A indUstria de
montagem existente no Brasil ndo é capaz de reunir as capacitagdes necessarias a inovagao, ou, pelo
menos, ndo é caracterizada por um grau de inovatividade suficientemente alto que lhe garanta condigdes
para a concorréncia. Esse tipo de competitividade e de acumulagdo de capacitagdes esta reunido nos
segmentos mais intensivos em recursos naturais, onde predominam processos de fluxo.
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5. E possivel obter crescimento da competitividade a partir de
industrias intensivas em recursos naturais

Este trabalho caracterizou a economia brasileira como especializada em industrias intensivas em
recursos naturais e com uma relagdo comercial crescente com um parceiro que apresenta elevadas taxas
de crescimento da industria de transformagdo, com foco em industrias de montagem, que é a China.
Esse processo ndo é Unico na historia do capitalismo e podemos encontrar semelhangas na relagao entre
Inglaterra e Suécia, durante o processo de industrializagdo do pais do Reino Unido.

O Grafico 28 apresenta a evolugio do PIB per capita de Reino Unido e Suécia entre 1850 e 2009. Percebe-
se que, no periodo inicial da industrializagdo inglesa, a renda per capita da Suécia girava em torno de 40%
da renda per capita britanica. A distancia comegou a reduzir no inicio da virada do século 19 para o século
20 e a Suécia ultrapassou o Reino Unido, em termos de renda per capita, no pés-Segunda Guerra Mundial.

Bromstrom e Kokko (2007) fazem uma descricido do desenvolvimento sueco que levou ao aumento de
renda. Deve-se colocar que, conforme pode ser deduzido pelo Grafico 28, a Suécia era um dos paises mais
atrasados da Europa no inicio do século 19. A realizagdo de reformas agraria e no sistema educacional e
capacitagdes acumuladas no manuseio de ferro abriram caminho para o desenvolvimento.

O primeiro passo dado foi iniciar uma relagdo comercial por intermédio da producéo de cereais. No
inicio do século 19, a Suécia ndo tinha excedente agricola. Ao contrario, era um importador de gréos. Em
1840, ja exportava 40 mil barris de gréos e, em 1870, 4 milhdes. A abertura de canais comerciais e o inicio
de atividade capitalista abriu caminho para outros setores, o que foi essencial para o pais uma vez que,
a partir de finais do século 19, passou a contar com forte concorréncia dos EUA no mercado de gréos.

Por volta de 1830, iniciou a exportagao de madeira para o Reino Unido, com cerca de 200 mil m?. Em
1870, chegava a 4,8 mil m*. O Grafico 29 apresenta a estrutura das exportagdes suecas em dois periodos
distintos. Entre 1881 e 1885, 40% da pauta era constituida de madeira. Além de ser intensiva em recursos
naturais, a nagdo tinha um problema de concentracido da pauta em poucos produtos. Em seguida,
vinha ferro e aco e cereais. Os trés grupos de produto constituiam quase 70% da pauta sueca. Entre
1880 e a Primeira Guerra Mundial, o pais teve seu primeiro momento de captura em relagdo ao Reino
Unido. Esse momento foi acompanhado por uma substantiva mudanca na pauta de exportagdes, que
se tornou mais diversificada com o crescimento de produtos antes de pouca importancia. Assim, ainda
que a madeira continuasse sendo o principal produto, o segundo item de maior relevancia era o papel e
celulose e o terceiro, produtos de engenharia.
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O interessante nessa historia nao esta na diversificagio, mas em como se chegou a ela. Naturalmente,
papel e celulose € uma industria completamente derivada da produgdo de madeira e que, na época, tinha
uma demanda crescente, em decorréncia do letramento crescente de uma populagdo que aumentava
sua renda. Tratava-se de uma avenida de crescimento industrial derivada de inovagdes e estabelecida
a partir de acumulagdo de conhecimentos na indUstria intensiva em recursos naturais, ja existente na
Suécia. A capacidade de adicdo de valor a madeira no pais se mantém até os dias de hoje. Isto pode
ser exemplificado pelo Grafico 30, que apresenta os fluxos de materiais e valores a partir do cluster da
madeira na industria sueca.

A criacdo de valores ndo se deu apenas nos movimentos a jusante da cadeia produtiva. Ocorreu também
na producéo de produtos de engenharia. A partir do cluster de madeira, da necessidade de fornecimento
de equipamentos e da constituicdo de infraestrutura urbana e industrial surgiram empresas com
especialidades em engenharia, como Ericsson, Alfa Laval, ASEA (hoje ABB), AGA, Nobel e SKF.
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Grafico 28 - Evolugio do PIB per capita de Suécia e Reino Unido, entre 1850 e 2009

Fonte: The Maddison-Project, http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm, 2013 version.
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Grafico 29 — Estrutura das exportagdes suecas, de 1881 a 1885 e de 1911 a 1913
Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados de BLOMSTROM, M. E KOKKO, A. (2008)..
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados de BLOMSTROM, M. E KOKKO, A. (2008)..
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6. Conclusoes

Este trabalho se baseou na importancia da mudanca estrutural para o processo de desenvolvimento.
Identificaram-se duas fontes centrais de mudancga estrutural. De um lado, o crescimento da produtividade;
de outro, os componentes de demanda que permitem grandes movimentos de mio de obra e demais
fatores de producéo para os setores de maior produtividade.

O texto parte do principio de que o crescimento da produtividade sem o acompanhamento de
crescimento da demanda gera expulsio de mdo de obra e condugio a estagnagdo. Assim, enquanto
o aumento da produtividade é importante para a liberacdo de fatores de produgao, a expansio da
demanda é crucial para a garantia do crescimento de longo prazo.

No que se refere a elevagdo da demanda, foram sugeridas duas grandes tendéncias: a redugdo da
elasticidade-renda da demanda com a maturagao do setor e a possibilidade de escapar dos problemas
de redugdo do crescimento da demanda por intermédio de diversificacido de produtos. Nesse caso, o
ponto central é que, assim como para o crescimento da produtividade, a criagdo de novos produtos
requer capacitago.

O desenvolvimento brasileiro recente ocorreu com fortes movimentos de produtividade centrados
nos setores baseados em recursos naturais. Esses setores sdo altamente produtivos, tiveram o maior
crescimento da produtividade no periodo recente e obtiveram economias de escala fornecidas pelo
crescimento chinés. Sdo eles que, no momento, tém a maior possibilidade de estender o crescimento
brasileiro para a diversificagdo. O caminho ja foi trilhado anteriormente por outros paises. Encontrar uma
direcdo é o grande desafio.
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Capitulo 5

Mudancas na estrutura produtiva global e a inser¢ao
brasileira: desafios ao cenario pos-crise

Célio Hiratuka®’

Introducao

A estrutura produtiva brasileira estd enfrentando grandes desafios que dizem respeito tanto
as mudangas no cenario global quanto as alteracdes na propria dindmica interna. No cenario
internacional, observa-se um acirramento competitivo, exacerbado pela situacido de estagnacio na
economia mundial no perfodo pds-crise. Internamente, apesar do maior crescimento e dos resultados
positivos da indUstria entre 2003 e 2008, os desdobramentos pos-crise evidenciaram as fragilidades
acumuladas pela estrutura produtiva e que o breve ciclo de investimentos néo foi capaz de reverter.

Este capitulo busca justamente analisar essas transformacdes, realizando uma andlise breve do
desempenho industrial do Brasil no periodo pds-crise e comparando com o desempenho de outros
paises e regides. O texto esta estruturado em cinco se¢des, além desta introdugdo. A primeira parte
discorre sobre as mudancas nas estruturas de producido em todo o planeta. A secio 2 realiza uma
breve recuperagdo das principais transformagdes na industria global e aprofunda a discussdo do
processo de internacionalizagdo produtiva, comercial e tecnoldgica nos Ultimos anos. Na segéo 3, ha
alguns indicadores sobre o desempenho industrial e do comércio exterior mundial no periodo pds-
crise, enfatizando a explicitacdo do acirramento concorrencial em razio da estagnacio da demanda
global. A quarta segio realiza um retrospecto sobre o desenvolvimento recente da produgdo industrial
brasileira, enfatizando os efeitos da crise global sobre a producao doméstica. Por fim, a Ultima parte
aponta de maneira breve os desafios colocados para a indUstria brasileira no cenario pos-crise.

37 Professor do Instituto de Economia da Unicamp.
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1. Mudangas na estrutura produtiva global

O conjunto de transformagdes concorrenciais, produtivas e patrimoniais na economia global tem
sido de grande magnitude, dificultando a analise dos desafios colocados para a estrutura produtiva
brasileira sem que se avance um pouco mais no entendimento das transformagdes. Esta secdo busca
sintetizar algumas dessas mudancas, enfatizando principalmente o cenario pos-crise.

Embora o aumento das transagbes econdmicas internacionais nio seja recente, a forma como ele
ocorreu no chamado processo de globalizagdo trouxe novidades importantes. Um primeiro aspecto
que deve ser destacado diz respeito a velocidade do processo. Observou-se um cenario onde o
movimento de internacionalizacao se aprofundou enormemente. A partir da década de 1980, o
aumento das exportacdes de bens em relacdo ao PIB mundial passou a ser acompanhado também
pela maior internacionalizagdo dos servicos e dos investimentos diretos. Em 1980, as exportagdes
de bens equivaliam a 16% do PIB mundial. Em 2012, passaram a representar 25%. Ja a relacdo entre
exportacdes de servicos e o PIB mundial passou de cerca de 3,5%, na década de 1980, para pouco
mais de 6%, em 2012. No entanto, 0 maior aumento verificou-se nos investimentos diretos e nos
nUmeros relativos a atuagdo das empresas transnacionais (ETN). O estoque de investimento direto
global correspondia a 6% do PIB mundial, em 1980, e atingiu 32%, em 2012. J4 as vendas mundiais
das ETN foram estimadas pela primeira vez pela UNCTAD para o ano de 1982 e equivaliam a 20%
do PIB. Em 2012, chegaram a 32%.

Os numeros revelam a intensidade do processo de internacionalizagdo ocorrido nos Ultimos anos,
porém sdo apenas os resultados mais visiveis e superficiais do movimento de transformagdes
observado. De um lado, o fendmeno esta associado ao predominio de politicas voltadas a
desregulamentacido e a liberalizacdo dos fluxos financeiros, comerciais, de investimentos e
tecnologicos, impulsionada por acordos multilaterais e regionais e pela difusdo de tecnologias
de informacdo e comunicacdo. De outro, beneficiando-se e, a0 mesmo tempo, influenciando
esse movimento, destaca-se a mudanca nas estratégias e nas formas de organizacdo das grandes
empresas globais, resultado da intensificacdo da concorréncia intercapitalista (PORTER, 1986;
CHESNALIS, 1996). A interacdo dos dois aspectos com as estratégias nacionais de desenvolvimento
alterou de maneira importante o mapa da producgio, do comeércio, dos investimentos, das finangas
e do conhecimento tecnolégico em nivel global.

Em termos de producdo e comércio, vale destacar o aumento da participacdo dos paises em
desenvolvimento nos fluxos mundiais. A Tabela 8 mostra a participagio relativa de diferentes regides
no valor adicionado manufatureiro (VAM) mundial, conforme informacdes da Unido (2011). E
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possivel perceber por essa tabela que os paises em desenvolvimento lograram elevar continuamente
a participagdo dentro da industria mundial.

Apesar da maior participacio, é possivel perceber também que o processo foi bastante concentrado
nas economias do Leste Asiatico. A regido saltou de 6,3%, em 1990, para 20,9%, do total mundial.
O dinamismo industrial dessa regizo foi em grande medida alavancado pela emergéncia da China
como poténcia industrial. Quase todos os paises do Leste Asiatico e também alguns do Sul Asiatico
apresentaram um bom desempenho industrial. A crescente e complexa integragdo produtiva regional
permitiu que o desempenho chinés promovesse derramamentos para os demais paises da regido,
embora com diferentes padrdes de inser¢do nas cadeias regionais de producdo (MEDEIROS, 2006).

Em contrapartida, a América Latina, onde alguns paises promoveram um projeto importante de
industrializagdo da década de 1950 a 1970, reduziu sua participacdo, caindo de 6,1%, em 1990, para
5,7%, em 2010. A mesma tendéncia de queda foi verificada nos paises europeus em desenvolvimento,
que reduziram sua parcela no produto industrial de 3,7% para 2,3% no mesmo periodo, resultado
influenciado pelo desempenho bastante negativo da Russia.

Tabela 8 - Participagéo relativa no Valor Adicionado Manufatureiro (VAM) mundial
de paises e regides selecionadas (em %)

1990 2000 2010
Desenvolvidos 79,3 76,1 64,4
Em desenvolvimento 20,7 23,9 35,6
Leste Asiatico e Pacifico 63 111 209
China 2,7 6,7 154
Leste Asiatico e Pacifico sem China 3,6 44 55
Europa 3,7 19 23
América Latina e Caribe 6,1 59 57
Oriente Médio e Norte da Africa 23 2,6 31
Sul e Centro da Asia 15 18 2,8
Africa Subsaariana 0,8 0,7 0,7

Fonte: Unido.
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Quanto aos fluxos de comércio, as informacdes da UNCTAD?® mostram também o mesmo processo
de elevacdo da participacdo dos paises em desenvolvimento nas exportacdes de manufaturados,
porém em um patamar superior ao verificado na produgéo industrial. De 26,2%, em 1995, 0s paises
em desenvolvimento atingiram 41,5%, em 2010. Novamente, a regido asiatica se destacou. América
Latina e Caribe tiveram uma melhora entre 1995 e 2000, seguida por uma redugéo entre 2000 e
2010, atingindo 3,8% das exportacdes de manufaturas globais nesse Ultimo ano.

Tabela 9 - Participagéo relativa na exportagdo mundial de manufaturados de paises e
regides selecionadas (em %)

1995 2000 2010
Desenvolvidos 73,8 69,7 58,5
Em Desenvolvimento 26,2 30,3 41,5
Asia e Pacifico 21,5 24,2 355
China 33 4,7 14,8
Asia e Pacifico sem China 18,1 19,5 20,7
América Latina e Caribe 3,0 4,5 3,8
Africa 0,8 0,7 09
Em transigdo 1,0 1,0 13

Fonte: UNCTAD.*

A intensa desverticalizagdo com fragmentacdo de atividades, acompanhada por uma grande
transferéncia internacional de etapas produtivas, foi um elemento que condicionou fortemente
a inser¢do dos paises em desenvolvimento no comércio e na producao mundial. No bojo desse
processo, a producdo mundial passou a ocorrer crescentemente sob a forma de uma rede
internacional, integrando diferentes paises e diferentes empresas, realizando etapas da cadeia de

38 Disponivel em <http://unctadstat.unctad.org/EN/>. Os grupos de paises sdo ligeiramente diferentes daqueles da Unido, pois
os paises do Sul e Leste Asiatico estdo agrupados, enquanto que os paises em transi¢do formam um grupo a parte. Optou-
se, na Tabela 9, por considerar o total da participagédo dos paises em desenvolvimento como a soma do grupo de paises em
desenvolvimento original dos dados da UNCTAD com o dos paises em transigao.
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valor sob a coordenagdo das grandes corporagdes®. O movimento foi capturado pela literatura
de organizacdo industrial e de economia internacional de diversas maneiras e com diferentes
denominacdes: cadeia global de mercadorias (GEREFFI e KORZENIEWICZ, 1994), rede global de
producdo (BORRUS e ZYSMAN, 1997), redes de producido modulares (STURGEON, 2002), sistemas
internacionais de produgdo (UNCTAD, 2002) e finalmente cadeias globais de valores (UNCTAD,
2013; OECD, WTO e UNCTAD, 2013).

Dentro desse contexto, é possivel entender melhor o intenso deslocamento da atividade industrial
em direcdo aos paises em desenvolvimento (PED) e a emergéncia da regido asiatica, em especial a
China, como grande centro mundial produtor e exportador de manufaturas. A escala e a velocidade
do crescimento chinés, no entanto, vém causando impactos sobre a economia global que outros
casos anteriores ndo exerceram de maneira téo forte.

De um lado, a China exerceu forte impacto sobre a demanda e preco de commodities primarias, em
razdo de sua escassez relativa de recursos naturais. Como destacado por Medeiros (2013), a partir do
infcio dos anos 2000, 0s investimentos em infraestrutura e o processo de urbanizagao tém liderado
o crescimento chinés, com a ampliacdo da infraestrutura urbana exercendo forte impacto sobre a
demanda de diferentes commodities agricolas, minerais e energéticas e sobre a produgao da industria
pesada. De outro, o pais continua como grande produtor de manufaturas, ndo apenas dentro da
industria leve intensiva em mao de obra e na eletrénica, mas diversificando a produgao rapidamente
para outras atividades industriais, como a automotiva e de maquinas e equipamentos, e avan¢ando
em direcdo a etapas mais complexas dentro das diferentes cadeias produtivas internacionais.

O Grafico 31 mostra, a partir da evolucio dos indices de precos de importacdes dos Estados Unidos,
a significativa alteracido dos termos de troca observada nos anos recentes. Além do aumento
significativo das commodities, o grafico também mostra a queda acentuada de alguns produtos,
principalmente computadores e semicondutores.

Embora na escala do grafico, em razdo do aumento das commodities, a queda dos produtos
industriais ndo pareca muito significativa, é importante destacar que, ao longo do periodo, os
precos de importagdes de bens de capital tiveram uma reducdo de 20%, os equipamentos de
telecomunicagbes, de 30%, e os computadores e semicondutores, 70%. A evolugdo fica mais

39 Embora essa mudanga tenha se verificado em varias indUstrias, ela foi mais intensa naqueles setores onde é possivel separar
tecnicamente as varias etapas do processo produtivo e, a0 mesmo tempo, o valor unitario dos produtos é elevado em relagdo
a seu peso em cada etapa, como é o caso do complexo eletrénico e téxtil e vestuario.
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evidente no Grafico 32, onde esses segmentos foram isolados para melhor visualizagio da tendéncia
de redugao de precos.
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Gréfico 31 - Indice de precos de importacées dos Estados Unidos em setores selecionados, de 1994 a 2012

Fonte: US Bureau of Labor Statistics.
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2. O acirramento da competicao global nas atividades industriais

O estabelecimento de um conjunto de produtores asidticos, liderados pela China, a0 mesmo tempo
em que elevou a demanda por diferentes commodities e insumos basicos, tem criado uma competicao
extremamente acirrada nos mercados de produtos manufaturados. Vale destacar que o crescimento
elevado e sincronizado da economia global, entre 2003 e 2008, acentuou o impacto positivo sobre a
demanda por commodities. Por outro lado, a pressdo competitiva na atividade manufatureira foi de
certa maneira atenuada pela conjuntura de crescimento global. Ja no periodo posterior a crise, como
sera retomado adiante, observou-se um recuo nos precos das commodities, a0 mesmo tempo em
que a competi¢io nos mercados de manufaturados se mostrou com toda a forga.

O acirramento da competicdo global nas atividades industriais e os desafios colocados para
paises que buscam ter o desenvolvimento da industria como parte de sua estratégia mais geral de
desenvolvimento sdo acentuados ainda por outros dois fatores.

O primeiro refere-se a forma como a reorganizagdo das atividades em nivel global, ao mesmo tempo
em que abriu alguns espacos para a insercdo de paises em desenvolvimento, em especial dentro das
etapas menos complexas e mais intensivas em méao de obra, vem elevando significativamente as
barreiras a entradas nas etapas mais complexas. Essas, que em grande medida conferem as empresas
lideres globais a capacidade de comandar as cadeias de valores, envolvem o acimulo de capacitagdes
econdmicas, financeiras e tecnologicas e se traduzem no dominio e controle de ativos intangiveis.
Esses ativos envolvem marcas, reputagdo, conhecimentos tecnologicos e de mercado e permitem as
empresas ter enorme potencial para enfrentar a luta concorrencial, definindo e controlando padrées
tecnoldgicos e adquirindo ativos de concorrentes estratégicos através de um processo intenso de
fusdes e aquisicdes. A elevacio do poder de comando das grandes corporagdes dos paises centrais
sobre o valor gerado nas diferentes regides tem sido potencializada ainda pelo aumento da escala
global, resultado das vantagens associadas a capacidade de diversificar riscos, operar em varios
mercados, explorar diferenciais de custos e vantagens de localizagdo em diferentes regides.

Assim, por um lado, a crescente internacionalizagdo, mensurada por dados de comércio, investimento
e produgdo manufatureira, mostra claros sinais de elevacdo e de crescente participacdo de paises em
desenvolvimento, embora de um conjunto relativamente restrito. Por outro, as informagdes sobre a
capacidade de comando através de redes de propriedade das grandes corporagdes globais apontam
para um processo de maior concentracio e centralizacdo do capital.

Quando observados os dados de internacionalizacido das atividades tecnoldgicas das ETN, que
justamente conferem a essas empresas a capacidade para absorver grande parte do valor criado
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ao longo das cadeias globais, verifica-se uma situagdo de grande concentragdo. Em relagdo ao
Ultimo aspecto, vale destacar que os gastos em pesquisa permanecem concentrados nos paises
desenvolvidos e dominados por um grupo reduzido de ETN. Como mostra a Tabela 10, as 1.500
maiores empresas em termos de gastos em P&D foram responsaveis por cerca de 45% das despesas
mundiais (inclusive, aquelas que foram feitas fora do setor privado), em 2011. As 100 primeiras
empresas representaram cerca de % do total global e quase 60% das 1.500 maiores.

Tabela 10 - Gastos de P&D das maiores companhias globais e participagdo no P&D
global em 2011 (em milhdes de euros e %)

TOP Gastos de P&D Participagdo nas Participagao no
Acumulados TOP 1.500 P&D Global
50 214.884 42,0% 19,2%
100 291.276 57,0% 26,0%
250 384.150 75,2% 34,3%
500 441.296 86,3% 39,4%
1000 488.015 95,5% 43,5%
1500 511156 100,0% 45,6%

Fonte: EU Industrial Scoreboard e NSF.

A Tabela 11 apresenta dados sobre a distribuicido de patentes de empresas por palis de localizagao
do depositante, segundo os subperiodos 1980-1989, 1990-1999 e 2000-2009*°. No primeiro caso,
nos trés subperiodos, houve elevada concentracdo nos paises da triade, dentre os quais se destacam
EUA, Japdo, Alemanha e Franca. Embora suas participagdes tenham mostrado pequena queda
entre o primeiro e o Ultimo subperiodo, na década de 2000, as ETN originarias dos quatro paises
foram responsaveis por mais de 70% do total de patentes depositadas. Considerando o conjunto
das empresas sediadas nos paises desenvolvidos, o total chega a mais de 94,5% do total de patentes
no ultimo subperiodo. Novamente, entre os paises em desenvolvimento que se destacam com
aumento de participacio, estdo os asiaticos, porém com uma parcela muito mais reduzida do que a
observada nos dados de comércio e produgdo industrial.

40 A Tabela 11 apresenta os resultados para todos os paises que tiveram patente atribuida no periodo 1980-2009. Além disso,
para captar as atividades de patenteamento associada as ETN, foi feito um filtro para eliminar patentes depositadas por pessoas
fisicas, institutos de pesquisa, universidades e agéncias governamentais. Para maiores detalhes, ver Miranda (2014).
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Tabela 11 - Patentes depositadas no EPO, por pais de origem do depositante
(em % do total)

Pais/Regido 1980-1989 1990-1999 2000-2009
Paises desenvolvidos 99,81 98,89 94,58
EUA 31,76 32,16 26,56
Japdo 25,33 24,61 23
Alemanha e Franga 23,48 22,83 23,45
Europa — Outros* 18,6 18,14 19,7
OECD - Outros** 0,64 1,15 1,87
desep:\llzel\sli;n:znto 0.14 1 S
Asia (selecionados) 0,06 0,88 5,03
Coreia do Sul 0,02 0,72 3,53
China 0 0,01 0,76
Taiwan 0,01 0,07 0,41
India 0 0,03 0,22
Cingapura 0 0,03 0,08
Malasia 0 0 0,01
Hong Kong 0,02 0,02 0,01
Outros PED 0,08 0,12 0,21
Brasil 0,01 0,05 0,1
Russia - 0,01 0,02
México 0 0,01 0,03
Arabia Saudita - 0,01 0,03
Africa do Sul 0,07 0,06 0,04
Argentina - 0 0
Outros*™** 0,05 0,11 0,17
Total (%) 100 100 100
No total de patentes 234569 497159 835.201

Fonte: Miranda (2014), a partir de dados de EPO PATSTAT / EPO e Orbis / BvD.

Notas: * Em “Europa — Outros”, estdo agregados 22 paises: Austria, Bélgica, Suica, RepUblica Tcheca, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Reino Unido, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Noruega, Polénia, Portugal, Suécia,
Eslovénia, Eslovaquia e Turquia.

** Em “OECD - Outros”, estdo agregados quatro paises: Australia, Canada, Israel e Nova Zelandia.
*** Em “Outros’, estdo agregados os paises que apresentaram nimero atribuido de patentes inferior a 100 como pais de

origem e como pais hospedeiro nos trés subperiodos.
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O segundo fator é a tendéncia observada no periodo pds-crise, por parte de varios paises, de reforcar
e revitalizar suas atividades produtivas através de um conjunto de medidas de estimulo a producio
e a inovagao.

O caso mais notorio é o dos Estados Unidos, pais onde tradicionalmente as politicas de apoio
a setores considerados estratégicos, embora fortemente presentes, séo menos explicitas (BLOCK,
2011; WADE, 2014). Como reagdo a crise, 0 governo norte-americano promulgou o American
Recovery and Reinvestment Act, lei que liberou em 2009 recursos de US$ 8oo bilhdes para serem
dispendidos até o ano de 2019 ndo apenas para combater os efeitos imediatos da crise, mas também
para financiar a reestruturacdo industrial e tecnologica de longo prazo e recuperar a competitividade
das empresas estadunidenses. Também em documento oficial (National Economic Council, Council
of Economic Advisers and Office of Science and Technology Policy, 2011), ¢ mencionada a necessidade
de apoiar mais fortemente a atividade industrial e reforcar os lagos entre manufatura e inovacéo,
apontando para um apoio mais robusto a pesquisa cientifica em novas plataformas tecnoldgicas nas
seguintes areas: energia limpa, biotecnologia, nanotecnologia e manufatura avancada, tecnologias
educacionais, tecnologias para salde e aeroespacial.

Esses documentos fazem eco a um conjunto de trabalhos que tém enfatizado a necessidade de
recuperar algumas atividades manufatureiras como condicdo necessaria para que os EUA possam
manter a lideranga na inovagdo (PISANO e SHIH, 2012; SPERLING e BERGER, 2013), uma vez que
muitas vezes a atividade inovativa s6 consegue avancar de maneira efetiva quando é colocalizada com
o ecossistema de produtores, fornecedores, instituicdes de pesquisa e de formagéo de mao de obra.

Também no caso da Unido Europeia, verifica-se a mesma preocupacdo em apoiar a atividade
industrial, por exemplo, no Comunicado da Comissdo Europeia sobre Politica Industrial (2012) e
em Veugelers (2013). Em 2013, a Comissdo Europeia adotou o programa Horizon 2020, voltado para
fomentar a inovagdo em tecnologias habilitadoras chaves, como as TIC, nanotecnologia, materiais
avancados, manufatura avancada e biotecnologia, além de apoiar agdes para tecnologias limpas e
voltadas para eficiéncia energética.

Finalmente, é importante destacar que a China também tem avancado rapido na direcdo de
endogeneizar a capacidade inovativa e aumentar o peso das atividades intensivas em conhecimento,
consubstanciada em seu Plano de Médio e Longo Prazo para o Desenvolvimento de Ciéncia e
Tecnologia (2006-2020) e no 12° Plano Quinquenal (2011-2015) (LAZZONICK e LI, 2012).

O cenario internacional é marcado, portanto, por um acirramento da concorréncia em termos de
produgio e comercializagdo de manufaturados por conta da emergéncia da China e de um conjunto
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de produtores asiaticos extremamente competitivos e que buscam avangar rapidamente em varias
cadeias produtivas. Nas atividades associadas ao dominio de ativos intangiveis e ao conhecimento
tecnolodgico, a concentragao e o controle observado pelas corporagdes localizadas nos paises
centrais ainda predominam.

Coloca-se, entdo, o desafio de enfrentar uma competicdo em custo bastante acirrada, liderada pela
producdo chinesa, mas que envolve outros produtores asiaticos, que combinam custos de mao
de obra, escala, cambio e incentivos governamentais bastante potentes. A competicéo é reforcada
pelas empresas lideres dos oligopdlios globais que lancam mé&o de seu escopo global para reforcar
ativos proprietarios, como marcas, canais de comercializagdo e capacitagdes tecnoldgicas, capazes
de comandar cadeias de valores globais com maior flexibilidade e sem tanto comprometimento
de recursos. No contexto pos-crise, pode-se adicionar ainda o reforco por parte das politicas de
apoio as atividades industriais e tecnoldgicas, tanto dos paises desenvolvidos quanto daqueles em
desenvolvimento, reforcando o contexto de concorréncia acirrada.

3. Indicadores de evolugdo da producdo e do comércio global no
pos-crise

Dentro do contexto tragado anteriormente, 0 objetivo desta secdo € apresentar de maneira
geral a evolugdo dos indicadores de producdo industrial e de comércio exterior, com énfase nos
desdobramentos pos-crise. Ou seja, busca-se caracterizar o ambiente de concorréncia acirrada
destacado na se¢o 2, verificando a0 mesmo tempo o desempenho das diferentes regides no periodo.

3.1 PIB e producdo industrial

Antes de detalhar as informagdes sobre o periodo pds-crise, € importante lembrar que o0 momento
anterior a crise (2003-2007) foi marcado por um forte e sincronizado crescimento da economia
global. Como pode ser observado na Tabela 12, o PIB global teve crescimento médio de 3,6% ao ano
entre 2003 e 2007, com o conjunto dos paises em desenvolvimento apresentando uma alta mais
elevada do que o dos paises desenvolvidos. Ainda assim, o aumento observado nos Estados Unidos,
na Unido Europeia e no Japdo néo foi desprezivel.

ApOs a eclosdo da crise, o crescimento mundial reduziu para 1,8% ao ano, entre 2008 e 2013, com
desempenho bastante desigual entre as regides. Os paises centrais sofreram de maneira mais forte

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanga no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5

127

//



A Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos Centro de
- _— , ) Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo L
N Brasil Século XXI

128

os efeitos da crise, com média de crescimento de 0,4% no periodo. A situagdo mais critica foi na
Unido Europeia (-0,1%). Nos paises em desenvolvimento, a Asia, alavancada pela China*', sustentou
taxas mais elevadas, enquanto que Africa e América Latina apresentaram quedas significativas. O
mais importante, porém, € que, depois de seis anos, ainda permanecem dlvidas sobre a volta de um
crescimento mais robusto na economia global. Apesar de alguns sinais de recuperagdo dos Estados
Unidos, a Europa ainda permanece sem perspectivas de reromada por conta da redugio do ritmo
do crescimento da China e de seus efeitos sobre os demais paises em desenvolvimento.

Tabela 12 - Crescimento médio anual do PIB (em %)

Regiao/Pais 2003-2007 2008-2013

Mundo 3,6 1,8
Desenvolvidos 2,5 0,4
Estados Unidos 2,8 09
Unido Europeia (28) 23 -0/1
Japdo 2] 01
Leste Europeu e CIS 71 2,2
Em desenvolvimento 6,7 52
Africa 55 3,8
América Latina 5,0 29
Asia 77 6,1

Fonte: UNCTAD, Trade and Development Report.

A evolucdo da producdo industrial pos-crise reflete essa mudanca e tem sido marcada também por
uma diferenca importante no desempenho observado entre as diferentes regides e paises. Enquanto
as nagdes centrais tém experimentado um periodo de recuperacio extremamente lenta, sem ter
ainda alcangado os niveis da producdo pré-crise, os paises em desenvolvimento obtiveram uma
recuperacio rapida, mantendo um crescimento relativamente elevado desde entdo (Grafico 33). No
entanto, é importante destacar que o desempenho dos paises em desenvolvimento foi liderado pela
regido asiatica, com forte influéncia da China.

41 De uma taxa média de 10,6% no periodo 2002-2007, o crescimento chinés caiu para 8,9% entre 2008-2013, embora com taxas
de 7,7% em 2012 e 2013 e com perspectiva de redugdo para 7,5% em 2014.
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Gréfico 33 - Indice de produgcio fisica industrial em regides selecionadas, de janeiro de 2007 a maio de 2014
Fonte: CPB Netherlands.
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Gréfico 34 - Indice de produgio fisica industrial em paises desenvolvidos, de janeiro de 2007 a maio de 2014
(janeiro de 2007 = 100)

Fonte: CPB Netherlands.

Quando se observa de maneira mais detalhada as informacées sobre a producio industrial mundial,
é possivel afirmar que a Asia é praticamente a Unica que tem experimentado uma recuperacio
robusta. Com excecdo do continente asiatico em desenvolvimento, a retomada da producéo
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industrial tem sido problematica em todas as regides analisadas. Entre os paises desenvolvidos, deve-
se destacar o desempenho dos Estados Unidos, que foi o Unico que logrou manter uma tendéncia
constante de recuperagdo, embora seu nivel atual ainda se encontre em patamar ligeiramente
superior ao verificado no periodo pré-crise. Nas demais regides, a producdo industrial continua
estagnada e sem atingir os niveis observados no periodo anterior a eclosio da crise. O Japdo e a area
do Euro apresentam ainda um patamar muito inferior ao observado em 2007/2008.

Entre os paises emergentes, como ja ressaltado, com excecdo da Asia, a recuperacio também tem
sido problematica. A periferia Europeia sofreu de maneira mais acentuada os efeitos da crise, em
razdo da profundidade da crise nos principais paises da Europa. No entanto a recuperacio tem
sido continua, embora lenta. Os niveis de producdo ao longo de 2013 se situaram em patamar
ligeiramente superior ao verificado no periodo anterior a crise.
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Gréfico 35 - Indice de producio fisica industrial em paises em desenvolvimento e no Brasil, de janeiro de 2007
a maio de 2014

Fonte: CPB Netherlands e IBGE/PIM-PF.

Ja a América Latina sofreu menos do que os paises do Centro e Leste Europeu, e recuperou o
patamar pré-crise mais rapidamente (a partir de 2011). No entanto, logo apds a recuperacgdo, a
producio entrou em um contexto de estagnagio, com crescimento praticamente nulo nos anos
mais recentes. Os paises da Africa e Oriente Médio tiveram efeitos negativos menores e apresentaram
tendéncia de recuperacdo até o inicio de 2012. Depois, voltaram a apresentar sinais de retracdo, se
posicionando em 2013 e no inicio de 2014 em patamares inferiores ao periodo pré-crise.

Comparando o desempenho do Brasil, é possivel observar que o Pais sofreu significativamente os
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efeitos da crise em seu periodo agudo. Mas a recuperagdo brasileira foi mais rapida do que a dos
demais paises em desenvolvimento. Apesar dessa retomada, ja em 2010 é possivel verificar uma
alteragdo de tendéncia, com uma volatilidade grande em torno de uma situagdo de estagnagao da
producéo fisica.

Ou seja, do ponto de vista do panorama da producao industrial global, pode-se dizer que a Unica
regido que logrou superar de maneira consistente o perfodo de crise foi a Asia em desenvolvimento,
liderada pela continuidade da expansdo chinesa, a despeito da desaceleracdo observada para
patamares um pouco menores em relagdo a sua média histérica. Manteve-se ainda uma situagao de
grande capacidade ociosa em grande parte da indUstria global. E possivel entender, nesse contexto,
a forte disputa por mercados mundiais, como ficara evidente também pelos dados de comércio
mostrados a segulir.

3.2 Comércio global

A desaceleracdo da economia global exerceu forte impacto sobre os fluxos de comércio mundial.
Considerando o periodo entre 2003 e 2007, a taxa de crescimento médio anual das exportagdes
globais foi de 16,6%, enquanto que as exportagdes de manufaturas tiveram alta de 14,8%. O ano
de 2009 foi marcado por uma redugdo drastica no patamar de exportacdo mundial, seguida de
recuperacao até 2011. Em 2012 e 2013, porém, a recuperacao perdeu impeto e o crescimento foi
infimo. Considerando o periodo de 2009 a 2013, 0 crescimento médio reduziu para 3,1% ao ano para
o comércio total e 2,6% para o comércio de manufaturas (Grafico 36).

Observando de maneira mais detalhada o periodo pos-crise, é possivel perceber como o
desempenho comercial foi distinto entre as diferentes regides do globo. Os dados sobre o quantum
exportado e importado (Tabela 13) mostram como a Asia (em especial, China e Coreia) manteve
uma taxa expressiva de crescimento comercial. No entanto, a China manteve um crescimento das
importagdes acima das exportagdes, enquanto que a Coreia claramente adotou uma estratégia de
buscar mercados externos em ritmo superior as importagdes como forma de enfrentamento da
crise. Ja o Japdo apresentou queda nas exportagdes e crescimento pouco abaixo da média mundial
nas importagoes.
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Grafico 36 — Valor das exportagoes mundiais: total e produtos manufaturados (2000 a 2013)

Fonte: WTO.

Também fica evidente o esforco exportador dos Estados Unidos e dos paises da Europa como
forma de ajustar seu setor produtivo frente a crise, com taxas de crescimento muito acima das
importagdes. No caso dos EUA, o volume exportado no segundo trimestre de 2014 foi 14,4%
superior ao observado no terceiro trimestre de 2008. Ja as importacdes foram apenas 3,8% maiores.
Na Europa, apesar da retracdo intraeuropeia, 0 comércio extraeuropeu também aponta a busca de
mercados externos como reacao a crise, combinada com reducdo da absor¢ao de importagdes do
resto do mundo.

As Américas do Sul e Central fizeram um ajuste inverso e tiveram o papel de absorver importa¢des
do resto do mundo. Quando analisados os dados do Brasil, as informagdes sdo preocupantes. As
exportacdes foram apenas 1,7% superiores na comparacido dos dois periodos e as importacdes
foram 32% maiores.

Em resumo, uma grande parte dos paises do mundo reforcou a busca por mercados externos,
consolidando o cenario de competigao acirrada no periodo pds-crise.

Essas informagdes podem ser confirmadas também quando observados os dados em termos de
valor e ndo apenas em quantum. A comparagdo do periodo imediatamente anterior a crise com
o periodo posterior deixa claro o esforco de ajustamento feito principalmente pelos paises centrais
(Tabela 14).
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Tabela 13 - Volume do comércio trimestral: 2° trimestre de 2014 em relagdo ao 3°
trimestre de 2008

Exportagoes Importacoes

Mundo 8,7% 8,1%
América do Norte 13,0% 5,9%
Estados Unidos 14,4% 3,8%
Canada 2,2% 77%
América do Sul e Central -0,4% 20,8%
Brasil 1,7% 321%
Europa 1,0% -6,4%
Total 0,4% -7,4%
Intra-UE -6,5% -7,3%
Extra-UE 14,7% -7,7%
Asia 25,5% 27,6%
Japdo -10,4% 71%
China 45,2% 59,2%
Coréia do Sul 49,5% 17,3%
QOutros -2,1% 17,0%

Fonte: OMC.

E possivel observar que os Estados Unidos tinham uma contribui¢o muito préxima em termos tanto
de exportagdes quanto em termos de importagdes entre 2005 e 2008. Entre 2008 e 2013, fica evidente
como a contribuicdo ao crescimento das exportagdes mundiais foi muito superior a contribuicdo as
importacdes. Um movimento ainda mais acentuado pode ser verificado na Europa. Em conjunto, a
Europa contribuiu com 37,5% do crescimento das exportacdes globais e com 41% das importagdes
mundiais no primeiro periodo. No segundo periodo, a contribui¢ao para o crescimento global das
exportacdes reduziu drasticamente para 5,7%, enquanto que as importagdes tiveram contribuicdo
negativamente de 13,5%. No entanto, quando se observa o comércio extraeuropeu, é possivel
observar que a contribuigdo para crescimento das exportacgdes foi de 15% enquanto a contribui¢do
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ao crescimento das importacdes ainda continuou negativa em 4,5%. Ou seja, enquanto No COMErcio
intraeuropeu a crise se traduziu em retragdo tanto nas exportagdes quanto nas importagoes, no
comércio fora da regido a tentativa foi buscar mercados externos como forma de compensar a crise
interna, a0 mesmo tempo em que se reduziu a importagao do resto do mundo.

Assim como observado em dados de volume, as informacdes em valor confirmam que a Asia foi a
regido onde a manutencio de um certo dinamismo econdmico elevou a contribui¢do ao crescimento
do comércio, tanto nas exportagbes como nas importagdes. Somente a China foi responsavel por
30,8% do crescimento das exportagdes mundiais e por 36,3% das importacdes globais, além da
importante contribuicdo também observada para Hong Kong. A India também contribuiu mais para
o crescimento das importacdes globais do que para o crescimento das exportagdes. Por sua vez, paises
como Coreia, Singapura e Taiwan continuam com uma estratégia de maior insercao nas exportagoes.

Tabela 14 - Contribuigdo ao crescimento das exportacdes e importacdes mundiais

2005 a 2008 2008 a 2013
exp. imp exp. Imp
América do Norte 10,0% 10,9% 15,1% 12,7%
Canada 1,7% 1,6% 0,1% 2,4%
México 1,4% 1,6% 3,5% 3,2%
Estados Unidos 6,9% 7,6% 11,5% 71%
América do Sul e Central 4,3% 5,2% 4,8% 7,2%
Argentina 0,5% 0,5% 0,5% 0,7%
Brasil 1,4% 1,8% 1,7% 3,0%
Chile 0,4% 0,5% 0,5% 0,7%
Colémbia 0,3% 0,3% 0,8% 0,9%
Europa 37,5% 41,0% 5,7% -13,5%
Franga 2,8% 3,7% -1,5% -1,6%
Alemanha 8,5% 7.2% 0,1% 0,1%
Italia 3,1% 3,1% -11% -3,8%
Holanda 4,2% 3,8% 1,3% 0,4%
v v
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e RO -
2005 a 2008 2008 a 2013
exp. imp exp. Imp
Reino Unido 1,5% 2,5% 2,7% -0,2%
Unido Europeia (28) 33,7% 37,3% 4,2% -16,6%
Intra UE (28) 22,6% 22,2% -10,8% -12,1%
Extra UE (28) 11,1% 15,1% 15,0% -4,5%
CIS 6,3% 5,0% 2,9% 3,4%
Russia 41% 2,9% 2,0% 2,2%
Asia 29,7% 29,6% 61,7% 78,9%
China 11,9% 8,3% 30,8% 36,3%
Hong Kong, China 1,4% 1,6% 6,5% 10,2%
India 1,7% 3,1% 4,7% 6,4%
Japdo 3,3% 4,3% -2,7% 3,1%
Coreia do Sul 2,5% 3,0% 5,4% 3,6%
Singapura 1,9% 2,1% 2,8% 2,4%
Taiwan 1,0% 1,0% 2,0% 1.3%
Fonte: OMC.

Novamente, as Ameéricas do Sul e Central, embora tenham experimentado um pequeno aumento
na contribuicdo ao crescimento das exportagdes, tiveram uma atuagdo muito mais destacada
como demandantes de importagdes. Destacando o desempenho brasileiro, pode-se observar que
a contribuicdo do Brasil ao crescimento das exportagdes mundiais aumentou ligeiramente de 1,4%
para 1,7%, enquanto que a contribui¢do ao crescimento das importagdes foi de 1,8% para 3%.

Os dados para o periodo pos-crise revelam como a estagnagdo da demanda e na produgao global
provocada pela crise, em especial nos paises avancados, inverteu de maneira brusca o contexto de
forte crescimento observado no periodo anterior. Essa conjuntura atenuava as tensdes concorrenciais
que ja estavam postas, dadas as mudancas no cenario global descritas na primeira secéo. O advento
da crise tornou explicitas essas tensdes e aprofundou a busca por mercados externos como valvula
de escape para a estagnacdo dos mercados domésticos, a0 mesmo tempo em que precipitou
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novas politicas de apoio a competitividade industrial, exacerbando a disputa por mercados. Dentro
desse contexto, observou-se que o Brasil acabou tendo uma situagido onde ndo conseguiu utilizar
0 mercado externo como saida para estagnagdo da produgdo doméstica e, além de tudo, permitiu
que seu mercado interno auxiliasse no ajustamento do resto do mundo. As consequéncias desse
processo serdo detalhadas na segdo seguinte.

4. Desempenho industrial brasileiro no periodo recente

Esta secdo tem o objetivo de recuperar rapidamente algumas caracteristicas do desempenho
industrial brasileiro recente. Novamente, ndo se pretende realizar uma analise exaustiva. O foco aqui
é destacar os tragos gerais de seu desempenho recente e os seus condicionantes, enfatizando o
periodo pos-crise.

A industria foi o motor do crescimento econémico brasileiro no periodo 1950-1980, quando o
Pafs constituiu uma estrutura industrial relativamente diversificada, integrada e impulsionada pelo
mercado doméstico. A partir de 1980, com as mudancas nos condicionantes internos e externos e
a opgédo pela adogdo de sucessivas politicas econdmicas restritivas ao desenvolvimento industrial,
observou-se uma perda relativa de dinamismo da industria e do processo de convergéncia das
estruturas produtivas, distanciando o Brasil das economias avancadas e mesmo de outros paises
em desenvolvimento.

A frustracdo acumulada ao longo dos anos 1980 deu folego a uma guinada em termos de estratégia
de desenvolvimento. Em relagdo a estrutura econémica mais protegida e autdrquica do periodo
anterior, identificada como grande causadora da estagnacgao e da ineficiéncia produtiva, observou-
se 0 predominio de uma politica de maior abertura comercial e financeira, a0 mesmo tempo em
que o papel do Estado era reduzido, seja diretamente através do processo de privatizagdo, seja
através da retirada de politicas seletivas que buscavam coordenar e induzir agdes do setor privado.

Frente a esse noOvo contexto, as estratégias empresariais a partir dos anos 1990 buscaram combinar
racionalizagdo da produgao, com reducdo do grau de verticalizagdo, e substituicio de fornecedores
locais por insumos importados. Embora tenha resultado em melhora no grau de eficiéncia produtiva,
os investimentos realizados no periodo continuaram tendo um carater mais defensivo, voltado para
a modernizacdo e substituicdo de equipamentos. Em geral, ndo estiveram associados a estratégias
mais ativas de expansdo de capacidade e inovagao de produtos e processos. Havia, ao final dos 1990,
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uma estrutura industrial com maior grau de eficiéncia produtiva, mais especializada e com menor
densidade relativa. Porém, sem capacidade de retomar de maneira sustentada os investimentos em
expansdo de capacidade, modernizagdo e inovacio (LAPLANE e SARTI, 2006).

Eimportante destacar que esse processo nao pode ser dissociado da perda de capacidade de o Estado
de investir diretamente na modernizagdo da infraestrutura tradicional e de ciéncia e tecnologia
(C&T). No bojo da fragilidade fiscal e financeira dos anos 1980 e da politica mais liberal dos 1990, 0
Estado foi perdendo a capacidade de induzir e coordenar os investimentos empresariais privados.
Da mesma maneira, a utilizacao de politicas mais ativas de desenvolvimento industrial foi deixada
em segundo plano, uma vez que se realizou uma opcdo por politicas mais horizontais, voltadas
basicamente para melhorar o “ambiente de negdcios’, sem a preocupacido em detalhar politicas
que partissem do reconhecimento das diferengas das caracteristicas tecnologicas e econdmicas dos
setores ou cadeias produtivas, assim como seus diferentes graus de competitividade internacional.

Nesse contexto, a economia permaneceu presa a um processo de stop and go, alternando periodos
curtos de crescimento, logo estancados e substituidos por periodos de estagnagdo e crescimento
baixo. Em grande parte, o inicio do século 21 representou uma certa continuidade desse movimento.
Até 2003, a economia continuou marcada pela instabilidade e pela alternancia de periodos de alto
e baixo crescimento.

A partir de 2003, a economia passou a apresentar taxas maiores de crescimento. A taxa média de
crescimento entre 2004 e 2008 foi de 4,8%, contrastando com aquele verificado desde os anos
1980 (pouco acima de 2% ao ano, entre 1980 e 2003). De maneira resumida, pode-se dizer que o
maior crescimento do PIB foi resultado de uma combinacédo de fatores, tanto no cenario externo,
quando no interno. Do ponto de vista externo, como ressaltado na segdo anterior, o crescimento
sincronizado das economias centrais e dos paises em desenvolvimento e, principalmente, a
crescente influéncia da China sobre precos e quantidades de commodities exportadas pelo Brasil
impulsionaram as exportagdes brasileiras, contribuindo para a expansao econémica.

Se, em um primeiro momento, o setor externo puxou a alta no inicio do ciclo, posteriormente
a dindmica do mercado interno também passou a ser crescentemente favoravel. Embora as
exportacdes tenham exercido um papel fundamental no acimulo de reservas e no afastamento da
vulnerabilidade externa, a demanda interna cumpriu o papel determinante no ciclo de crescimento,
que passou a ser liderado pela retomada do consumo, que, por sua vez, acabou estimulando o
crescimento dos investimentos.
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£ importante destacar que a demanda doméstica foi estimulada pela recuperacio observada no
mercado de trabalho, com uma evolucdo bastante positiva associada a combinacgéo de reducéo
das taxas de desemprego com aumento da formalizagdo. A elevacio observada no salario minimo
também contribuiu para que a recuperagdo dos salarios fosse mais acentuada justamente entre os
extratos de renda mais baixa, levando a um processo de inclusdo de um grande niimero de pessoas
ao mercado consumidor. Também foi fundamental a expansdo do crédito ao consumo, além da
reducdo das taxas e aumento dos prazos dos financiamentos (DE CONTI, 2013).

A recuperacido do mercado de trabalho, do crédito e do consumo domeéstico significou a volta
de um importante mecanismo de retroalimentagdo dindmica para a economia, que sustentou o
crescimento da renda e do consumo, da produgao industrial e, finalmente, resultou em elevagdo
dos investimentos. A melhora nas condi¢des de rentabilidade do sistema empresarial, no inicio
do ciclo mais concentrado nos setores de commodities, posteriormente se disseminou para as
empresas de bens de consumo e bens de capital, melhorando substancialmente as condi¢des de
autofinanciamento do investimento.

Além do autofinanciamento, é importante destacar também a ampliagdo do crédito para pessoas
juridicas, inclusive de longo prazo, com reducdo de taxas e aumento de prazos, com o BNDES
assumindo papel decisivo. Também foi importante a retomada do investimento em infraestrutura e
o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), que, ademais do volume de recursos mobilizado,
também ajudou na coordenagao de expectativas necessarias para incentivar os investimentos privados.

Como pode ser observado no Grafico 37, a produgdo industrial passou a responder a esse novo
contexto, apresentando elevado crescimento a partir de 2003, seguindo com forca, inclusive com
aceleracdo a partir de 2006, até ser atingido pela crise em setembro de 2008. As politicas anticiclicas
tiveram o poder de estimular uma recuperacio relativamente rapida, porém com sinais de
esgotamento a partir de 2010. Desde entéo, a produgao industrial ndo foi capaz de recuperar o ritmo.

Dentro desse contexto, é possivel entender melhor a importante tendéncia de recuperacio dos
investimentos observada entre 2004 e 2008, em especial entre 2007 e 2008, interrompida bruscamente
pela crise internacional. Em termos de producao industrial, o padrdo de crescimento liderado pelo
consumo domeéstico e pelo investimento se espelhou na producéo fisica industrial. Como pode ser
visto no Grafico 38, a produgdo de bens de consumo duraveis e a de bens de capital foram os itens
mais beneficiados pelo ciclo expansivo iniciado em 2003. A aceleracdo dos investimentos se refletiu
na producdo de bens de capital, que, a partir do segundo semestre de 2006, passou a crescer em
ritmo superior ao da primeira. As taxas de crescimento continuaram em patamar elevado até o
terceiro trimestre de 2008, quando os sinais da crise internacional se explicitaram.
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Grafico 37 - Indice de produgio fisica da inddstria, com ajuste sazonal, de 2002 a 2013

Fonte: IBGE: PIM/PF. Elaboragéo NEIT-IE-Unicamp.
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Grafico 38 — Produgdo industrial por categoria de uso:

indices de produgdo fisica mensal com ajuste sazonal
(2000 a 2013)

Fonte: IBGE: PIM/PF. Elaboragdo NEIT-IE-Unicamp.

E possivel perceber também que, embora a queda da producio industrial tenha sido bastante
acentuada, a recuperagdo também foi relativamente rapida, ocorrendo ao longo de 2009. A partir de
meados de 2010, porém, a produgdo industrial entrou em trajetoria de estagnagdo, nao conseguindo
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voltar a crescer de maneira sustentada. Apenas a producdo de bens de capital permaneceu com
algum dinamismo até a segunda metade de 2011.

A estagnacdo na producéo industrial esta diretamente relacionada ao acirramento da concorréncia
internacional observada no periodo pés-crise e destacado anteriormente. Com o prolongamento
de seus efeitos nos paises centrais, em especial na Unido Europeia, a disputa no cenério internacional
se tornou feroz, com estratégias agressivas por parte de todos os exportadores de manufaturados
de penetrar em mercados que conseguiram manter certo dinamismo em termos de demanda.

O crescimento sincronizado da economia global no periodo anterior a crise, 20 mesmo tempo
em que potencializou os efeitos sobre os mercados de commodities, atenuou os efeitos da forte
competicdo levada a cabo pelos produtores asiaticos. Depois do estouro da crise internacional,
pelo contrario, a retracdo verificada em diversos mercados exacerbou a competicdo. No caso do
Brasil, a combinacdo de manutencdo da demanda, com a volta rapida da valorizacdo cambial apds
a desvalorizacdo ocorrida imediatamente apds o estouro da crise, resultou em uma situacao de
deslocamento da produgdo domeéstica.

Como mostra o Grafico 39, antes da crise, embora as importagdes estivessem aumentando em
ritmo acelerado, a producdo industrial acompanhava em grande medida o crescimento do
consumo domeéstico. Os sinais contraditdrios encontrados por autores que analisam o processo de
desindustrializacao brasileiro estdo associados ao cenario de aumento da producdo e do emprego
industrial, seguido por alta dos investimentos, combinado com elevagdo das importagdes e, em
alguns setores, com ampliacdo do coeficiente de importagdes e do contetido importado.

No periodo posterior a crise, é possivel ver claramente o descolamento do consumo das familias em
relacdo a produgdo industrial, a0 mesmo tempo em que se acelera o crescimento das importagoes.

A luta para ocupar a capacidade ociosa criada pela crise internacional tornou mais feroz a disputa
por mercados. A ocupagdo do mercado doméstico por importagdes, que até entdo vinha sendo
complementar a produgao brasileira, acabou por deslocar a producio domeéstica. As informacdes
de saldo comercial por tipo de produto divulgadas pela Secex permitem verificar como o saldo de
artigos industriais se tornou negativo ja em 2008 e continuou a ficar mais negativo mesmo quando
a atividade industrial mostrava sinais de estagnacdo. Em 2013, o saldo negativo em produtos da
industria atingiu quase US$ 6o bilhdes.
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Fonte: IBGE/SCN.
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Grafico 40 — Saldo comercial por tipo de produto, de 1996 a 2013 (em milhdes de doélares)

Fonte: Secex.

Conforme observado na secdo 3, os dados de comeércio brasileiro revelam como o Pais passou a
absorver importagdes do resto do mundo em volume muito superior ao que conseguiu exportar.
Muitas vezes, as filiais brasileiras de empresas transnacionais realizaram esse tipo de ajuste, utilizando
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o mercado brasileiro para absorver capacidade ociosa em outras regides, como ficou evidente no
caso do setor automotivo.

Einteressante observar que, apesar da estagnacio da producio industrial medida tanto pela producio
fisica quanto pelo PIB trimestral do Sistema de Contas Nacionais, as informagdes obtidas a partir da
Pesquisa Industrial Anual mostram um cenario um pouco diferente. As pesquisas estruturais tém
cobertura mais ampla em relagédo a PIM-PF. Em relagdo ao sistema de Contas Nacionais, as pesquisas
estruturais sdo incorporadas apds uma defasagem de cerca de dois anos. Atualmente, o0 ano de 2009
é 0 ano mais recente das Contas Nacionais que incorporou as informacdes das pesquisas estruturais.

De acordo com os dados da PIA e utilizando o IPA industrial para atualizar os valores para 2012
(UWltimo ano disponivel para a PIA no momento em que este capitulo foi finalizado), é possivel
constatar que a crise teve impacto relativamente reduzido sobre a receita liquida de vendas do setor
industrial (Grafico 41). Quanto ao Valor da Transformacédo Industrial (VTI), verifica-se um efeito
reduzido da crise internacional, embora com crescimento menor do que o apontado nos dados de
receita liquida e 0 ano de 2012 tenha mostrado uma elevacéo reduzida (Grafico 42).
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Grafico 41 — Evolugio da receita liquida de vendas da industria total e de transformacéo, de 1996 a 2012 (em
RS de 2012, atualizados pelo IPA industrial)

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.
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Em uma perspectiva de prazo mais longo, porém, é possivel detectar uma tendéncia clara de
elevagdo desde 2003, mesmo incluindo o periodo de crise internacional, que contrasta com o
periodo 1996-2003. Além disso, percebe-se que até 2012 os sinais de estagnacao industrial ndo foram
tdo evidentes, quando analisados os dados da PIA.
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Grafico 42 — Evolugdo do VTI da indUstria total e de transformagao, de 1996 a 2012 (em R$ de 2012,
atualizados pelo IPA industrial)

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.

Uma parcela da explicagio para a estagnacdo da produgao industrial, acompanhada da continuidade
da elevacgdo da receita liquida de vendas, pode estar relacionada ao aumento da receita realizada
com a revenda de mercadorias. Dentro da receita total, é possivel perceber como a participagdo da
receita de revenda de mercadorias, que oscilou em torno de 6% do total até 2007, passou a crescer
a partir de 2008 (Grafico 43). Chegou a cerca de 8% em 2009 e 2010, deu um novo salto em 2011e
atingiu 10,7% em 2012. Dado que o aumento foi acompanhado por uma elevacdo importante de
importacdes de bens industriais, é possivel aventar a hipotese de que muitas empresas industriais
buscaram complementar sua linha de producdo com importacdes, aproveitando a estrutura de
distribuicdo no mercado interno ja existente. Ou seja, é possivel pensar que, além do aumento do
contetdo importado, a elevagdo das importacdes passou a fazer parte da estratégia das empresas
industriais como forma de enfrentar as dificuldades relacionadas a concorréncia internacional,
conjugadas com um cambio desfavoravel a producao interna.
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Grafico 43 - Industria total: receita com revenda de mercadorias/receita total (em %)

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.

O resultado em termos de lucratividade pode ser observado no Grafico 44. Tanto em termos
absolutos quanto em termos de margem sobre as vendas, observa-se uma elevagao acentuada a
partir de 2003, interrompida em 2008 em virtude dos efeitos da crise retomada em 2009 e 2010. Em
2011 € 2012, houve uma queda em patamar superior ao visto na segunda metade dos anos 1990 e
no inicio dos anos 2000. Embora a receita e o VTI ndo tenham tido queda, houve em 2011 e 2012
uma redugao no resultado e na margem operacional.
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Grafico 44 - Resultado Operacional e Margem Operacional (Resultado Operacional/Receita Liquida de
Vendas) da indUstria total, de 1996 a 2012 (em R$ de 2012, atualizados pelo IPA industrial)

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.
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E importante destacar que a reducio das margens n4o esta associada ao aumento de custos salariais.
A abertura das informagdes sobre os custos totais permite observar que, até 2003, a conjuntura de
receita estagnada e margens apertadas foi combinada com reducio de mao de obra e contengdo
de gastos salariais. As despesas com pessoal, que correspondiam a 19,3% dos custos totais em 1996,
tiveram queda até 2002, quando atingiu 11,5%.
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Grafico 45 - Estrutura de custos das empresas da industria de transformagéo, de 1996 a 2012

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.

A partir de 2003, 0s custos se elevaram em ritmo inferior a receita e observa-se uma ligeira
recuperacdo da participagdo nos salarios nos custos totais. Ainda assim, o patamar observado dos
gastos totais com salarios e beneficios representava uma participagdo pequena nos custos totais
(14,2%, em 2012).

O argumento utilizado por autores como Pastore et al. (2013) para enfatizar o aumento dos salarios
como sendo o elemento responsavel pela estagnacdo da atividade industrial no periodo recente
ndo parece ter se verificado, pelo menos até o ano de 2012. As informagdes analisadas mostram que,
além da manutencéo de receita, VTl e margens em niveis razoaveis, os custos salariais puderam ser
absorvidos pela industria. Além do pequeno peso no custo total, os dados do Grafico 46 mostram
também que, dentro da estrutura do VTI, os gastos totais com pessoal tiveram queda entre 1996 e
2004 de quase 15%. Frente as dificuldades enfrentadas durante o periodo 1996 a 2002, de resultados
operacionais estagnados e margens apertadas, o ajuste ocorreu com forte retragio salarial, que
permaneceu até 2003. A recuperagao observada entre 2004 e 2012 significou um aumento de cerca
de 5,5% no total da industria e 7% na industria de transformagao. Em 2012, a participagao dos gastos
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totais com pessoal no VTl ainda estava em patamar bastante inferior ao de 1996, atingindo 35,5% na
industria total e 37% na de transformacao.
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Grafico 46 — Participagdo dos gastos totais com pessoal no Valor da Transformagédo Industrial, de 1996 a
2012 (Em %)

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Anual. Cnae 1.0 de 1996 a 2006 e Cnae 2.0 de 2007 a 2012.

Os custos de operacdes industriais®* tiveram tendéncia de aumento dentro da estrutura de gastos
no inicio do periodo, chegando a 56,6% em 2004 e voltando a declinar a partir de entdo, quando
atingiu 49,6% em 2012. Ja os demais custos e despesas® operacionais apresentaram flutuagdes ao
longo do periodo, com tendéncia de aumento entre 1996 e 2002 (de 32,8% para 41,3%), queda
brusca entre 2002 e 2004 (41,3% para 31,2%) e pequena tendéncia de crescimento a partir de entdo,
até atingir 36,1% em 2012. A alta nos Ultimos anos esteve associada principalmente ao crescimento
das despesas com produtos para revenda e com aluguéis e leasing.

Do conjunto de informagdes analisadas, pode-se concluir que o ciclo de crescimento da demanda
estimulando a producéo industrial teve dificuldades para se manter no periodo pos-crise. Apesar da
demanda interna ter se recuperado de maneira relativamente rapida, o ambiente de concorréncia
mais acirrada passou a significar deslocamento da produgdo domeéstica, refletido no crescimento
acelerado das importacdes e no reforco das estratégias de complementacéo da linha de produtos
com importados. Ao longo de 2011 e 2012, essa estratégia permitiu manter o ritmo de crescimento

42 Custos ligados diretamente a produgao industrial, resultado da soma do consumo de matérias-primas, materiais auxiliares e
componentes; da compra de energia elétrica e consumo de combustiveis; de pegas e acessorios; e dos servigos industriais e de
manutengao e reparagdo de maquinas e equipamentos ligados a produgéo prestados por terceiros.

43 Englobam custos de depreciagdo aluguéis e leasing, compra de mercadorias para revenda, outras despesas (propaganda, fretes
e carretos, prémios de seguros, royalties e assisténcia técnica, servigos prestados por terceiros, etc.) e despesas ndo operacionais.
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das receitas, embora as margens operacionais tenham sofrido alguma queda. Vale destacar também
que, nesse periodo, comegou a se verificar o esgotamento da expansido do consumo de duraveis,
a0 mesmo tempo em que os investimentos também passaram a ter dificuldades para se expandir.
O circulo virtuoso que se montou no periodo pré-crise foi mostrando sinais de esgotamento frente
ao novo cenario pos-crise. O curto periodo de dinamismo industrial, embora importante, ndo foi
capaz de reverter as deficiéncias acumuladas durante o longo periodo de estagnagdo anterior, fato
que exigiria um ciclo de investimentos em modernizagdo e inovagdo muito mais prolongado e a
transi¢ao para um novo padrdo de crescimento, com maior protagonismo dos investimentos.

5. Consideracdes finais

A intensificacdo da concorréncia em nivel internacional esta associada ao surgimento de novos
competidores, com destaque para China, com capacitagbes produtivas e manufatureiras
diferenciadas para produgdo com baixo custo em diversos setores e etapas das cadeias produtivas.
Isso ocorre a0 mesmo tempo em que as empresas lideres globais dos paises centrais acentuam seu
esforco para desenvolver, adquirir e dominar os ativos-chave capazes de manter o comando sobre as
cadeias de valor internacionais, reforcando barreiras a entrada nessa dimensao superior.

Esse ambiente de concorréncia acirrada se tornou ainda mais feroz depois do inicio da crise global
em 2007/2008. O lento crescimento da demanda mundial a partir de entdo tornou a busca por
mercados e a necessidade de ocupagdo de capacidade uma alavanca poderosa para estimular a
competicdo e a mobilizagdo de varios instrumentos para a conquista de market share por parte de
empresas e paises. A falta de perspectiva de uma retomada firme do crescimento fez prever que esse
ambiente tende a permanecer por um periodo ainda relativamente prolongado.

Além disso, é importante destacar a retomada de politicas voltadas para recuperar de maneira mais
firme a capacidade de producdo manufatureira e o avanco da inovagdo. Tanto nos Estados Unidos
como em paises da Europa e Japdo, e mesmo nos paises em desenvolvimento, a busca por elevar
a atividade industrial tem encontrado respaldo em politicas mais ativas por parte dos respectivos
Estados Nacionais.

Considerando esse contexto, pode-se dizer que, de fato, os desafios colocados para manter uma
estrutura produtiva robusta, e, mais do que isto, para avancar em dire¢ao a uma industria que consiga
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incorporar de maneira mais efetiva avangos tecnologicos e capacidades inovativas importantes,
contribuindo para o desenvolvimento econémico e social brasileiro, sdo enormes.

De imediato, ¢ fundamental reconhecer que, embora importante, a demanda externa nao podera
exercer papel de vetor de dinamismo, enquanto a economia global ndo indicar uma retomada mais
firme de crescimento. Muitas vezes, solucdes simples ou simplistas sobre a inser¢do nas cadeias
globais de valor tém sido apresentadas como forma de recuperar dinamismo nas exportagdes e a
competitividade industrial. Essa avaliagdo vem acompanhada da ideia de que o caminho para uma
insercdo virtuosa nas cadeias globais passaria pela ampliacdo de abertura comercial, com reducéo
de barreiras tarifarias e ndo tarifarias e maior énfase em medidas de facilitacdo comercial, além de
politicas favoraveis para a protecao ao investimento direto estrangeiro e aos direitos de propriedade
intelectual®®. Porém, também se reconhece que essas medidas ndo garantem automaticamente os
beneficios de uma melhor insergdo nas cadeias globais, e que elas tém que ser articuladas com uma
politica mais ampla de desenvolvimento que garanta a apropriacdo de ganhos através da geracao de
renda e emprego em segmentos mais dindmicos da cadeia®.

Por outro lado, o crescimento atrelado a demanda interna teria que priorizar os vetores de expansio
que poderiam articular a expanséo industrial com investimento em modernizagdo e incorporagao
de inovacdo. Esse caminho coloca desafios complexos para a institucionalidade presente da
politica industrial e tecnolégica. Como destacam Bielschowsky (2012) e Coutinho (2014), 0s
desdobramentos nos anos recentes descortinaram oportunidades e frentes de expansio potenciais
para a economia brasileira que permitem vislumbrar fatores importantes para enfrentar os desafios
ressaltados anteriormente: um mercado de bens de consumo de massa que ainda ndo esgotou sua
capacidade de expansio; a enorme demanda por bens de consumo sociais, como habitacéo, salide
e educagio; grandes oportunidades de investimentos em infraestrutura em diversas areas como
energia, telecomunicagdes, transportes, 0s investimentos no pré-sal e na cadeia de recursos naturais
e agronegocios.

Em todos esses setores, existem demandas potenciais que podem dinamizar amplas cadeias
produtivas industriais e de servicos e fomentar a busca para incorporar capacitagdes tecnolégicas
e avancar em direcdo a processos, produtos e servicos mais inovadores. Além disso, poderia
contribuir para viabilizar o acesso de grande parte da populacdo a servicos fundamentais, como
salide, saneamento, habitacdo e transporte. No entanto, a mobilizagdo dessa articulagdo exigiria

44 Ver como exemplo o documento conjunto WTO/OCDE/Unctad (2013), em especial a parte I.

45 Ver o mesmo documento, parte |I.
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um esforco redobrado de coordenacdo dos varios instrumentos ja existentes em torno dos eixos
mobilizadores. Os Ultimos anos assistiram a uma busca por reconstruir um conjunto importante
de instrumentos de apoio ao desenvolvimento produtivo e tecnoldgico, desmobilizados durante os
anos 1990. No entanto, seria necessario reforcar esses instrumentos e a capacidade de coordenagao
e articulagdo entre setor publico e setor privado, e entre as varias instancias dentro das instituicdes
responsaveis pela politica industrial e tecnolégica, em especial naquelas areas onde a capacidade de
organizar a expansdo dos mercados estiver sob controle publico.

A coordenacédo seria vital para que as frentes de expansio pudessem de fato ser aproveitadas
pela producéo nacional e, mais do que isso, para que elas fossem articuladas com um processo de
reestruturacdo que pudesse criar uma estrutura produtiva e tecnoldgica mais competitiva, capaz de
navegar pelas turbuléncias dos proximos anos e de atingir um patamar mais elevado de capacitagoes
para enfrentar o cenario global e fomentar o desenvolvimento de longo prazo.
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Capitulo 6

Transformacgdes no sistema bancario norte-americano
e o papel da regulacao

Simone de Deos ¢

Introducao

A crise financeira internacional que eclodiu em 2008, bem como as estratégias adotadas para seu
enfrentamento, intensificou algumas tendéncias ja em curso na dindmica dos sistemas bancérios.
Entre elas, podemos observar o aprofundamento da concentracdo no setor. O paradoxo do
processo é que, se, de um lado, ele é estrutural, do outro, a crise aumentou a preocupagao de
governos e orgaos de regulacdo e supervisio bancarias com a presenca de instituicdes percebidas
como grandes demais para falir.

De fato, se o problema das instituicdes “grandes demais” ndo s continuou apds a crise, como foi
agravado, também permaneceram intocadas e, em alguns casos, foram aprofundadas outras
caracteristicas do sistema que despertam preocupacdo. Assim, a despeito de uma nova regulagao
prudencial sobre o sistema bancario estar em processo de implementacdo em ambito internacional,
é possivel afirmar que ndo houve uma reforma efetiva do sistema, a qual articulasse a nova regulacio
em busca de um sistema mais estavel e voltado ao financiamento do desenvolvimento. O que esta
em curso, efetivamente, € um processo de regulacio sem reforma da estrutura financeira (LEVY, 2012).

Diante desse quadro, o objetivo central do presente trabalho é analisar um conjunto de
transformacdes de longo prazo no sistema bancario dos Estados Unidos e a continuidade e
intensificagdo de algumas de suas caracteristicas apds a crise recente, refletindo acerca do papel da
regulacdo nesses movimentos. Dentre essas caracteristicas, destacam-se a progressiva concentragio

46 Professora do Instituto de Economia da Unicamp.

Dimensdes estratégicas do desenvolvimento brasileiro
Continuidade e mudanga no cenario global: desafios a insergao do Brasil

Volume 5

155



A Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos Centro de
L ) ) ) Altos Estudos
Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo s
N Brasil Século XXI

156

no segmento, 0 aumento no tamanho das institui¢des lideres e a sua crescente complexidade. O
trabalho esta centrado nas chamadas financial holdings norte-americanas e pode-se observar, no
que diz respeito a essas instituicdes, que a crise e seus desdobramentos, pelo menos até o presente,
ao invés de inibirem esse processo, de fato aprofundaram tendéncias em curso.

Um conjunto de questdes anima essa investigacao. Entre elas: i) Que fatores levaram a constituicdo
do sistema bancario dos Estados Unidos com as caracteristicas que apresenta atualmente?; ii) De
forma mais especifica, quais elementos levaram ao crescimento no tamanho e na complexidade das
instituicdes, aumentando a instabilidade potencial do sistema? iii) Qual o papel da regulagdo nesse
movimento?; iv) Como pode ser avaliado o arcabougo regulatério que vem sendo implantado nos
EUA apos a crise, 0 Dodd-Frank Act (DFA)?

A hipotese adotada é de que a regulagdo ndo induziu o processo de transformagdes anteriormente
enunciado. De forma mais especifica, o que se procura sustentar é que ndo foram as alteragdes na
regulacido que conduziram o sistema as grandes transformacdes enfrentadas nas Ultimas décadas,
ainda que tenham contribuido para o processo, pois a regulacdo foi sancionando a dinamica imposta
pelas forcas do mercado. Entende-se aqui que a dinamica incessante de inovagdes em busca da
ampliacio dos lucros é caracteristica das economias capitalistas e muito presente nas finangas,
sendo esse o motor das transformacdes o qual vai levando a introducdo permanente de novos
produtos e servicos e a uma constante reorganizagao do setor, com reflexos sobre toda a economia.

Para discutir os pontos enunciados e sustentar a hipdtese proposta, o trabalho estrutura-se da
seguinte maneira. A primeira secdo apresenta os fundamentos tedricos da analise. O objetivo é
permitir uma reflexdo acurada sobre o papel da regulacio no sistema a partir da compreensao
efetiva da sua dindmica, na qual ha geracdo de fragilidade oriunda do comportamento normal (isto
é, ndo irracional e ndo fraudulento) das instituicdes inseridas na dindmica competitiva, e nio de
comportamentos individuais andmalos que contagiariam o sistema, levando-o a crise.

Na segunda secdo, objetiva-se apontar as grandes transformacdes ocorridas no sistema financeiro
norte-americano a partir da Segunda Guerra Mundial, as quais desenharam, no final do século 20,
um sistema bastante diferente daquele que fora organizado no contexto do New Deal, apds a crise
dos anos 1930. Em paralelo ao olhar de longo prazo, a analise busca demonstrar que, no periodo mais
recente pos-crise (2008-2014), houve continuidade e aprofundamento de caracteristicas que até entdo
vinham sendo observadas, tais como o aumento do tamanho das instituicbes, da concentragao do
sistema e de sua complexidade, dado que a crise ndo levou a uma reestruturagdo. O texto detalha
alguns aspectos do movimento e da atuagdo das financial holding companies norte-americanas.
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Na terceira segdo, o objetivo é criticar os aspectos centrais da nova regulacdo que vem sendo
implantada nos EUA. Apos uma discusséo breve acerca do contexto em que foi introduzida e uma
apresentagao sintética do seu contetdo, procura-se refletir acerca do sentido mais geral do Dodd-
Frank Act. Busca-se apontar os fundamentos tedricos por tras desse extenso conjunto de regras
e em quais aspectos do funcionamento do sistema esta centrado. Os comentarios finais serdo
apresentados na ultima segao.

1. Regulacdo financeira e dinamica econ6mica: a contribuicao
fundamental de Minsky

O No final de 2008, quando a crise financeira atingiu seu auge e os mercados financeiros ao redor do
mundo paralisaram, deixando de suprir liquidez a economia, Hyman Minsky ganhou stbita popularidade.
De fato, até o espocar da mais recente crise, 0 autor era uma referéncia importante, sobretudo para um
conjunto relativamente restrito de economistas académicos, criticos do mainstream (corrente principal).
A crise, entretanto, popularizou-o, pois 0 momento mais dramatico no desenrolar do processo® ficou
conhecido como “momento Minsky™®.

Contudo, se de fato houve, naquela ocasido, a auspiciosa aproximagdo com as ideias minskyanas, essa
foi efémera, superficial e equivocada. Efémera porque, como apontou Kregel (2012), Minsky teve seus “15
minutos de fama” no auge da crise, mas, a medida em que essa foi sendo gerenciada, sua popularidade foi
diminuindo. Superficial e equivocada porque, ao contrario do que sugerem muitas das intervencdes que
citaram o autor naquele momento, a contribui¢ao principal e original de Minsky para a economia ndo
diz respeito a andlise da crise-momento em que o mercado paralisa, a liquidez desaparece e deflagra-se

47 Para Ocampo et al. (2010), a crise teria se desenrolado em seis diferentes fases. A primeira teve inicio em agosto de 2007,
com o colapso do mercado de hipotecas de alto risco e, de forma geral, do mercado de titulos colateralizados por ativos. A
segunda comegou com a faléncia e posterior resgate do banco norte-americano Bear Sterns, em margo de 2008. A quebra do
Lehman Brothers, em setembro de 2008, deu inicio a terceira e mais dramatica fase, pois na semana subsequente os mercados
paralisaram. Essa fase terminou no final de outubro de 2008, quando a incerteza se reduziu, o mercado de empréstimos
interbancarios foi restabelecido e as taxas de juros comegaram a cair. Com isso, se iniciou a quarta fase “na qual o pior do pénico
havia passado, as instituigoes financeiras continuavam muito frageis, mas continuavam operando sob a promessa implicita de
que seriam resgatadas se fosse necessario (OCAMPO et al, 2010, p.7). A quinta fase teve inicio em 2009, caracterizada por uma
redugdo ainda mais importante da averséo ao risco, com recuperagao dos pregos dos titulos, mas sem a retomada do crédito.
Ocampo et al. (2010), por fim, apontam para uma sexta fase, marcada pela politica monetaria de baixissimas taxas de juros nos
paises centrais, mas pouco eficaz porque o crédito permaneceu restrito e os pregos dos ativos continuavam baixos.

48 De fato, a expressdao “Minsky moment” foi originalmente cunhada em 1998, em virtude da crise da Rssia, por Paul McCulley.
Entretanto, foi recuperada e ganhou for¢a com o agravamento da crise subprime, tendo sido entdo adotada por muitos
participantes do mercado, economistas e influentes jornalistas, como Martin Wolf, do Financial Times (VERCELLI, 2010).
Tomando a cronologia de Ocampo (2010) anteriormente apontada, o “Minsky moment” estaria associado a terceira fase da crise.
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uma deflagdo no prego dos ativos®. A contribuigdo seminal de Minsky, que definitivamente alargou a
compreensdo sobre o funcionamento da economia a partir da inser¢do efetiva das finangas na analise,
ilumina muito mais, e de forma realmente original, o processo que se desenrola durante a prosperidade,
pois aponta como, ao longo da fase ascendente do ciclo econdémico, uma fragilidade financeira sistémica
vai sendo gerada a partir da construgdo de estruturas financeiras inovadoras, progressivamente mais
arriscadas. Assim:

A despeito da conhecida frase, a abordagem de Minsky tem pouco a ver com
“momentos”. E sobre os processos sustentados, cumulativos, nos quais perfodos
de estabilidade induzem um crescimento endogeno no potencial de fragilidade
financeira. A fragilidade prové um terreno fértil para a instabilidade, levando a um
processo de deflagdo de dividas e a uma crise Minskyana plena. (LEVY, 2012, p. 6).

Para Minsky, ndo ha economia capitalista sem crédito e, portanto, sem divida, para financiar gastos e/
ou aquisicdo de ativos. Para o autor, cada agente é caracterizado por seu portfélio de ativos e passivos.
Muitos desses ativos, por serem de longa duragdo temporal e/ou exigirem soma expressiva de recursos
para serem adquiridos, tendem a ser financiados. Assim, passivos financeiros sdo gerados a medida
que ativos sdo adquiridos. Esses passivos, naturalmente, geram compromissos financeiros futuros, que
precisam ser cumpridos.

E nesse contexto que se enquadra aquela que pode ser entendida como a sintese da contribuicio do
autor: a Hipdtese da Instabilidade Financeira. Ela aponta como as economias monetario-financeiras
funcionam e porque, ao introduzir na andlise a dimenséo do endividamento (passivos), as economias
apresentam comportamento ciclico e tendem a tornar-se financeiramente frageis e propensas a crise.
Contudo, cada ciclo e cada crise sdo definidos por suas especificidades historicas e institucionais, no
ambito das quais o0 arcabougo regulatério do sistema financeiro tem papel fundamental.

O pensamento econdmico tradicional tem uma perspectiva distinta da que foi anteriormente
enunciada. Na visdo tradicional, o sistema tende para o equilibrio e a crise financeira s6 pode existir
como evento aleatorio, desdobramento de comportamentos individuais ndo racionais — incluindo
condutas fraudulentas, ainda que ndo apenas elas. Nesse contexto, as bases tedricas para a formulagéo
do arcabougo regulatério séo precarias, ou, mais que isso, sdo equivocadas:

49  Esse tema ja havia sido desenvolvido, entre outros, por Fisher, no classico trabalho dos anos 1920 A Debt Deflation Theory.
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Se 0 ‘normal’ ndo prevé a instabilidade, exceto como um evento aleatério ou ad hoc,
aregulagdo ira sempre lidar com eventos ad hoc, improvaveis de ocorrer novamente.
(LEVY, 2012, p. 6-7).

De acordo com a visdo convencional, a faléncia de um banco individual, devido ao seu comportamento
idiossincratico, pode levar a uma corrida bancaria e a crise sistémica. Assim, da sustentagdo a uma
abordagem regulatéria que tem como foco o comportamento de cada instituicdo. Em um trabalho de
1987, Minsky e Campbell*® apontam para esse aspecto e o criticam com precisio:

A instabilidade de bancos e outras institui¢des financeiras é usualmente descrita em
termos de corridas e faléncias de uma institui¢do particular sem uma explicacéo clara
do porqué uma substituicdo de ativos tdo forte torna-se a regra do dia. (MINSKY;
CAMPBELL, 1987).

Quando concebido em termos de corridas bancarias e faléncias, um banco em particular entra em
faléncia por seus proprios idiossincraticos atributos. Sua gestao foi incompetente ou cometeu fraude. Tal
faléncia pode ter repercussdes em outras instituicbes bancarias, de forma que, por um certo tempo, 0s
mercados financeiros ndo conseguem funcionar normalmente. Isso cria problemas de refinanciamento
transitorios que pode levar a faléncia de bancos que, de outra forma, seriam solventes (MINSKY;
CAMPBELL, 1987, p. 254-255).

De acordo com o arcabougo tedrico convencional, conforme aponta criticamente Kregel (2014), a
regulagdo deveria se concentrar no comportamento destrutivo ou fraudulento de instituigbes mal
gerenciadas, que podem contaminar um sistema saudavel. Contudo, para Minsky, o funcionamento
normal das economias capitalistas dotadas de sistema financeiros desenvolvidos leva a geragdo de
fragilidade sistémica e, assim, as condi¢des potenciais da crise. A atengdo, portanto, deveria estar na
evolugdo das operacdes “normais” — ndo idiossincraticas e ndo fraudulentas — dos bancos com os agentes
financeiros e ndo financeiros. Na perspectiva minskyana, o foco deve estar sobre o comportamento
sistémico e a evolugdo ciclica dos balangos entrelagados, que tendem a tornar-se progressivamente
especulativos durante o periodo expansivo. O sistema, segundo Minsky, move-se ciclicamente e o ciclo
econdmico ¢, em si, uma manifestacdo das mudangas nas estruturas financeiras dominantes ao longo
de um espectro de estruturas financeiras possiveis: das mais robustas as mais especulativas, ou frageis.
E a fragilidade financeira sistémica é um estagio no qual os compromissos financeiros previamente

50 O trabalho How to get off the back of a tiger or do initial conditions constrain deposit insurance reform, atualmente disponivel no
Hyman Minsky Archive (htep://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/70/), foi originalmente publicado, nos Estados Unidos,
nos anais de uma conferéncia sobre Bank Structure and Competition.
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assumidos deixam poucas possibilidades abertas para o futuro, e corresponde ao que Mehrling (1999)
designou de situagdo de constrangimento.

Cabe ainda chamar atengdo para um aspecto central da abordagem minskyana, intrinsecamente
ligado a ideia de geracdo da fragilidade financeira enddgena: o comportamento evolucionario e
permanentemente inovador da economia capitalista, em especial das financas. De acordo com o autor,
as financas capitalistas estdo em permanente e intenso processo de inovagdo. Novas operagdes e
instrumentos vao sendo criados e permitem a geragdo de posturas mais especulativas. Nesse contexto,
regular é uma tarefa extremamente complexa, sob permanente tensio e, por definicdo, sempre
inacabada. Nos termos do autor:

Ha fortes tendéncias evolucionarias, endogenamente determinadas, em agdo em um
sistema financeiro capitalista, o que implica que a tarefa de organizar corretamente
a moeda e as finangas sera uma batalha sem fim. Uma estrutura de regulagéo e
supervisdo apropriada em um certo momento tornar-se-a inapropriada com a
passagem do tempo. (MINSKY, 1994, p.5).

Contudo, regular de forma efetiva é inexoravel porque, na visdo do autor, o sistema, deixado a si mesmo
opera no sentido de amplificar as flutuagdes da economia, e ndo de amortecé-las.

Nesse quadro, é papel “natural” do governo, para Minsky, ser lender of last resort (emprestador de Ultima
instancia, em tradugdo livre) nas crises e regulador efetivo em “tempos normais”, para impedir que os
desequilibrios gerem instabilidades que ameacem o sistema, levando ao desmantelamento do tecido
econdmico e social. Conforme Mehrling (1999), duas perguntas eram centrais para Minsky: i) qual o papel
adequado do sistema financeiro numa sociedade democratica?; e i) como os interesses desses sistemas
podem ser alinhados com o interesse publico? A resposta, evidentemente, estava no campo da politica.

2. Transformagdes no sistema bancario americano: tendéncias de
longo prazo e o pds-crise

Pode-se tomar a organizagdo do sistema financeiro americano, que emergiu apds a crise da década de 1930
— quando houve uma tentativa de organizar as financas, com o Banking Act, de 1933, também conhecido
como Glass-Steagall Act (GSA) — como ponto de partida para a andlise de um conjunto de transformagtes
que aconteceram ao longo do século 20 e que levaram a um sistema bastante concentrado, complexo e
interconectado, que desembocou na crise do inicio do século 21.
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De acordo com Minsky (1994b), os principios da compartimentalizacdo e transparéncia estavam
no centro da estrutura que se forjou na década de 1930. Por compartimentalizagdo, entende-se um
sistema financeiro dividido em segmentos nos quais instituicdes com propdsitos especificos tinham
suas posicdes protegidas para atuar em determinados produtos/mercados/regides, para financiar
segmentos particulares e/ou prover ativos especificos. Nesse contexto, a bastante conhecida e
mencionada separacdo das atividades de banco comercial e banco de investimento, presente no
Glass-Steagall, constituia apenas um aspecto da compartimentalizagdo. No fundo, ela significava uma
intervengdo mais ampla no sistema, que procurava também controlar o tamanho e o poder das
instituicdes bancarias para reduzir a propensdo as crises. Outro aspecto central desse arranjo era o
reconhecimento de que informacgdes confiaveis sobre as institui¢des financeiras e ndo financeiras sdo

centrais para o bom funcionamento dos mercados.

O principal objetivo da regulamentagido prudencial do GSA foi proporcionar um sistema seguro de
pagamentos, garantindo o valor dos depositos. Fez isso basicamente limitando as atividades dos bancos
comerciais (recebedores de depdsitos) a empréstimos comerciais de curto prazo (KREGEL, 2012). O
segundo objetivo era a protecdo dos individuos contra as praticas fraudulentas com titulos. Nesse
ambito, estariam envolvidas todas as outras firmas financeiras ndo depositarias — que passam a ser
consideradas “ndo bancos comerciais™

Juntas, as restricbes sobre as atividades permitidas e as protecdes dessas atividades
visavam prover suporte para duas fungdes basicas do sistema financeiro: i) proporcionar
um sistema de transagdes protegido e seguro, ao garantir o valor de depdsitos em
bancos segurados; i) garantir que o financiamento estivesse disponivel aos tomadores
de empréstimos comerciais para apoiar a continuidade de suas operagdes de produgao,
deixando o financiamento de longo prazo a cargo das institui¢des financeiras ndo
seguradas especializadas nas atividades de mercado de capitais. Essa foi a famosa
separagdo das atividades bancarias e financeiras, que era a regra da regulamentacao
norte-americana de 1933, até os anos 1970. (KREGEL, 2012, p. 37).

Na segunda metade do século 20, um longo, incessante e progressivo processo de inovagdes, movido
pela inexoravel dindmica da concorréncia intercapitalista, foi desafiando os limites 5* entdo colocados
a atuagao das instituicdes do sistema financeiro, redefinindo-o profundamente. De acordo com Olson
(2012), de 1933 até meados dos anos 1960, 0os bancos, em sua maioria, aderiram as normas do Glass-
Steagall Act. Contudo, a partir daf:

51 Muitas vezes, esses desafios foram vencidos em disputas resolvidas em ambito judicial.
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Eles desafiaram as restricdes impostas as atividades de subscricio de titulos
colateralizados por hipotecas, titulos municipais e commercial papers — e,
frequentemente, venceram as disputas judiciais. Assim, com essa erosdo de facto
do Glass-Stegall Act por meio de interpretagdes legais, em 1987 o Federal Reserve
permitiu que as bank holding companies contemplassem bancos comerciais e de
investimento. (..) Essa tendéncia em direcdo a desregulagdo continuou nos anos
subsequentes. (OLSON, 2012, p. 17).

Um fator importante nesse processo foi a revolugdo na tecnologia de informagdes. Na verdade, a coleta
e a avaliagdo de informagdes padronizadas permitiria que os bancos fizessem empréstimos a distancia,
com os maiores intermediarios tendo claras vantagens em funcao de sua maior sofisticagédo tecnologica
e capacidade de absorver custos (DYMSKI, 2012, p. 185).

Dessa forma, o quadro que se observava ao final do século 20 nem de longe lembrava a estrutura montada
apds a crise dos anos 1930. O Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), ou Financial Services Modernization Act,
de 1999, apontado por alguns autores (AVRAHAM et al*, 2012; OLSON, 2012) como o momento de
desregulacdo do sistema, ndo deve ser desprezado na analise do processo, mas seu papel precisa ser bem
compreendido. Kregel aponta claramente nesse sentido. Para ele:

No momento em que o Act foi aprovado, a maior parte das restricdes e limitagdes de
1933 ja haviam sido removidas por decisdes administrativas dos reguladores ou por
meio de processos judiciais. (KREGEL, 2012, p.8).

Assim, o ato governamental de 1999, de fato, representou a formalizagdo e culminancia de um processo
ha muito em curso, o qual foi tornando a regulagdo original “letra morta”. Ao revogar as barreiras
estabelecidas pelo GSA entre bancos comerciais e bancos de investimento, o GLBA eliminou a proibigéo
de se constituirem holdings financeiras, combinando bancos comerciais e outras entidades, como
seguradoras (DYMSKI, 2012).

O GLBA, ou Financial Services Modernization Act foi assim o apice desse movimento que encontrou
justificativa para a formagdo de bancos grandes e complexos®* pela existéncia de economias de escala

52 Mudangas no ambiente legislativo e regulatério tém sido um fator chave na tendéncia em diregdo a BHC maiores em tamanho
e escopo, e na consolidagdo da industria. A evolugdo da legislagdo financeira por sua vez reflete um debate publico de longo
prazo sobre o tamanho e o escopo apropriado das organizagdes bancarias. (AVRAHAM et al, 2012, p. 67).

53 Em 1999, o Congresso dos EUA aprovou o Financial Services Modernization Act (também conhecido como Gramm-Leach-Bliley
Act) que criou a estrutura de financial holding company. Sob essa estrutura, uma financial holding company pode abarcar bancos
comerciais, empresas que negociam com titulos, seguradoras e subsidiarias. (OLSON, 2012, p. 17).
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e de escopo (DEOS; MENDOGCA; BULLIO, 2013). De fato, o contexto da globalizagédo tornou a questio
da competitividade internacional dos bancos norte-americanos importante, contribuindo para a erosao
das antigas normas. De uma certa maneira, em um contexto de internacionalizagdo das financas, o GSA
era uma anomalia e, em muitos paises centrais, os chamados bancos universais, que desempenhavam

fungdes de banco comercial e de investimento, eram a norma (KREGEL, 2012).

Nesse contexto, vale mencionar que, em 1994, 0 congresso norte-americano aprovou o Riegle-Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act, apontado como o ato que removeu as barreiras a
atuagdo dos bancos em escala nacional, permitindo sua presenca e operagao fora dos estados de origem.
De forma semelhante, as barreiras que limitavam espacialmente a atuagdo dos bancos estavam sendo
tensionadas e vinham sendo ultrapassadas, pois muitos estados ja davam permissdo para a atuagéo de
bancos fora de seus territorios originais — decisdes essas que vinham sendo ratificadas na justica. O ato
de 1999 definitivamente formalizou essa tendéncia e definiu, de forma clara e inequivoca, um novo
ordenamento, com uma legislacio em ambito federal.

O Grafico 47 ilustra o longo movimento de consolidagdo do sistema (reducdo do numero de
instituicdes), o qual ndo sb prosseguiu como se acelerou apds a mais recente crise. De fato, a partir do
final dos anos 1970, os reguladores passaram a favorecer as fusdes e aquisicbes como forma de solucionar
o problema do “excesso” de bancos e ineficiéncia do sistema nos EUA. Assim, as fusdes e aquisicdes
(F&A) e o alargamento das atividades desempenhadas pelos bancos cresceram concomitantemente a
desregulamentagdo (DYMSKI, 2012), sendo também uma expressdo da mesma.
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Grafico 47 - Total de instituigdes bancarias no sistema (1984-2014)

Fonte: FDIC.
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Ao mesmo tempo em que se reduziu o nimero de institui¢des, como reflexo do movimento intenso
de F&A, uma parcela cada vez maior dos ativos do sistema passou a ser detida por um ndmero menor
destas, concentrando-o em torno dos grandes bancos, como ilustra o Grafico 48. Nele, é possivel
observar claramente a aceleragdo do processo a partir de meados dos anos 1990. No inicio dos anos
1980, instituicdes com ativos superiores a US$ 10 bilhdes detinham menos de 30% do total de ativos do
sistema. Mas, ao final dos anos 1990, a parcela era de aproximadamente 60%. Em 2014, essas instituicoes
detinham cerca de 80% do total de ativos do sistema, 0 que, mais uma vez, aponta a intensificagdo do
movimento apos a crise de 2008, que precipitou uma nova onda de fusdes e aquisi¢des.
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Grafico 48 — Percentual no total de ativos, por tamanho das instituicdes bancarias (1984-2014)

Fonte: FDIC.

A tabela a seguir permite um maior detalhamento da andlise, pois apresenta, ao longo do periodo 1984-
20144, ndo s6 a reducédo no total de instituicdes, mas também os movimentos no interior de diferentes
segmentos, definidos pelo tamanho de ativos. As instituicdes aparecem divididas em quatro grupos:
i) com ativos maiores que USs$ 10 bilhdes; i) com ativos entre US$ 1 bilhdo e US$ 10 bilhdes; iii) com
ativos entre USs 100 milhdes e US$ 1 bilhdo; e iv) com ativos menores que US$ 100 milhdes. Essa divisédo
permite uma observacao mais acurada do processo.

Ao longo dos 30 anos em tela, o numero total de instituigdes passou de 178 mil para 6,7 mil. Essa
queda foi basicamente concentrada no segmento das pequenas organizagdes (ativos menores que
USs 100 milhdes): redugdo de aproximadamente 12 mil empresas ao longo do periodo — tendéncia
que permaneceu apos 2008. Esses dados espelham, sobretudo, o desaparecimento em larga escala das
pequenas instituicdes de atuagao local/regional.

54 A série ndo é continua e apresenta dados para periodos (anos/trimestres) selecionados ao longo dos 30 anos em tela (1984-2014).
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Tabela 15 — Numero de instituicdes por segmento de tamanho de ativos (1984-2014)

Ativos USS 1 Ativos USS$ 100

Ano AT >~US$ bilhdo - US$ 10 milhoes - USS 1 RIS l:JSS . To.tal. d~e
10 bilhdes bilhdes bilhdo 100 milhoes instituicdes
1980 28 425 3399 14.034 17.886
1985 32 472 3.614 13.803 17.921
1990 58 591 4104 11179 15.932
1995 74 485 3.707 8.096 12.362
2000 95 431 3.881 5.745 10.152
2005 113 480 4.285 4053 8.931
2008 17 549 4481 3347 8.494
2009 15 576 4.504 3.052 8.247
2010 105 575 4475 2779 7.934
2011 107 563 4331 2573 7.574
2012 107 557 4276 2368 7.308
2013 109 553 4196 2161 7.019
2014 107 564 4.054 2.005 6.730
Fonte: FDIC.

Tal como apontado anteriormente, quando se desmantelaram as barreiras da compartimentalizagdo
funcional e espacial, nos Estados Unidos, os grandes bancos organizaram-se, progressivamente, COmo
financial holding companies®s . Conforme Avraham et al. (2012), em 2011, aproximadamente todos os
ativos bancarios norte-americanos eram controlados por holdings financeiras.

Efetivamente, uma bank holding company tende a se registrar como parte de uma financial holding
company (FHC), que controla, tipicamente, uma bank holding company, uma non-bank holding company
e um banco comercial. A partir dessa estrutura, tal como representado na Figura 1, sdo controladas
inumeras*® subsidiarias, bancarias e ndo bancarias, no pais e no exterior, permitindo um espectro de

55 Alegislagdo que originalmente definiu o escopo admissivel de uma BHC foi o Bank Holding Company Act, de 1956. Ele estabeleceu
condigdes sob as quais uma empresa pode deter um banco comercial dos Estados Unidos e designou a responsabilidade para
supervisionar e regular os BHC com o Federal Reserve. (AVRAHAM et al,, 2012, p.67)

56 O que, no caso das organizagdes mais complexas, pode significar, de fato, milhares.
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atuagao bastante amplo em atividades de banco comercial, banco de investimentos, seguros, private
equity, asset management, etc.

Top-tier
financial holding
company
| | |
Bank holding I\Lor;(li).ank Commercial
company co;r;:rfy bank
i I ——
| | |
Foreign U.S nonbank Foreign Nonbank Nonbank Foreign
- nonbank L. -
bank subsidiary . subsidiary subsidiary branch
subsidiary

Figura 1 — Estrutura estilizada de uma grande Financial Holding Company

Fonte: Avraham et al. (2012).

A onda de fusdes e aquisicdes levou, no periodo entre 1991 e 2011, a uma queda importante no nimero
de institui¢des: de 5.860, em 1991, para 4.660, em 2011. A0 mesmo tempo, a parcela de ativos controlada
pelas dez maiores FHC mais do que duplicou ao longo dos 20 anos em tela: de menos de 30%, em 1991,
para mais de 60%, em 2011 (AVRAHAM et al, 2012). As duas tendéncias permaneceram no periodo
pOs-Crise recente.

Umadimensao qualitativa de relevo presente nesse quadro de transformagdes é a crescente complexidade
que acompanha o crescimento das institui¢des, sobretudo daquelas localizadas no topo da pirdmide, e,
consequentemente, do sistema no qual elas interagem. De fato, uma dimensdo da complexidade pode
ser capturada pelo numero de entidades legais que compdem uma bank holding.

Avraham et al. (2012) apontam que, em 2012, as quatro FHC mais complexas tinham, cada uma, mais de
2.000 subsidiarias, e dentro desse grupo, duas tinham mais de 3.000 filiais. Em 1990, apenas uma holding
tinha mais de 500 subsidiarias. Efetivamente, a maior parte das subsidiarias das financial holdings séo nio
bancarias, sendo muitas estabelecidas em outros paises.

Avraham et al. (2012) discutem os motivos para a existéncia desse extenso conjunto de subsidiarias,
sobretudo nas holdings de maior porte. Entre eles, esta a possibilidade de gerir melhor os custos
advindos da regulacao e, no limite, de contorna-los pela utilizagdo do balango de outras entidades.
Nos termos dos autores:
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Essas subsidiarias foram criadas com propésitos variados: 1) por razdes regulatorias,
por exemplo, porque subsidiarias separadas sdo requeridas em cada pais na qual
a empresa opera, ou para atividades particulares; 2) para reduzir a cobranga de
impostos, por exemplo, deslocando certas atividades para jurisdicdes nas quais a
cobranga de impostos é menor; 3) para gerenciar a carga regulatéria da empresa, para
contornar leis onerosas ou regimes regulatérios; 4) para assegurar ou limitar a posi¢ao
de diferentes detentores de direitos sobre a empresa no caso de faléncia. (Avraham
et al, 2012, p.70).

Contudo, ainda que as financial holdings dos Estados Unidos controlem um numero realmente
expressivo de subsidiarias, a maior parte dos ativos tende a se concentrar em um pequeno grupo (entre
um e cinco) de subsidiarias: os bancos comerciais domésticos. De acordo com os dados apresentados
em Avraham et al. (2012), 0 JP Morgan Chase— até entdo a maior FHC em volume de ativos — controlava
3.391 subsididrias, conforme observa-se na Tabela 16, das quais apenas quatro eram bancos comerciais.
Esses, por sua vez, detinham 86% do total de ativos da holding

A parcela de ativos alocada nas subsidiarias bancarias das FHC varia com o perfil da instituicdo. No caso de
holdings de menor porte, esse percentual é proximo de 100%. Conforme apontam Avraham et al. (2012),
para as quatro maiores FHC s’que tém operagdes de comercial banking tradicionais (como depdsitos e
empréstimos) e realizam atividades de bancos de investimento, seguradoras, etc,, o percentual de ativos
detido pelas subsidiarias bancarias variou entre 69% e 93% — como pode ser observado na Tabela 16.

Entretanto, para as holdings que desempenham, relativamente, poucas atividades de banco comercial,
uma fragdo bastante reduzida dos ativos esta alocada nas subsididrias bancérias. Por exemplo, no caso
do Goldman Sachs, que ocupava em 2012 a quinta posicao no ranking das maiores financial holding
companies, 11,2% dos ativos eram detidos pelas subsidiarias bancarias. Instituicdes com esse perfil (mais
focadas em atividades de banco de investimento) tém uma parcela maior de seus ativos em subsidiarias
que estdo na categoria de fundos e outros veiculos financeiros.

57 Em ordem decrescente, pelo critério de volume de ativos: JP Morgan, Bank of America, Citigroup e Wells Fargo, conforme
Avraham et al. (2012).
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Tabela 16 - Numero e distribuicdo de subsidiarias: entidades selecionadas entre as
Top 50 Financial Holding Companies (2012)

Numero Valor dos ativos
H 2t
B C BHC Nome Doméstico
Ranking
Banco .
. Ativos
comercial :
Banco domeéstico consolidados
. Outro  Exterior  Total o totais (Y-9C)
Comercial (% dos A
Y-9C (em I:zlllhoes de
9 I
ativos) dolares)
1 Jpmorgan Chase 4 2936 451 3.391 86,10% 2.265,8
& Co.
2 Bank of America 5 1.541 473 2.019 7790% 2136,6
Corporation
3 Citigroup Inc. 2 935 708 1.645 68,80% 1.8739
4 Wells Fargo & 5 1.270 9N 1.366 92,50% 13139
Company
5 Goldman Sachs 1 1.444 1670 3115 11,20% 923,7
Group, Inc, The
6 Metlife, Inc. 1 39 123 163 3,20% 799,6
7 Morgan Stanley 2 1.593 1289 2.884 10,50% 7499
10 Bank of New 3 21 146 360 83,20% 325,8
York Mellon
Corporation, The
20 Regions Financial 1 35 4 40 97,10% 127
Corporation
30 Comerica 2 72 2 76 99,80% 61,1
Incorporated
40 First Horizon 1 35 1 37 99,10% 24,8
National
Corporation
50 Webster 1 21 0 22 99,80% 18,7
Financial
Corporation
Total 86 13.670 5.847 19.603 70,40% 14.359,1

Fonte: Avraham et al. (2012).
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De fato, o que esse conjunto de informagdes destaca é que, em paralelo a consolidagéo e a concentragéo do
sistema bancario, com a extingao de milhares de pequenos bancos de atuagao local/regional, ocorreu algo de
maior relevo, uma transformacéo estrutural, um aumento de complexidade, pois entidades ndo bancarias
(mais precisamente, subsidiarias ndo bancarias) ligadas a financial holding companies passaram a desempenhar
papel crescente no sistema bancario, redefinindo-o estruturalmente. Para Copeland (2012, p. 83):

Nas Ultimas duas décadas, tem havido uma transformacéo no setor financeiro dos
Estados Unidos [..] a intermediagdo financeira se deslocou de um processo centrado

em bancos para outro onde ndo bancos desempenham um papel mais importante.

Assim, o sistema financeiro norte-americano atual, de acordo com Hardie e Howarth (2011) talvez seja
melhor caracterizado como market based banking.

Uma dimensdo importante desse movimento manifesta-se na evolugdo/transformagéo do perfil de
receita dessas institui¢des. Segundo Copeland (2012), as financial holdings eram bastante homogéneas
em 1994 e a parte mais importante da sua receita era tradicional, proveniente de juros. A partir da
segunda metade dos anos 1990, contudo, observa-se uma grande disparidade entre as instituicdes no
que diz respeito a importancia dos juros como fonte de receita, passando a ter destaque fontes nio
tradicionais (como receita de securitizagio e outras relacionadas as operagdes de mercado de capitais).
Essa tendéncia retrocedeu no auge da crise (2007-2008), mas foi reromada desde entéo, evidenciando o
refor¢o das caracteristicas estruturais do sistema.

Copeland (2012) também aponta uma relago positiva entre fontes de receita ndo tradicionais e tamanho
dos ativos. Para o autor:

Grandes BHC desenvolveram fontes de receita significativamente diferentes
relativamente a pequenas e médias. Enquanto seus pares menores continuam a
apoiar-se em fontes tradicionais de receitas historicamente disponiveis para BHC,
grandes BHC oferecem novos servigos financeiros e assim desenvolveram novas
fontes de receita. As mudangas ocorridas no setor financeiro, entdo, parecem ter
impactado mais as grandes BHC. (COPELAND, 2012, p. 84).
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3. Dodd Frank Act: uma analise critica

Nos Estados Unidos, 0 movimento para alterar a regulacido prudencial e a supervisio sobre o sistema
bancario comegou antes da faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, pois os sinais de
fragilidade do sistema financeiro eram bastante evidentes, pelo menos desde o ano anterior. Em marco
de 2008, uma proposta de reforma foi encaminhada ao Congresso pelo entdo secretario do Tesouro: o
Plano Paulson. Um dos seus pilares era a centralizagdo da estrutura de supervisdo e regulagio, a qual se
caracterizava por um grande numero de érgdos dividindo e superpondo tarefas, no ambito dos estados
e na esfera federal, heranca de um sistema compartimentalizado e no qual conviviam bancos com
autorizagdo estadual com bancos com autorizagio federal — o chamado sistema dual.

Como ressalta Kregel (2012), a regulacdo financeira nos Estados Unidos foi sempre, de alguma forma,
bastante peculiar, e tradicionalmente houve preferéncia por intervencdo no ambito dos estados,
relativamente ao ambito federal. Contudo, ao longo da histéria do desenvolvimento do sistema financeiro
naquele pais houve necessidade de criagdo de drgdos de regulagéo e controle em esfera federal, o que
acabou gerando a superposicdo de atribuicdes entre distintas entidades, em paralelo a um sistema dual,
no qual coexistem bancos estaduais e nacionais.

O Plano Paulson, apresentado em 2008, passava ao largo do objetivo de levar a um sistema mais estavel
e 0 que propunha, efetivamente, era a menor interferéncia dos reguladores. Partia-se do entendimento
de que a existéncia de varias instancias de regulagdo e supervisido, com sobreposicdo de fungdes, criava
um sistema mais ineficiente e oneroso aos Estados Unidos, relativamente aquele existente em outros
paises, 0 que afetava negativamente a rentabilidade e o desempenho das instituicdes financeiras
norte-americanas.

No inicio de 2009, com a posse do presidente Barack Obama e o agravamento da situagdo, o Plano Paulson
foi abandonado. Nesse momento critico, um conjunto mais amplo de analistas pesou no debate sobre
a nova regulagio. E a posigdo até entdo dominante, de que os mercados financeiros se autogovernavam,
foi desafiada. As instituicdes too big to fail passaram a figurar no centro das preocupagdes. Alguns
acreditavam que uma regulacdo eficiente e corajosa poderia controla-las, enquanto outros entendiam
que seria fundamental uma reducio e simplificagdo. Para os Ultimos, por mais eficiente que fosse a
regulacdo, ela seria fatalmente solapada pelos bancos “grandes demais para falir” (DYMSKI, 2012).

A resposta a crise nesse ambito veio com o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(DFA). A proposta foi apresentada pelo Poder Executivo ao Congresso em junho de 2009. Apds uma
série de modificagdes, esse “guarda-chuvas’, que definiu os principios mais amplos, foi aprovado em
julho de 2010, tornando-se assim uma lei federal.
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No entanto, para que a nova regulamentacdo passasse de fato a vigorar eram necessarias a aprovagao
pelo legislativo de um conjunto extenso de cerca de 400 leis especificas e a criagido de novas instituigdes. A
indicagao inicial era de que esse tramite levaria de 6 a 18 meses, mas o processo efetivo de implementagao
tem sido mais lento do que o originalmente previsto e, ao final de 2014, passados mais de quatro anos,
apenas 231 (58%) das 398 leis haviam sido aprovadas no dmbito do DFA. Por trds da morosidade do
processo, esta a intensa batalha politica travada em torno da nova regulagéo. Cabe apontar que além da
intensidade com que grupos organizados, defendendo interesses especificos, combatem a efetivacdo de
uma legislacdo mais restritiva e rigorosa sobre as instituigdes financeiras, a propria passagem do tempo
e, com ela, o progressivo esquecimento da crise e seus efeitos devastadores, contribuem para uma
tendéncia de relaxamento das restricdes e maior permissividade regulatoria.

De fato, o Dodd-Frank Act, em suas 16 se¢des, definiu os principios do novo arcabougo de regulagio
e supervisdo, propds a criacao de novas instituicdes e incorporou os principios do chamado Acordo
de Basileia I1** , mas ndo propds uma reforma efetiva no sistema. De fato, como aponta Kregel (2012),
a medida que os momentos dramaticos passaram a ideia de uma reforma mais radical esmoreceu e o
objetivo central deslocou-se de uma reestruturagdo profunda, que deveria articular a busca de maior
estabilidade com a construgdo de um sistema de finangas para o desenvolvimento, para a protecdo dos
consumidores e dos contribuintes.

Uma pecaimportante do Act foi a criagido do Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). O CFPB tinha
como objetivo principal divulgar informagdes mais completas e de maior qualidade aos consumidores
antes que fizessem aquisicdes de produtos/servicos financeiros. Articulou-se com a sua criagdo a visdo
tedrica que esta por tras do DFA, que ¢ a percepcdo de que uma parcela importante da crise de 2007-
2008 deveu-se as praticas fraudulentas ou predatérias das instituicoes (KREGEL, 2012).

Outra dimenséo de relevo do DFA foi a proposta que apresentou para a gestao da faléncia dos bancos
de maior porte, os too big. Dado que uma das agéncias de regulagao e supervisdo nos EUA, o Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC), tem um processo considerado eficiente para resolver problemas
de bancos insolventes de pequeno e médio portes, mas ndo consegue aplica-lo para a resolugao dos
problemas das grandes bank holdings, a énfase passou a ser a criagdo de condigbes institucionais e
juridicas que permitiriam lidar de forma adequada com a eventual faléncia das institui¢des too big to
fail. Nesse sentido, o DFA buscou assegurar que fossem tomadas as medidas necessarias para que as
instituicdes financeiras, e no os contribuintes, arcassem com os custos de faléncias.

58 Basileia Ill, com seus requerimentos de “mais e melhor capital’, bem como de capital anticiclico, foi incorporada no DFA por
meio da chamada Emenda Collins.
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Ainda no ambito do DFA e articulado com as preocupagdes trazidas pelos bancos too big, esta a criagéo
do Financial Stability Oversight Council (FSOC). A esse novo orgéo foi atribuida a responsabilidade
nao trivial de definir as instituicdes sistemicamente relevantes e supervisiona-las, com a possibilidade
de aplicar sobre elas uma regulagdo adicional, entre as quais uma exigéncia suplementar de capital,
relativamente aquela definida em Basileia Ill, bem como uma supervisdo mais rigorosa.

Assim, no que diz respeito aos bancos too big to fail, a legislagdo ndo propds a sua extingdo ou o seu
desmembramento. Por outro lado, os considerou especiais, diferentes dos demais, sistemicamente
importantes e, por isso, merecedores de regulacdo e supervisdo mais rigorosas. Adicionalmente, procurou
evitar a repeticdo dos episddios de salvamento ocorridos na crise anterior, definindo um procedimento
ordenado de faléncia para elas, na linha do que ocorreu com os bancos de menor porte.

A lei nada fez para impedir a tendéncia de crescimento das bank holdings, que se tornaram, como visto,
ainda maiores depois da crise. Ela ndo criou limites e nem buscou reverter o seu crescimento recente. O
que o DFA procurou fazer, admitindo seu carater especial, foi requerer mais capital delas, intensificar a
supervisdo sobre as mesmas e criar procedimentos para a sua dissolugao.

Outro ponto que chama atencdo no DFA é a Volcker Rule, que compde uma de suas segdes. O ponto
central era impedir o uso de recursos provenientes de depositos e de capital proprio (os recursos que
seriam protegidos, ou segurados), para assumir posi¢des em ativos, as quais majoritariamente implicam
alavancagem — as chamadas posicdes especulativas. Contudo, uma das grandes dificuldades para a
efetiva aplicacdo da Volcker Rule, cuja implementagdo vem sendo postergada tanto para os bancos
quanto para os agentes que vao supervisionar, é a capacidade que terdo de separar as operagdes de
tesouraria proprietaria das operagdes de tesouraria para clientes, permitidas nesse contexto.

4. Conclusao

O presente trabalho buscou analisar as principais transformagdes no sistema bancario norte-americano,
a partir da estrutura que se formou apds a Grande Depressio dos anos 1930. Essas mudancas
desembocaram na crise financeira que eclodiu em 2008, a qual se desdobrou na Grande Estagnagao
que ainda assola grande parte das economias do mundo. O trabalho procurou apontar também os
movimentos mais significativos que aconteceram recentemente, apos 2008, buscando avaliar se houve
ruptura das tendéncias do sistema desde entéo.
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A hipdtese é que os movimentos foram induzidos pela légica da agdo capitalista nas finangas e
sancionados pela politica. O processo de “destruicdo criadora”, amparado politicamente, foi desfazendo
o ordenamento e a regulagdo previamente existentes, pressionando os seus limites, redefinindo o
sistema e operando no sentido de aumentar o seu potencial de fragilidade. Foi essa transformagéo longa
e profunda que se observou nos Estados Unidos ao longo do periodo em tela. O sistema bancario que
emergiu em 1933 foi sendo paulatinamente desconstruido e, por dentro, um novo foi sendo gestado,
com um nimero cada vez menor de institui¢oes, algumas das quais tornaram-se excessivamente grandes
e complexas. A contraface desse processo é que a regulagdo restritiva anteriormente existente também
foi corroida e uma nova foi sendo tecida politicamente em torno do principio de que os mercados se
auto equilibram, de que a regulagdo cabe apenas evitar comportamentos anémalos/fraudulentos, e de
que instituicdes grandes e atuantes em varios mercados seriam mais eficientes, além de serem também
mais competitivas na arena internacional. O Gramme-Leach-Bliley Act, de 1999, é a culminancia e a sintese
desse movimento.

A crise de 2008 causou um abalo momentaneo nas convicgdes sobre a eficiéncia total e eterna dos
mercados. Na esteira desse momento, novas perspectivas acerca do funcionamento dos sistemas
financeiros e do papel da regulacdo foram acolhidas, entre elas a de Minsky. Na visdo minskyana, toda a
regulagdo é insuficiente e transitoria — o comportamento da economia € ciclico, os ciclos séo liderados
pelas transformagdes enddgenas nas finangas, as quais vdo corroendo a regulacdo. Por outro lado,
Minsky e os autores que trabalham na sua tradigao enfatizam sem cessar o papel das institui¢des e, nesse
sentido, a importancia da regulacdo prudencial. Entende-se que a economia é endogenamente ciclica,
mas cada ciclo tem suas especificidades historicas e institucionais. As crises, por sua vez, também sio
definidas por suas caracteristicas especificas e tém dimensdes e custos diferentes. Isso quer dizer que se
ndo ha, de um lado, garantia de um sistema permanentemente estavel qualquer que seja a regulagdo, de
outro lado pode-se afirmar que diferentes padrdes regulatorios associados a distintas estruturas geram
sistemas mais ou menos propensos a fragilidade e a crise.

A resposta a crise de 2008 nos EUA, do ponto de vista da regulagdo prudencial, veio em 2009, com o
Dodd-Frank Act. Em um primeiro momento, poder-se-ia esperar uma resposta aguda, no sentido de
uma regulagdo ancorada em uma perspectiva tedrica muito diferente da entdo vigente, que partisse do
principio de que o funcionamento regular do mercado é gerador de instabilidade e propusesse um sistema
segmentado, que eliminasse as instituicdes too big e buscasse articular as finangas ao desenvolvimento
econdmico e social. Contudo, com a passagem do tempo e a recuperagdo do desempenho das grandes
holdings financeiras, a necessidade e a urgéncia de uma reforma mais radical foram sendo esquecidas. £
0 momento Minsky passou.
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A partir dessa perspectiva, como se pode avaliar a nova regulagido que vem sendo implantada, com
morosidade e muitas dificuldades, sobre o sistema financeiro norte-americano? No que diz respeito ao
tratamento dado aos bancos too big to fail, a providéncia do regulador, como apontado, ndo foi no sentido
de encaminhar a sua dissolugdo. Como vimos, os bancos grandes e complexos ndo s permaneceram
na arena apds a crise, como também cresceram. Porém, a regulacdo dedicou uma atencdo especial a
esses com a criacdo do Financial Stability Oversight Council. Assim, a regulagdo destacou esse conjunto
de instituicdes e ficou colocada, mas ndo garantida, a necessidade de uma atuagéo mais rigorosa sobre
essas corporagoes.

Havia também, no Dodd-Frank Act, uma preocupagdo importante em assegurar que comportamentos
fraudulentos ou predatorios fossem impedidos, a qual se expressa na criagdo da Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB). Essa foi uma iniciativa relevante para inibir praticas nefastas no mercado e
certamente serd tdo mais bem-sucedida quanto maior a forga da supervisdo em aplicar as regras. Do
ponto de vista tedrico, a criagido de uma instituicdo com esse perfil articula-se a uma leitura de que a
origem da crise, ou das crises, esta nas praticas fraudulentas, e ndo nas praticas normais do mercado.
Nesse sentido, ampara-se em uma visdo tedrica tradicional, e ndo minskyana. Quanto a questdo da
protecdo aos contribuintes, no caso de faléncia das grandes instituicdes, o ponto aqui € menos de evitar
a crise e mais o de buscar seu melhor gerenciamento.

A Volcker Rule, por sua vez, buscou inibir as atividades especulativas das tesourarias os bancos comerciais.
Nesse sentido, remeteu a uma tentativa de segmentagao das atividades. Entretanto, devido as imensas
disputas politicas e também a complexidade que envolve, sua aplicagio ndo esta concluida e chama
atencdo dos analistas a dificuldade de aplicar essa interdicdo na pratica e visualizar a separacdo das
operagdes de tesouraria em um ambiente em que 0s bancos exercam um conjunto amplo de atividades
efetivamente interligadas.

O sistema bancario norte-americano continuou, do ponto de vista da estrutura e organizagao,
basicamente tal como se apresentava antes da eclosdo da crise. Ademais, acentuou caracteristicas que
podem ampliar sua fragilidade pois, tal como apontado ao longo do trabalho, as financial holdings, desde
entdo, tornaram-se ainda maiores e mais complexas, concentrando enorme poder econdmico e politico.

Também ndo seria correto concluir que, do ponto de vista da regulagdo, nada foi feito. A reforma
minskyana, definitivamente, ndo veio. Entretanto, algumas respostas foram dadas e devem ser
acompanhados, cuidadosamente, o término da implementacdo do Dodd-Frank Act, a forca com que
sera aplicado ao longo do tempo e o sentido que tomarao as suas inevitaveis transformagoes.
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Anadlise da produtividade e a sua relacdao com o
crescimento econOmico sob uma otica evolucionaria

Ivette Raymunda Luna Huamani*®

Introducao

Até 0s anos 1980, 0s modelos neoclassicos de crescimento econdmico dominavam a literatura. Foi
em meados daquela década que os modelos de crescimento enddgeno foram propostos como
alternativa para suprir algumas deficiéncias apresentadas pelos modelos de crescimento inicialmente
propostos. Esses modelos seguiram trés direcdes (AIGINGER et al, 2001): 0s que propuseram uma
concepgao mais abrangente do capital, a endogeneizacdo da mudanca técnica e as abordagens
baseadas na visdo schumpeteriana, que é a teoria evolucionaria de crescimento endégeno.

As abordagens evolucionarias surgiram como uma alternativa de tratamento mais adequado do
progresso técnico em modelos de crescimento enddgeno, com uma teoria alternativa das firmas
como agente que busca os desequilibrios resultantes do processo de inovacdo, como fonte de
aquisicdo de capacidades que lhe permitirdo auferir lucros monopolisticos, dindmicos e temporarios.

Assim, este trabalho apresenta um delineamento das principais caracteristicas das diferentes
correntes da teoria de crescimento econdmico que também evoluiram no tempo. Partiu-se de
uma teoria neoclassica da firma e a transposicdo da mesma a um patamar macroeconémico, o
desenvolvimento de uma teoria novo classica com a endogeneizagdo do progresso técnico até uma
teoria evolucionaria que incorpora a incerteza do processo de inovacgdo e a analise dinamica de
ajustamento tendendo ndo a um equilibrio geral, mas impulsionado por desequilibrios resultantes

59 Professora do Instituto de Economia da Unicamp.
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do préprio processo de inovagdo, na busca por capacidades e lucros diferenciados, alavancando
assim 0s avan¢os técnicos da economia toda e, portanto, do crescimento econémico.

A categorizacdo dada por Aiginger et al. (2001) sera utilizada como base para o desenvolvimento do
raciocinio e para a qualificacdo das principais semelhancgas e diferencas, além das implicagbes em
termos de politica econdmica de cada uma das correntes. A caracterizagdo desses modelos permitira
identificar o papel do progresso técnico e da inovagdo na produtividade e, consequentemente, no
crescimento econdmico.

Para isso, este texto discorre brevemente sobre os fundamentos microecondmicos de cada classe de
modelos para logo focar em alguns modelos especificos representativos de cada corrente, de modo
a explicitar as peculiaridades, semelhancas e diferencas de cada abordagem, ndo s em termos dos
microfundamentos, mas também das implicagbes em nivel agregado, assim como do papel da
inovagdo no crescimento econémico e dos Sistemas Nacionais de Inovagdo no ambito da teoria
evolucionaria.

1. Modelos neoclassicos de crescimento econOmico

Os modelos neoclassicos de crescimento econdmico séo baseados na acumulagdo de capital fisico e
humano e na hipétese de um impacto positivo sobre a produtividade no curto prazo e a retornos
decrescentes do capital (AIGINGER, 2001). Eles sdo construidos sob as hipdteses heroicas de equilibrio
geral, homogeneidade do produto, concorréncia perfeita, pleno uso dos fatores, retornos decrescentes
dos fatores, auséncia de externalidades e transbordamentos e atomizagido do mercado, conforme um
determinado estado tecnoldgico. Assim, as firmas operam seguindo um conjunto de regras de deciséo
definido pelas condi¢des de mercado oferecidas.

O modelo de Solow (1956) é sem dlvida o mais representativo quando se trata desse tipo e é definido
por uma fungdo de produgdo agregada Y=K* L*% onde Y é o produto agregado dividido entre
consumo e investimento, K é o capital, L é o trabalho e ag(0,1) é uma constante dada de forma exdgena.
Alternativamente, tem-se que y=k% em que y é o produto por trabalhador e k é o capital por trabalhador
(K/L), caracterizando o produto per capita como uma fungdo com retornos decrescentes de escala em
k. A funcdo de acumulagéo de capital por trabalhador é dada por:

k'=sy-(n+d)k
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Essa é a equacdo fundamental da teoria neoclassica do crescimento econdmico, pois coloca a
acumulagio de capital como for¢a motora do mesmo. Nela, k' é a taxa de variagdo do estoque de capital,
s é a taxa de investimento® , n é a taxa de crescimento populacional e d é a taxa de depreciacdo do
estoque de capital (JONES, 2000). No longo prazo, o modelo assume que o crescimento é resultado de
mudanca técnica considerada uma variavel exdgena e sem a qual a economia entraria em um processo
de estagnacéo. A riqueza agregada da economia no estado de equilibrio é dada por:

L (S i)
y ( n+d >

De acordo com o modelo, paises com maior renda per capita séo aqueles que investem mais e possuem
as menores taxas de crescimento populacional, acumulando assim mais capital por trabalhador e
aumentando a produtividade do trabalho. Ainda no equilibrio, embora se admita o efeito da taxa de
investimento no nivel do produto per capita, o crescimento econdmico cessara (y'/y = 0), 0 que sugere
que o mero processo de acumulagdo do mesmo capital, sem nenhum esforco inovativo no seu uso,
levara a um processo de estagnagdo do crescimento. Qualquer alteragio nas taxas de investimento e
depreciagéo ou no crescimento populacional produzirdo instabilidades transitorias cujos esfor¢os para
manter um crescimento econdmico sustentado no longo prazo serdo em vao.

Quando o progresso tecnoldgico é inserido na formulagdo do produto agregado, é tratado como
uma variavel exdgena (A), dependendo do transbordamento a ser modelado, seja aumentando a
produtividade do capital (Y=(AK)* L"), seja aumentando a produtividade do trabalho (Y=K® (AL)"*)
ou ambos de forma indistinta (Y=AK* L'"*), sem levar em consideracdo as decisdes econdmicas dos
agentes econdmicos, pelo menos no nivel em que essas também afetam a acumulagdo de capital, além
de ndo deixar claro a natureza/origem da mudanga técnica no processo de transformagao tecnologica
(DE MOURA; DA CRUZ, 2013). A partir da fungio de produgio por trabalhador temos que:

’

Y

y

K A
= a7, +(T-a) A

\

Aqui, ’AA =g representa a taxa constante de mudanga tecnoldgica. Sob a hipdtese de exogeneidade
dessa taxa, a equagdo sugere que, para que o crescimento do capital seja constante, o produto e o

trabalho terdo que aumentar simultaneamente e, dado que %:%_d, entdo o capital, o trabalho

60 Por ndo existir impostos ou gastos do governo e se tratar de uma economia fechada, investimento e poupanga per capita sdo
do mesmo fluxo e sdo equivalentes a sY/L=sy.
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e o produto crescerdo a mesma taxa g . Assim, o progresso tecnoldgico é colocado como motor
do crescimento per capita sustentado, situagdo em que ha um aumento constante e igual a taxa de
crescimento tecnoldgico. Isso ocorre porque as melhorias tecnolégicas compensam os efeitos dos
rendimentos decrescentes sobre a acumulagdo do capital. No longo prazo:

F_ A s o/(1-a)
Ve ( n+d+g )

De forma similar ao modelo inicial, as taxas de investimento e de crescimento populacional afetam o nivel
do produto per capita sem comprometer o crescimento de longo prazo do produto por trabalhador,
que é influenciado apenas por g. Ha também variagdes transitdrias na taxa de crescimento, porém elas
terminam com a economia atingindo o estado estacionario. Assim, as mudangas na politica nao tém
efeito de crescimento no longo prazo, embora possam ter sobre o nivel do produto per capita, podendo
aumenta-lo ou diminui-lo permanentemente.

Por meio da fungdo de producdo Y=AK* L™ e visando entender as causas do crescimento econdémico,
ele pode ser decomposto em termos das produtividades do capital K'/K, do trabalho L/L e da tecnologia
AJA. A Ultima é conhecida como a produtividade total dos fatores (PTF) e como o “residuo de Solow”.
Ela é interpretada como uma medida dos efeitos sobre a produtividade devido a todos os outros fatores
ndo considerados na equagdo de producéo (a medida da nossa ignoréancia), porém também é associada
as mudancas tecnolégicas. De forma geral, a decomposicido coloca em evidéncia a acumulagédo dos
fatores — inclusive o tecnologico via PTF — como fonte crucial para o rapido crescimento do produto
por trabalhador.

Mankiw et al. (1992) propdem uma variante do modelo de Solow que incorpora a qualificagdo e o nivel
de instrucdo do capital humano, sugerindo um conceito mais abrangente do termo “capital”. Ali, ha uma
diferenciacio entre o capital humano qualificado H e nio qualificado L, tal que H=e¥"L, onde (s é a taxa
percentual de variagdo de H dado o aumento marginal do tempo u utilizado na aquisicio de habilidades
e L é a quantidade total de trabalho ndo qualificado utilizado na produgédo. A qualificagdo do pessoal
¢é aproximada pelo nivel de escolaridade e preserva-se a funcdo de produgdo do tipo Cobb-Douglas.
Sendo P e u exdgenas e constantes, temos que H/L é constante. Com essas consideracdes e trabalhando
com as variaveis por trabalhador e estacionarias da forma y"=y/Ah, temos que y'=k™®. A dindmica do
modelo é dada via a equagdo de acumulagéo de capital:

k™'=s k™-(n+d+g) K

61 Para maiores detalhes sobre as demonstragdes, ver Jones, 2000.



Capitulo 7 — Analise da produtividade e a sua relagdo com
o crescimento econdmico sob uma ética evolucionaria

Aqui, s, € a taxa de investimento em capital fisico. A partir dessas equagdes de produto e razdo capital
por trabalhador-tecnologia, no estado estacionario, o produto por trabalhador é dado por:

. Sk a/(1-a)
" (o)

Conforme esse Ultimo resultado via estatica comparativa, 0 modelo de Solow ampliado mostra que,
com base nas hipoteses colocadas, rendas maiores sdo associadas a taxas maiores de investimento
em capital fisico e humano, menores taxas de crescimento populacional, altos niveis tecnolégicos e
maior tempo de acumulagio de habilidades (via h=H/L=e¥"). Assim, as taxas maiores de investimento
em capital fisico e a acumulagdo de qualificagdes, quando utilizados de forma produtiva, aumentam a
renda per capita da economia, caracterizando assim, pelo menos, alguns dos aspectos que validam as
diferentes taxas de crescimento econdmico observadas nos paises, como mostram os estudos empiricos
levantados por Jones (2000).

Vale a pena destacar alguns aspectos adicionais as conclusdes gerais do modelo de Solow. Pelo
modelo neoclassico, o estado estacionario seria atingido pelas diferentes economias, o que seria mais
adequado no caso em que todas as economias tivessem o mesmo estado estacionario. Esse fato é
refutado por evidéncias empiricas, onde as economias apresentam estruturas diferentes e, portanto,
niveis tecnoldgicos distintos, taxas populacionais e niveis de investimento dispares®*, evidéncias que vao
contra a hipétese de homogeneidade e concorréncia perfeita.

Mesmo assim, o progresso técnico tem um papel fundamental no modelo, pois é responsavel pelo
crescimento econdmico de longo prazo. Contudo, permanece exodgeno e ndo explicado, motivo
pelo qual o crescimento econdmico é determinado também de forma exdgena e independente das
preferéncias e de qualquer outro fator que possa explicar as diferentes taxas de variagdo tecnolégica
entre os paises. O modelo tem as taxas imunes as politicas econdmicas ou de inovagdo qualquer e,
portanto, no apresenta uma base consistente para a formulacido das mesmas (AIGINGER et al, 2001).
No fim, todos os esforcos foram voltados a explicar os diferentes niveis de produto per capita, deixando
de lado o crescimento sustentado.

Apesar do modelo de Solow atribuir crescimentos diversos a diferencas nas taxas de investimento, de
crescimento populacional e de progresso tecnologico, essas disparidades ndo sio modeladas, motivo
pelo qual o modelo ¢ passivel de criticas que motivaram o desenvolvimento de modelos alternativos

62 As taxas de crescimento populacional, crescimento per capita e investimento em pesquisa (pesquisadores por milhdo de
pessoas) sdo apresentadas na Tabela 18 do Anexo.
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de crescimento enddgeno. No entanto, ele continua a ser bastante utilizado® , por ser uma alternativa
para a estimagao da PTF (CAVALCANTE; DE NEGRI, 2014), interpretado frequentemente como a taxa
de progresso técnico, embora ndo seja a interpretacdo correta, tendo em vista a diversidade de fatores
que pode estar embutida no parametro A, como inovagdes técnicas, organizacionais ou institucionais,
variagdes na demanda, variaveis ndo consideradas (ex.: outros fatores considerados pouco importantes),
motivo pelo qual seria mais adequado interpreta-lo como um residual e ndo como um indice tecnoldgico,
no sentido estrito da palavra (HULTEN, 2000).

2. Modelos de crescimento enddgeno

A teoria do crescimento endogeno busca entender as forgas econdmicas que alavancam o progresso
tecnologico. Reconhecendo que a maximizagao de lucro incentiva os avangos tecnoldgicos para a
obtencédo de produtos melhores ou inovadores é que tanto o crescimento econdmico e as melhorias
tecnoldgicas sdo colocados como um resultado endogeno da economia. Modelos de crescimento
enddgeno foram propostos a partir da década de 1980, constituindo assim o que viria a ser a “nova”
teoria do crescimento. Estes tém o potencial de considerar uma variedade de fatores que possibilitam
a inovagao, dando maior importancia ao progresso tecnologico do que ao processo de acumulagdo de
capital, como no caso dos modelos da teoria mainstream de crescimento econdmico.

O problema que surge ao tornar o progresso tecnologico enddgeno esta nos retornos crescentes de
escala quando as ideias sdo consideradas mais um insumo no processo produtivo, mantendo o cenario
de equilibrio geral (AGHION; HOWITT, 1999). Isso ocorre, pois, sendo A um fator produtivo como o
capital e o trabalho, teria que ter o seu produto marginal remunerado, que vai contra 0 que o teorema
de Euler demonstra para o caso de fungdes de produgdo com retornos crescentes.

Arrow (1962) prop6s uma solucdo para esse dilema ao considerar que as variagdes no estoque de
ideias sdo como um resultado néo intencionado da acumulagio de experiéncia na profissdo ou de
conhecimentos adquiridos durante a fabricagdo de produtos, processo conhecido como learning by
doing. Para isso ser possivel, as firmas teriam que investir no processo produtivo, 0 que traria como
resultado paralelo 0 aumento no estoque de ideias e na produtividade.

A segunda hipotese do modelo esta na caracteristica indelével das ideias e da informagdo ao assumir

63 Principalmente na sua formulagdo Hicks-neutro Y=AK® L™,
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que o conhecimento de cada firma é um bem publico que pode ser adquirido por qualquer outra firma
a custo zero, beneficiando toda a economia. Assim, o progresso tecnoldgico de uma firma implica em
avancos tecnoldgicos de toda a economia, sendo proporcional aos investimentos realizados. Com isso,
os transbordamentos positivos resultantes dos esfor¢os dos investidores visando o aumento do estoque
de conhecimento e da produtividade ndo serdo pagos pelo mercado.

Modelos em que outras variaveis, como a tecnologia ou o trabalho, sio modeladas variantes no tempo
tal que crescimento destas proporcionalmente ao capital compense os retornos decrescentes do
produto com relagdo ao capital, e o produto é fungio linear do capital sdo conhecidos como modelos
AK. Harrod (1939) e Domar (1946) sugerem um modelo AK, em que ambos os fatores, capital e trabalho,
sdo ponderados por coeficientes tecnoldgicos fixos, ou seja, 0 modelo considera a tecnologia como
dada. Ele sugere que, quando o capital é limitante do processo produtivo, ha na economia um excesso
de oferta de trabalho. Sendo o produto proporcional ao capital, ambos crescerdo a mesma taxa e o
produto per capita crescera a uma taxa dada pela diferenca entre a variagio do capital e o crescimento
populacional. Assim, se ha crescimento per capita, é porque o capital esta aumentando mais rapidamente
que o trabalho em fungao da alta do investimento.

Contudo, sendo o capital inicialmente o fator limitante, o crescimento acontecera até o ponto em
que o trabalho se torne fator limitante. Nesse ponto, o crescimento per capita sera sustentado se o
investimento for permanente, pois taxas crescentes de acumulagdo de capital serdo acompanhadas por
taxas crescentes de aumento do trabalho, possivel pelo fato de sempre existir excesso de oferta de
trabalho na economia. Conclui-se que o modelo associa o investimento (poupanca) e a produtividade
do capital ao crescimento econdmico, porém contribui pouco com a reflexdo sobre as causas que
alavancam a relagdo capital/trabalho e, portanto, sobre o crescimento da renda per capita. Esse foi o
precursor dos modelos de crescimento exdgeno que posteriormente contribuiriam ao desenvolvimento
do modelo de Solow, descrito na se¢éo anterior.

Romer (1986) propde um modelo que se tornaria referéncia da familia de modelos AK ao tratar
a mudanca tecnologica de forma enddgena colocando o estoque de ideias A como mais um fator
variante na formulacdo da fungio de produgéo agregada, tal que Y=K* (ALy )% sob a hipotese de que a
populagao é alocada seja para produzir Y (Ly) ou para produzir ideias (L ,=L- L, ), mantendo as equagdes
de acumulagdo de capital e de trabalho idénticas as utilizadas por Solow. O modelo analisa o crescimento
econdmico sustentado em paises avancados colocando todos os fatores produtivos variantes no tempo
e ndo mais ao progresso técnico como consequéncia de forcas externas.

Pela natureza nZo rival das ideias (ROMER, 1990), a fungdo de produgdo apresenta retornos crescentes de
escala. A geragdo de uma nova ideia ou produto requer um investimento intensivo inicial, que acontece
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uma Unica vez, mas, apos a realizagdo da inovagao, os custos marginais sdo reduzidos a um valor minimo
se comparado com o custo fixo inicial de investimento em P&D. A economia das ideias é associada a
retornos crescentes de escala, pois, embora os retornos a escala com relagédo ao capital e ao trabalho
sejam constantes, 0s retornos a escala com relagdo a tecnologia séo crescentes, tornando a fungéo
de produgdo agregada uma fungdo de retornos crescentes. Sendo os precos fixados acima do custo
marginal para a obtengdo de lucros que motivem o investimento intencional em P&D por parte dos
inventores, o ambiente competitivo exige necessariamente a concorréncia imperfeita. Isso ocorre para
compensar as externalidades positivas das ideias que o inventor ndo pode captar e sobre as quais ndo
pode lucrar pela caracteristica indelével que possuem. Com esse cenario, 0 incentivo para a geragao de
novas ideias depende dos lucros a auferir e ndo dos beneficios sociais que possam ser gerados, abrindo,
nesse sentido, espaco para a intervengao do governo na melhoria do bem-estar.

Continuando com a descricao do modelo, a acumulagéo de ideias A'=8L*, A® é fungao do nimero
de pesquisadores no tempo (L, ), do nivel tecnolégico atual A, da taxa & e das constantes exdgenas A
e ¢ positivas. Com essas especificagdes, o termo L*, visa modelar o efeito do trabalho na geragao de
ideias. Por exemplo, o efeito de duplicagdo de esforcos possivel no caso de uma grande quantidade
de pesquisadores envolvidos serd representado adotando valores de A€(0,1). J4 o termo A® modela o
impacto do estado tecnoldgico atual sobre a geragédo de novas ideias. Sendo o fator de transbordamento
$>0, 0 estado atual da tecnologia favorecera o desenvolvimento de novidades. E o caso quando a
economia se encontra em estagios iniciais de desenvolvimento tecnoldgico, em que ideias novas séo
mais facilmente produzidas. Em estagios onde uma nova ideia é mais dificil de ser gerada, ¢ adotara
valores negativos. Caso A= ¢ =0, a acumulacio de ideias se realiza a taxa de mudanca tecnolégica §,
exogena.

No equilibrio, ao longo da trajetéria de crescimento econdmico sustentado, as taxas de variagdo das
variaveis per capita e o estoque de ideias crescerdo a mesma velocidade g:gA:gy:gk:An/(rd)). Assim,
segundo o0 modelo, a taxa de crescimento econdmico per capita depende dos parametros da fungdo de
produgdo de ideias e da taxa de crescimento populacional, que no equilibrio ¢ igual a taxa de variagao
do numero de pesquisadores no tempo (%:n) Com isso, Romer coloca o capital humano como
fator-chave para o processo criativo (JONES, 2000). O crescimento na economia de ideias é sustentado
pelo aumento do nimero de pesquisadores e pelos retornos crescentes a escala do produto com relagao
as ideias, dada a natureza néo rival das mesmas, aumentando-se assim o nivel do produto per capita e
favorecendo a economia como um todo. Note-se que, quanto maior a quantidade de firmas, maior serd o
numero de pesquisadores necessarios e maior sera a acumulagdo de conhecimento. Consequentemente,
maior sera a velocidade de crescimento da economia. Isso em face as duas externalidades positivas: o
beneficio privado como resultado dos esforcos em P&D por parte das firmas e o avango tecnologico



Capitulo 7 — Analise da produtividade e a sua relagdo com
o crescimento econdmico sob uma ética evolucionaria

da economia dado o livre acesso ao novo conhecimento e a todos os pesquisadores da area. Assim, os
esforcos futuros serdo voltados a novas descobertas e ideias promissoras, visando sempre a maximizagéo
dos lucros.

O Crafico 49 mostra a evolugdo temporal da taxa de crescimento do produto per capita de paises
desenvolvidos nas Ultimas quatro décadas. A evolugdo temporal das taxas de crescimento per capita
para alguns paises avancados é ilustrada no Grafico 50. Nota-se que o padrdo médio agregado é
observado também no nivel dos paises, pelo menos no periodo mais recente (1997-2012)% . O Gréafico
51 mostra o diagrama de dispersdo entre taxas média de crescimento do nimero de pesquisadores por
milhdo de pessoas e crescimento econdmico médio para o periodo mais recente. Observa-se que ha
uma preocupacao por aumentar os esfor¢os em P&D, sendo que, tanto o Japdo como a Suécia, apesar
de terem as menores taxas de variagdo média na quantidade de pesquisadores, sdo 0s que apresentam o
maior nimero por milhdo de pessoas, quando comparados aos outros paises aqui considerados.

Verifica-se também que, apesar de uma heterogeneidade maior nas taxas de variagdo de pesquisadores,
a taxa de crescimento per capita foi menos heterogénea. Essa relagdo reflete também nas trajetérias
de crescimento per capita, o que sugere que ndo ha uma correlagdo direta com a taxa de mudanca
tecnoldgica ou que o efeito positivo de aumento da taxa de participagdo do trabalho em pesquisa
é compensado por outros aspectos ndo considerados pelo modelo no longo prazo. Assim, os dados
mostram a necessidade de analisar outros fatores associados ao progresso técnico, uma vez que tanto
o coeficiente de transbordamento como o de duplicagio foram considerados exdgenos. Além disso, a
exogeneidade desses parametros traz como consequéncia o fato de que, assim como no modelo de
Solow, as mudancas de politicas de incentivo a realizacdo de P&D e variagdes na taxa de investimento
produziriam alteragdes no nivel do produto e choques transitdrios nas taxas de variagdo das quantidades
enquanto o equilibrio ndo for atingido, mas ndo teriam impactos de longo prazo sobre as taxas per
capita de crescimento econdmico.

64 As taxas de variagdo de pesquisadores por milhdo de pessoas e o crescimento per capita para o periodo de 1997 a 2012 séo
apresentados na Tabela 18 do Anexo.
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Grafico 49 — Evolugio temporal da taxa anual de crescimento do produto per capita agregado sobre os paises

desenvolvidos

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da Unctad.
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Grafico 50 — Taxas de crescimento per capita de alguns paises avangados
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de informagdes publicas do Banco Mundial.
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Grafico 51 — Relagdo entre a taxa de variagdo de pesquisadores e crescimento per capita para alguns paises
avancados

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do World Bank.

Em funcdo dos modelos até aqui apresentados, pode-se notar a contribui¢do do trabalho de Solow ao
transformar a mudanga técnica via deslocamento da funcdo de producéo® como parte significativa
da teoria neoclassica sobre o crescimento econémico. Porém, em nenhum momento, indicou-se a
grandeza ou importancia desse fator na economia, quando comparada, por exemplo, as variagbes na
intensidade de capital®®.

3. Modelos evolucionarios

Diante das limitagdes apresentadas pelos neoclassicos, os modelos evolucionarios surgem como
alternativa de teorizacdo do crescimento econdmico. As ideias de J. Schumpeter (1942) deram inicio
ao desenvolvimento dos padrées evolucionarios de crescimento econdmico, sendo o trabalho de
Nelson e Winter (1982) o precursor da literatura evolucionista. Destacam-se também as contribuicbes
posteriores de Grossman e Helpman (1991) e de Aghion e Howitt (1992) para o estudo do crescimento

econdmico inserindo no modelo a incerteza do processo criativo, que viria a constituir uma das

65 Pela configuragdo de mudanga técnica no sentido de Hicks.

66 Ver Nelson e Winter (1982), cap. 8, para uma discussdo a respeito do residual como mudanga tecnoldgica.
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principais contribuicdes da teoria schumpeteriana. Higachi et al. (1999) e o trabalho mais recente de Dosi
e Nelson (2010) apresentam um levantamento bibliografico bastante amplo a respeito dos modelos
evolucionarios da literatura.

De forma geral, a teoria evolucionista almeja contribuir para uma maior compreensido do processo
dindmico que caracteriza uma economia e 0 comportamento dos agentes diante das mudangas do
cenario econdmico. Ou seja, os estudos evolucionarios se caracterizam pela natureza dinamica do cenario
no qual se analisa a interagdo entre os diferentes agentes em ambientes de mercado, preocupando-se
com a obtencédo de resultados que possam ser validados pelos eventos econdmicos observados.

De forma mais especifica e em um contexto macroecondmico, a teoria evolucionaria visa entender a
geracdo de riqueza a partir do conhecimento. Os mecanismos de geracdo de conhecimento como fator
dinamizador do crescimento e do desenvolvimento econdmico sob a otica da demanda efetiva séo
temas que ainda requerem um debate mais aprofundado em fungdo da complexidade do problema
(METCALFE et al, 2010). Por outro lado, sob a oética da oferta em um contexto no nivel das firmas,
esses modelos visam o melhor entendimento sobre o sucesso ou fracasso das firmas a partir das suas
estratégias competitivas e da interacdo com os agentes envolvidos (CALIARI et al, 2013).

Aiginger et al. (2001) apontam trés aspectos fundamentais considerados pela teoria evolucionaria
que a diferencia da neoclassica: a) o conceito de mudangas técnicas como desequilibrios resultantes
de processo de inovagdo, ao qual |he atribui a incerteza como caracteristica inerente ao processo de
descoberta em si e a dependéncia temporal dentro do ajustamento de longo prazo; b) a necessidade de
uma teoria da firma mais realista em que as empresas ndo se preocupem apenas com a acumulagéo de
capital via investimento em capital fisico e humano, mas que incorpore um conceito mais abrangente
em que sdo também acumuladoras de “capacidades’; e ¢) o papel das instituicbes condutoras do
crescimento no contexto de mudanga técnica em nivel macroecondmico, fundamental para fins de
formulagdo de politicas publicas.

O conceito de inovagao é colocado pelos evolucionistas em um sentido bastante amplo, pois se considera
inovagdo todo o processo que inclui a invengdo e sua efetiva incorporagdo no sistema econdémico,
transformando-o com o desenvolvimento de produtos, processos, estruturas organizacionais, estratégias
de marketing, networking, etc, que nio foram antes explorados por nenhum concorrente. Isso gera
para a firma inovadora o que é denominado de “capacidades’, que passam a ser utilizadas em favor de
ganhos de desempenho e consequente crescimento micro e macroecondmico. Surge assim a necessaria
associagdo entre inovagao, crescimento e desenvolvimento econdmico (NICOLAU; PARANHOS, 2006).
As capacidades das firmas constituem-se em ativos adquiridos e sdo de natureza dinamica, ja que séo
consequéncia das decisdes de investimento passadas.
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No fim, sdo o estoque de capacidades necessarias para a continuidade do processo de inovagao e aquisicio
de novas capacidades no futuro. Ou seja, para a teoria evolucionista, capital investido em aquisicéo e
acumulagdo de conhecimento (ex.: investimento em P&D) é um ativo particular, porém importante, em
que a firma pode investir, visando a aquisicio de vantagens competitivas, onde o aprendizado é apenas um
mecanismo de aquisicio dessas vantagens e, portanto, admitem-se assimetrias no acesso a conhecimento
e tecnologias que também sdo heterogéneas no que se referem as suas fontes, diregdes e efeitos. Destacam-
se assim a emergéncia de trajetorias tecnoldgicas e o processo de destruicdo criadora, em que o novo
tornara o antigo obsoleto e o atual terd implicagdes no que possa ser desenvolvido no futuro.

Com relacdo a alternativa da firma, a teoria evolucionaria visa o estudo da dinamica da criagdo de
riqueza das empresas, cuja organizagdo interna ndo é resultado de uma minimizagdo de custos, mas
da sua capacidade de inovagdo. Nesse sentido, a concorréncia € vista como um processo no qual cada
agente procura diferenciar-se dos outros através da inovagéo — seja do produto ou da organizagdo — de
modo a reter ganhos monopalicos. Ja o mercado € visto como um espago abstrato onde os precos sao
definidos pelas firmas e os consumidores e onde vigora um determinado padrao de concorréncia que
depende das caracteristicas estruturais dominantes e das condutas praticadas pelas firmas (KUPFER;
HASENCLEVER, 2002). Com isso, se por um lado a teoria neoclassica considera essa estrutura de mercado
uma informagdo conhecida a priori, a corrente schumpeteriana a avalia como uma consequéncia das
estratégias de concorréncia adotadas pelas firmas nesse mercado.

Deve-se destacar que, apesar da teoria evolucionaria se afastar radicalmente nas suposi¢des sobre os
agentes e os mercados das teorias neoclassicas, elas coincidem no esforco de colocar o conhecimento,
a inovagdo e os retornos crescentes como aspectos fundamentais nos modelos (HIGACHI et al, 1999).
Contudo, as firmas ndo sdo concebidas como maximizadoras de lucros sujeitas a um conjunto de
escolhas plenamente definidas e dadas; elas ainda sdo motivadas pelo lucro e comprometidas com a
busca de formas de aprimorar seus ganhos (NELSON; WINTER, 1982). No entanto, ndo ha mais espago
para as hipoteses de informagao perfeita e de tecnologia uniforme. As firmas possuem agora uma série
de opgdes e de estratégias alternativas inovativas e, portanto, ha a necessidade de um processo de busca
pela estratégia mais adequada que lhes permita atingir os seus objetivos de curto e de longo prazo.

Ha assim um mecanismo de selecdo baseado na pressdo que a concorréncia exerce ao eliminar os
agentes menos lucrativos e preservando os mais lucrativos (DOSI, 2000). O processo de busca mostra-
se como resposta por parte dos agentes a uma selecdo, em um esforco de preservagao analogo a teoria
darwiniana de selecdo de espécies. As firmas, portanto, sdo definidas com um conjunto de capacidades
e regras de decisdo (rotinas) que delineiam o comportamento de cada agente e que se ajustam no
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tempo em funcdo da experiéncia adquirida no processo de aprendizado e de superagdo de problemas,
dentro do contexto de concorréncia aqui colocado. Em suma, as rotinas sdo ajustadas em funcio das
condigbes internas e externas as firmas ao longo do tempo, sendo entéo o reflexo do processo evolutivo
em que as suas caracteristicas foram moldadas e que as tornou o que séo.

A teoria da firma proposta pela abordagem evolucionaria antepde-se a ortodoxia ao admitir a
heterogeneidade dos agentes no que se refere a deliberagdo das informagdes e a tomada de decistes.
As decisdes a serem tomadas pelas empresas podem ser caracterizadas em trés grupos: a) as decisdes
de curto prazo referentes a produgio, preco, lucro e estratégias de atuagio dada a tecnologia atual que
possui, resultante dos investimentos de periodos anteriores; b) as decisdes de investimento associadas
aos seus planos de crescimento de longo prazo; e c) as decisdes relacionadas aos esforcos tecnologicos a
realizar como fontes de diferenciacio e de aquisicdo de capacidades tecnoldgica que Ihes permita obter
vantagens competitivas favoraveis aos seus planos futuros.

Esses conjuntos de decisdes sdo os que, no fim das contas, diferenciam as empresas e definem a
dindmica de crescimento da firma e, portanto, do mercado. As vantagens competitivas se tornam
explicitas nas inovagoes tecnoldgicas e sdo alcancadas a partir da hipotese de heterogeneidade dos
agentes e assimetria das informagdes (racionalidade limitada). Assim, ao considerar a interdependéncia
dos agentes, a heterogeneidade e as assimetrias como caracteristicas do processo de crescimento
econdmico, associam o problema ao conceito de sistemas complexos.

A teoria da firma proposta pela teoria evolucionaria caracteriza as regras que determinam os padrdes
de tomada de decisdo no curto e longo prazo das firmas. Contudo, no que se refere aos esforcos
tecnoldgicos, ha uma variabilidade observada nos diferentes modelos propostos na literatura académica
(CALIARI et al, 2013). Uma dessas alternativas consiste em dar uma significincia maior ao papel da
demanda e sua relagdo com a inovacgéo.

Uma proposta que segue essa linha de discussdo é a sugerida por Caliari et al. (2013), que resulta da
combinagdo de outros dois modelos: o pseudo-NK e o TTB, propostos em Valente (2008) e Valente
(2012), respectivamente® . Por essa combinagdo de modelos e a partir de especificacdes em nivel

67 O modelo de Kauffman (1993), embora voltado a Biologia, é uma proposta seminal de modelos NK sobre o qual as propostas
de Valente sdo desenvolvidas. Nesse modelo, a realizagédo de estados mais eficientes é resultado de um processo mutacional em
explicita afinidade a teoria darwiniana da evolugio das espécies (FRENKEN, 2006). De acordo com o modelo, cada individuo
possui uma série de atributos que podem ser associados a aptidoes e caracteristicas que evoluem no tempo e que se refletem
na atividade econdmica que realizam. O processo mutacional é associado a adaptagdo das firmas as condigdes do ambiente
(concorréncia) e, de certa forma, também ao processo de destruigdo criadora apresentado por Schumpeter. Os agentes sio
avaliados a partir de uma fungdo de desempenho (fitness) — produtividade, lucratividade, parcela de mercado, dadas as aptiddes
que possuem — e dependendo do resultado, os mais aptos sobrevivem e continuam no processo evolutivo (mercado).
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microecondmico, levanta-se evidéncia a respeito do papel da demanda como estimulo a busca por
vantagens competitivas viainovagao — seja por diferenciagéo de produto ou por ganhos de produtividade
- visando manter e aumentar a parcela de mercado em fungdo da resposta positiva a esses novos
produtos ou processos por parte dos consumidores, dada a heterogeneidade dos produtos ofertados e
demandados. Em funcdo de uma demanda por produtos diferenciados, ha incentivo ao investimento
em atividades que favorecam a produgdo desses produtos diferenciados, havendo ganhos na parcela de
mercado para as firmas inovadoras e tendo como resultado os mercados oligopolisticos.

O trabalho destaca o papel das estratégias de marketing, pois quando os consumidores ndo tém a
percepcdo adequada sobre os produtos inovadores, as firmas inovadoras ndo mostram ganhos de
mercado quando os resultados sdo comparados aos obtidos pelas firmas ndo inovadoras. A partir da
agregacdo dos resultados, nota-se a importancia da demanda efetiva®® no desempenho das firmas e,
portanto, da economia.

Um desafio que os modelos evolucionarios apresentam esta na abordagem evolucionaria elencar
os fatos e aspectos macroecondmicos a fundamentos microecondmicos consistentes a partir dos
quais os desdobramentos no nivel mais agregado sejam validos. Nesses modelos macroecondmicos,
o conhecimento torna-se determinante do crescimento quando é traduzido em inovagdo, que
depende especificamente do conhecimento especifico adquirido no espago e no tempo, assim como
das conjecturas das oportunidades de mercado (METCALFE; FOSTER, 2010). Ainda, se as inovagdes
produzem efeitos significativos no crescimento, a alocagéo de recursos e padrdes de demanda devem se
adaptar as possibilidades abertas pelos novos métodos, produtos e servicos. A acdo combinada entre as
diferentes formas de organizagéo envolvidas (firmas e instituicdes cientificas, tecnologicas, educativas,
etc.,) leva a umainteragdo de duas vias entre o crescimento econdmico e a acumulagio do conhecimento,
tratando-se, portanto, de modelos de crescimento enddgeno.

Assim, como a inovagdo contribui a adaptacdo das indUstrias e das economias? De acordo com Metcalfe
e Foster (2010), ha trés aspectos a considerar:

1. A heterogeneidade dos agentes produz heterogeneidade nas taxas de crescimento em uma
economia, e é essa especificidade que a teoria evolucionaria pretende explicar, pois é a origem
das mudangas estruturais e do desenvolvimento da economia. Como consequéncia, a analise

68 Umaalternativa para o desenvolvimento de modelos de simulagdo no nivel das firmas sdo os Agent Based Models (TESFATSION,
2003). Um modelo ABM que associa a demanda efetiva e o crescimento econémico na 6tica evolucionaria é proposto em Dosi
et al, 2010.
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de uma taxa agregada de crescimento ndo é mais significativa que a analise dos componentes
individuais a partir dos quais se constrdi o cenario agregado;

2. Sendo o crescimento baseado na aquisicdo e acumulagio de conhecimento, a natureza dindmica
do processo em que a economia se insere faz com que qualquer conceito de equilibrio deixe de
fazer sentido, pois o resultado da economia torna-se consequéncia do processo evolutivo; ainda,
a evolugdo depende da ordem que emerge e dos processos organizacionais que produzem
estruturas consistentes de atividade econdmica, seja nas firmas, em mercados ou em outras
estruturas. Ou seja, ndo se procura um estado de equilibrio que nunca é alcangado, mas se leva
em conta o contexto histérico de um ramo qualquer, em uma economia, pais, regido, setor ou
localidade (FREEMAN; SOETE, 2010);

3. Os resultados agregados devem ser compativeis com a evidéncia historica em nivel
microecondmico, referente aos eventos e processos ligados aos conceitos de inovacéo e de
firma, aspecto que ja é naturalmente considerado pelos evolucionistas.

Portanto, a) assim como nao hd uma taxa de crescimento agregada independente ao desempenho
dos agentes em nivel microecondmico, ndo ha também um agente representativo definido a priori.
Os “padrdes” estatisticamente representativos emergem do processo econdmico, como resultado
da diversidade inerente a0 comportamento dos agentes econdmicos e os ganhos de desempenho
econdmico sdo resultado dessa diversidade e desses padroes emergentes; b) a concorréncia se realiza em
ternos avangos tecnoldgicos que produzam vantagens refletidas em ganhos de desempenho; ¢) toda
mudanga técnica requer investimentos em atividades de aquisicio de conhecimentos especificos para o
desenvolvimento de novas tecnologias, que leva a acumulagio de capacidades quando incorporadas na
estrutura de capital fisico e humano (via conhecimentos), tornando-se meio central para o crescimento
econdmico.

Os determinantes do crescimento e desenvolvimento das economias ndo sdo encontrados no nivel
agregado — ndo ha indices de mudanga tecnoldgica ou de acumulagio de conhecimento para a
economia como um todo; ndo ha um “residuo” em uma fungio agregada de produgio associada a
parte do crescimento econdmico que ndo pode ser explicada pela produtividade do trabalho ou pela
acumulagio de capital. O que importa é a variabilidade permanente do que se compreende e conhece
e como essa variabilidade aparece nos padrdes de crescimento.

Conclui-se que ha um paradoxo que emerge na analise evolucionaria do crescimento econémico, pois,
embora haja a necessidade de ordem e a estabilizacdo das forcas que atuam no mercado de forma
a obter e manter padrbes de organizacdo, ha também a necessidade de abertura da economia para
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inovagbdes que produzirdo instabilidades e que s&o responsaveis por ganhos de desempenho das firmas
e, portanto, das industrias e, por Ultimo, da economia ou da regiao.

No que se refere ao terceiro aspecto fundamental da teoria evolucionaria apontado por Aiginger et al.
(2001), a0 adotar a hipétese do crescimento econémico ser influenciado pelo carater e a intensidade
das inter-relagdes entre os diferentes agentes no sistema, os modelos evolucionarios admitem a
necessidade de agentes coordenadores que atuem como promotores do crescimento econdmico e da
geracédo e difusdo de tecnologias via o desenvolvimento de capacidades, o que seria a contrapartida
da visdo das firmas no contexto das capacidades em nivel agregado. As capacidades das firmas se
tornam instrumentos que lhes permitem a interagcdo com o ambiente externo, considerando-se assim
a interdependéncia entre todos os agentes participantes, sejam estas firmas ou institui¢des que lidam
com ciéncia e tecnologia, ensino, inovagdes e difusdo da tecnologia, inclusive o Estado. Essas interagoes,
tanto publicas como privadas, sdo conhecidas na literatura como Sistema Nacional de Inovagéo (SNI).
De acordo com Freeman e Soete (2010), o claro entendimento das interagdes que constituem um SN
proporciona a ponte especial entre as analises micro e macroeconémicas das inovagdes, sendo também
essencial para compreender a dindmica de crescimento e desenvolvimento tecnolégico dos paises, assim
como a forma como essas dinamicas produzem trajetorias diversas de crescimento das economias.

O conceito de SNI foi introduzido na literatura académica por Dosi et al. (1988). Posteriormente, foi
incorporado a relatérios econdmicos internacionais como paradigma central na formulagéo de politica
de crescimento e desenvolvimento econdmico, como mostram os relatorios da OECD (1998) e, mais
recentemente, as propostas estratégicas de crescimento e desenvolvimento sustentavel e inclusivo
da European Commission Communication — Europe 2020 (ECC, 2010). De acordo com Freeman (1995),
o conceito de SNI foi concebido anteriormente por Friedrich List (1841), sendo por ele chamado de
“Sistema Nacional de Economia Politica”. List criticou os economistas classicos por ndo darem atengao
suficiente a ciéncia, a tecnologia e as aptiddes no crescimento das nagdes (FREEMAN; SOETE, 2010).

Ao estudar alguns SNI, a principal preocupagdo de List era a criagdo de mecanismos de defesa das
indUstrias nascentes dos paises menos desenvolvidos — como era o caso da Alemanha quando comparada
a Gra-Bretanha em meados do século 18, época em que a segunda se posicionava como lider industrial
na Europa, a ponto de, temporariamente, se outorgar o titulo de “oficina do mundo” — e de politicas
voltadas a aceleracdo e estimulo do processo de industrializacdo e o crescimento econdmico dos
mesmos. Nos anos subsequentes a Segunda Guerra Mundial, a “nova” teoria do crescimento reconhecia
a necessidade de algumas pressuposicoes que ja haviam sido adotadas pelos historiadores econdémicos
e 0s neo-schumpeterianos: os investimentos intangiveis na acumulagdo de conhecimento como fator

decisivo no processo de desenvolvimento das nagdes; e a necessidade de fortalecer as relacdes entre as
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industrias e as instituicdes de desenvolvimento cientifico, tecnoldgico e de educagio, que foram a base
dos ganhos de produtividade da forca de trabalho em diversos setores da indUstria alema e que levariam
0 pais a ultrapassar a nagdo inglesa na carreira tecnolégica e industrial a partir de meados do século 19
(FREEMAN, 1995).

A partir das suas observacoes sobre os SNI americano e aleméo, List reconheceu o papel da interagdo
entre a importagdo de tecnologias e o desenvolvimento tecnolégico interno. Ele afirmava que a difuséo
dessas tecnologias e apropriagdo das mesmas via imitagdo ou transferéncia tecnoldgica era importante,
mas ndo dispensava a necessidade de aprimora-las por esforcos préprios de desenvolvimento de
inovagdes. Enfatizou o papel do Estado na coordenacgio e execucdo de politicas de longo prazo para a
industria e a economia pela promocio da educagdo (com énfase no caso norte-americano) e a criagao
de sistemas de capacitagéo para a industria (com maior énfase no caso alemao), além da importéncia do
investimento estrangeiro, como ocorreu mais destacadamente nos EUA.

Pela comparagao dos dois sistemas, List conclui que, embora o desenvolvimento de P&D tenha alavancado
a industrializagdo e o crescimento dos paises por meio de inovagdes radicais, ndo foi o Unico fator
determinante. Ha uma interagdo social, industrial e econdmica que faz com que o processo de difusao
das novas tecnologias seja fundamental ao desenvolvimento tecnoldgico — interagdo que s6 é possivel
por meio do investimento em educagdo, capacitagao, engenharia, desenho, controle de qualidade, etc.,
além das inovagdes incrementais de produtos e servicos resultantes da interagdo industria-mercado e
das diferentes estruturas organizacionais industriais.

Ap&s a entrada do Japao na Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OECD), o
SNI do pais asiatico se destacou pelos esforcos significativos em investimento em P&D e pelos ganhos
de qualidade dos novos produtos e processos, quando comparado ao norte-americano, além de uma
aceleracdo da difusdo tecnoldgica e de ganhos de produtividade que ndo se justificavam apenas pelos
investimentos realizados, ja superiores aos feitos pelos EUA nos anos 1980. O SNI japonés mostrou que,
além desses fatores quantitativos, ha fatores qualitativos a considerar: a economia do pais se mostrou
bem-sucedida, inserindo sua tecnologia no mercado e construindo aptidées cientificas e tecnologicas
necessarias para sustentar o processo (FREEMAN; SOETE, 2010).

Os historiadores acreditam que a Unido Soviética foi ultrapassada pela economia japonesa no processo de
industrializagdo ao voltar os seus esforcos cientificos e tecnoldgicos — significativamente superiores aos do
Japdo - para o setor espacial e militar em um processo concorrencial com os norte-americanos, visando a
supremacia em ambos os setores. Em um sistema econdmico fechado, centralmente planejado e orientado

a defesa, a URSS forneceu poucos incentivos para as firmas difundirem as novas tecnologias a outros setores
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ou para dispender esforgos inovativos fora deles. Enquanto isso, o Japao voltou sua atengéo tecnologica em
outros setores industriais, fortalecendo as relagdes consumidor-mercado e pesquisa-produgio-tecnologia,
além da formulagéo de politicas de estimulo a inovagao para as firmas e a forte exposicdo a concorréncia
internacional. Em suma, o ambiente nacional pode ter uma influéncia consideravel no estimulo, na

facilitagao, no retardo ou no impedimento das atividades inovativas das empresas.

Em termos de semelhancas, ambos possuiam excelentes sistemas de educagdo, com énfase na ciéncia
e tecnologia, com metas de longo prazo. Contudo, as metas e perspectivas do sistema japonés foram
geradas a partir da interagdo entre instituicdes de governo — como o MITI (Ministry of International
Trade and Commerce) — indUstria e universidades, enquanto a Unido Soviética se focou em atender aos
requerimentos dos setores de defesa e espacial.

No que se refere aos paises latino-americanos e do Leste Asiatico, embora se encontrassem no mesmo
grupo em termos de industrializagao na década de 1970, houve uma mudanga drastica nos anos 1980,
no que se refere aos esfor¢os tecnolédgicos realizados pelos paises asiaticos, como mostra a Tabela
17. Como resultado, os paises do Leste Asiatico superaram os latino-americanos, atingindo taxas de
crescimento (8%) superiores inclusive ao percentual brasileiro (2%), que na época se mostrava como um
pais emergente na corrida tecnoldgica e de industrializagéo. A tabela mostra o contraste entre ambos os
sistemas que levaram os paises do Leste Asiatico a um processo acelerado de crescimento econdmico,
facilitado também em parte pelas reformas sociais radicais realizadas de forma mais significativa naquelas
nagdes, como a reforma agraria e a educagdo universal que Freeman (1995) aponta.

Como foi visto ao se comparar os diferentes SNI, as diferencas observadas levam a uma heterogeneidade
nas trajetorias de crescimento e desenvolvimento dos paises, verificados também nos estudos
comparativos realizados por Nelson (1993). Nota-se que as disparidades institucionais em termos de
importagdo, melhorias, desenvolvimento, politicas de inovacéo e difusio de novas tecnologias, produtos
e processos exercem um papel fundamental no crescimento econdmico. Ainda, com o aparecimento das
grandes corporagdes e a globalizagdo que reduz os obstaculos ao comércio internacional, as fronteiras
deixaram de atuar como mecanismo de protecdo a firmas e industrias menos competitivas. Assim, o
desenvolvimento tecnoldgico dos paises assume crescente importancia, pois as sedes das industrias
se tornam fonte das capacidades e tecnologias que sustentam a vantagem competitiva nos mercados
locais e estrangeiros. Nesse sentido, as diferengas nos sistemas de inovagao reforgam a importancia da
relagéo entre os processos de difusdo e de investimento em desenvolvimento de tecnologia. O cenario
atual exacerba a importéancia dos setores de conhecimento intensivo por meio de uma diversificagdo da
estrutura produtiva, acompanhada de melhora dos padrées educacionais, das competéncias da forga
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de trabalho e impulsionando a inovagéo, criando assim um elo entre a educacéo, a produtividade e a

inovagdo necessarias para o crescimento das nagdes e/ou regides (OECD, 2015).

Tabela 17 - Comparagdo dos SNI na década de 1980

Asia Leste

Ameérica Latina

Expanséo do sistema educacional universal e alta formagéo
de engenheiros.

Deterioragéo do sistema educacional com pouca formagéo
relativa de engenheiros.

Importagdo de tecnologia aliada a iniciativas locais de
mudanga tecnoldgica, com posterior e acelerado aumento
de esforgos em P&D.

Excesso de transferéncia tecnoldgica, principalmente dos
Estados Unidos, com pouco esforgo em P&D na indUstria e
pouca integragdo com a tecnologia transferida.

Niveis de investimento em P&D com mais de 50% do total
advindo da inddstria

Investimento da industria em P&D inferior a 25% do total.

Desenvolvimento de infraestrutura em ciéncia e tecnologia
com posterior interagdo com P&D na industria.

Enfraquecimento da infraestrutura em ciéncia e tecnologia e
pouca interagao com a industria

Altos niveis de investimento e fluxos de investimento e
tecnologia japoneses com moeda (yen) fortalecida nos
anos 1980. Influéncia significativa dos modelos japoneses de
administragdo e organizagdo empresarial.

Baixos niveis de investimento e queda dos investimentos
estrangeiros. Baixo nivel de relagdes internacionais em
tecnologia

Alto investimento em infraestrutura de telecomunicagdes.

Baixo desenvolvimento dos sistemas de telecomunicagoes.

Crescimento rapido e sélido da indUstria de eletrénicos
com altos indices de exportagio e feedback extensivo dos
mercados internacionais.

Industria eletrénica enfraquecida com baixos niveis
de exportagao e baixo aprendizado dos mercados
internacionais.

Fonte: Freeman (1995). Tradugdo livre.

Em fungao das comparagdes dos diferentes SNI, nota-se que nenhum fator isolado é capaz de explicar o

sucesso de uma economia. Freeman e Soete (2010) concluem que os resultados devem ser atribuidos a

uma combinagdo Unica de mudangas sociais, econdmicas e técnicas em um espago econdmico nacional.

4. Conclusoes e consideracdes finais

Este trabalho apresentou uma visdo geral da evolugdo da teoria de crescimento econdémico ao longo

das Ultimas décadas. O trabalho descreve alguns modelos representativos dos diferentes tipos que

marcaram esse processo de desenvolvimento tedrico: os neoclassicos, os enddgenos de crescimento

e, finalmente, os endogenos evolucionarios. Com isso, ndo se pretendeu apresentar um levantamento
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integral sobre todos os modelos de crescimento econdmico existentes na literatura, ensejo que iria além
das possibilidades deste texto. O objetivo foi apenas a caracterizagdo dos principais tracos de cada uma
das correntes tedricas, de modo a identificar como foi o processo de inser¢ao da inovagdo nos mesmos,

assim como o seu papel nos diferentes modelos como fator do crescimento econémico.

Como foi visto, os modelos iniciais de analise do crescimento econémico foram construidos tendo
como base uma teoria neoclassica da firma com todas as hipdteses heroicas ja conhecidas de agentes
representativos maximizadores de lucro, perfeitamente racionais, interagindo em um mercado de
concorréncia perfeita em que o equilibrio é garantido, permitindo assim a transposicdo direta do
comportamento individual para o agregado. Como resultado da analise em nivel macroeconémico da
funcao de produgio agregada com retornos constantes e decrescentes sobre as variaveis por trabalhador,
a acumulacéo de capital aparece como fator explicativo da riqueza de uma economia capitalista, sem
entrar nos detalhes sobre os mecanismos que levariam a tal agente a acertar sempre suas decisoes.

Posteriormente, diante da necessidade de aprofundar a andlise a respeito das causas que promovem o
crescimento econdmico, os modelos passaram a considerar outros fatores, como é o caso dos modelos
lineares com progresso tecnologico exdgeno. Contudo, eles ndo fornecem insumos necessarios a
formulagdo de qualquer politica econdmica ou de inovagéo, a ndo ser talvez a de cuidar pela estrutura
de mercado (dada) necessaria para o exercicio da atividade econdmica.

Mais adiante, as novas teorias que passaram a considerar o crescimento como um resultado endogeno
do progresso técnico também enddgeno, preservando, porém, os microfundamentos neoclassicos.
Assim, embora 0 avanco na teorizagdo, esses modelos se mostraram ineficientes ao auxilio na reflexéo
sobre as principais causas do crescimento econdmico e os mecanismos de promogao do crescimento
e o papel das politicas publicas, deixando de lado ndo apenas os fatos validados pelo empirismo que
contradiziam as hipoteses da mainstream, mas a natureza dinamica do processo de concorréncia em
que as firmas operam.

Os avancos técnicos, quando considerados na modelagem formal e mesmo quando endogeneizados,
sofreram para explicar as suas origens, que foram caracterizadas pela horizontalidade e associadas ao que
efetivamente era a parcela da produtividade do trabalho n4o explicada pela intensidade do capital por
trabalhador — motivo pelo qual a sua interpretagdo continua a ser tema de debate. Além disso, a formulagéo
neoclassica suprime a incerteza associada ao ato de inovar e a heterogeneidade das firmas nas suas decisdes
e acdes, as tecnologias utilizadas, a lucratividade e a produtividade — diferengas naturais em uma economia
em que a inovagio é considerada fator importante e significativo para o crescimento econémico.
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Um dos primeiros modelos a abrir uma brecha para a intervencéo externa foi o de Romer, que destaca
os beneficios sociais resultantes do investimento em P&D, assumindo a hipotese de livre acesso ao
conhecimento por parte de todos os agentes.

Os modelos neoclassicos de crescimento enddgeno sdo enfaticos no que se referem a investimentos
em P&D. A externalidade positiva a respeito do investimento em capital humano ¢é a producdo de
conhecimento benéfico para a sociedade toda, sem que o inventor possa auferir lucro sobre esses
beneficios sociais. A natureza de bem publico (pelo menos, parcialmente) do conhecimento inibe
o investimento dos capitalistas em P&D e, portanto, esse tipo de investimento é realizado em niveis
inferiores aos ideais em termos sociais. O incentivo para dar continuidade aos esforcos em inovagao ndo
dependem assim do altruismo dos capitalistas, mas dos lucros que esse possa usufruir ou, pelo menos,
esperar obter no futuro como resultado do seu esforco inovativo, por meio de mecanismos de incentivo
ainovagao (ex. apropriagdo do conhecimento pelos direitos de propriedade intelectual, patenteamento,
etc.), em niveis adequados, de forma ainda a permitir o processo de difusdo da tecnologia, estimulando
a mudanca técnica e, consequentemente, a produtividade e o crescimento econdmico.

Nas ultimas décadas, a teoria evolucionaria surgiu em alternativa a neoclassica como um marco tedrico
mais flexivel e abrangente ao analisar o crescimento econdmico em um contexto de sistema complexo em
que se propde uma teoria da firma alternativa. Coloca-se o conhecimento como instrumento necessario
ao crescimento e desenvolvimento, para o qual ha uma necessidade de entender as peculiaridades de
cada economia, a sua historia e as interdependéncias entre todos os agentes envolvidos na tomada de
decisbes de curto e longo prazo, assim como no delineamento das estratégias e das politicas que afetam
as decisdes dos agentes.

A teoria da firma que permeia esses modelos identifica os agentes como individuos que buscam a
diferenciacdo e possuem capacidades e rotinas. Eles sdo motivados pelo lucro, mas ndo sdo maximizadores de
ganhos nem racionais perfeitos, e, sim, unidades acumuladoras de capacidades, dada a natureza temporaria
de “novidade” que possuem e sobre a qual podem auferir lucros monopdlicos. Assim, ha uma incessante
busca e selecdo de inovagdes, no sentido amplo da palavra, resultado do processo de concorréncia visto
como um processo darwiniano de preservacido dos mais fortes e de eliminagdo dos mais fracos. Em funcao
dessa nova teoria, deixou-se de lado as hipdteses neoclassicas e passou-se a ver a inovagdo como um dos
fatores que impulsiona o crescimento econémico. Como dito antes, as interdependéncias entre os agentes
na dindmica econdmica mostram também papel fundamental no processo de desequilibrios e emergéncia
de padrdes estratégicos de sucesso que evoluem no tempo. A abordagem evolucionaria se mostra mais
realista quando comparada com as abordagens anteriores, embora haja dificuldade de quantificar e
especificar indicadores agregados como proxies das capacidades acumuladas.
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Em contraste aos modelos neoclassicos, os evolucionarios admitem a necessidade de mecanismos
que garantam a diversidade de tecnologias, variedade necessaria ao processo evolutivo e base para
o desenvolvimento de tecnologias futuras aprimoradas em fungdo da acumulagdo de capacidades e
evolucéo das rotinas, para o qual o ambiente deve se mostrar favoravel. O incentivo a inovagdo no seu
sentido amplo e um ambiente favoravel para tal é fundamental no processo de concorréncia. A esse
conjunto de interdependéncias entre os mais diversos agentes da dinamica econdmica, associa-se o
conceito de Sistemas Nacionais de Inovagdo que permite a interagao entre a micro e a macroeconomia
da inovagdo e o seu papel no crescimento econdmico, sob a 6tica da demanda efetiva. Isto ocorre
por conta da emergéncia das caracteristicas macroecondmicas a partir de uma populagio heterogénea
de agentes em um contexto de desequilibrio como resultado dos choques inovativos na busca por

vantagens competitivas e cujos alcances se propagam na economia.

A comparagédo apresentada na segdo anterior sobre diferentes SNI mostra que ha uma necessidade de
colocar o conhecimento e a sua acumulagdo como um fator de desenvolvimento, mas ndo pode ser
considerado Unico, pois ha uma combinacao de fatores, particularidades de cunho social, econémico e
técnico que influenciam de forma significativa nos padrées resultantes de desenvolvimento tecnolégico,
de comércio exterior e de crescimento econdmico. A andlise do SNI japonés da década de 1970
e do sistema no Leste Asiatico mostrou que as comparagdes quantitativas em termos exclusivos de
investimentos em P&D nzo foram suficientes para entender os resultados econdmicos e tecnoldgicos
do pals, pois as diferengas institucionais e difusdo das inovagdes tecnoldgicas desempenharam um papel
importante nesse processo. Ou seja, ha fatores qualitativos que devem ser considerados na analise em
funcdo do papel fundamental que exercem, ainda mais no cenario atual da globalizagéo.

Como Aiginger (2001) constata, o fortalecimento das relagdes entre as instituicdes que lidam com ciéncia,
desenvolvimento de tecnologias, educacédo e industria é fundamental para garantir a utilizagéo plena
e eficiente do conhecimento acumulado como mecanismo acelerador do crescimento econémico,
considerando sempre as especificidades de cada economia.
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Tabela 18 - Histdrico de taxas de variagdo de pesquisadores por milhdo de pessoas e
crescimento per capita. Fonte: Banco Mundial.

Crescimento populacional (%)

Alemanha Japédo Suécia China Iﬁ.ta}dos Brasil
nidos
1997 015 0.26 0.06 1.02 120 153
1998 0.02 0.25 0.06 0.96 117 1.51
1999 0.06 019 0.08 0.87 115 148
2000 014 017 016 079 111 144
2001 017 0.22 0.27 0.73 0.99 1.40
2002 017 023 033 0.67 093 136
2003 0.06 021 037 0.62 0.86 131
2004 -0.02 0.03 039 059 093 123
2005 -0.06 001 040 059 092 115
2006 -0m -0.01 056 092 096 1.06
2007 -0.13 001 074 052 095 099
2008 -019 -0.05 078 051 095 093
2009 -0.25 -0.11 0.85 050 0.88 090
2010 -015 -0.08 0.85 048 0.83 0.88
2011 003 0.29 076 048 073 0.88
2012 1,69 020 074 049 073 0.87
Média -0.11 0.09 0.46 0.65 0.96 118
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Variagao da quantidade de pesquisadores em P&D (%)

Alemanha Japédo Suécia China Isttgdos Brasil
nidos
1997 231 110 - 6.65 327 -
1998 0.80 420 - 18.06 510 -
1999 716 076 - 873 170 -
2000 122 190 - 3010 0.89 -
2001 244 0.63 - 6.24 2.01 402
2002 0.42 -4.80 - 850 237 410
2003 1.05 448 - 575 659 8.05
2004 040 0.01 0.80 6.82 274 9.99
2005 073 3.94 12.32 20.07 1.26 790
2006 294 050 0.50 873 170 157
2007 414 -0.17 1842 15.60 -0.64 250
2008 424 -4.09 873 1118 4.09 271
2009 513 -0.20 -6.86 28.09 4.07 616
2010 359 0.08 376 442 -5.06 645
2011 340 012 216 817 368 -
2012 132 - 076 5.85 - -
Média 258 0.31 -0.06 172 5.34
v v
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Anexo
A
Crescimento per capita (%)
Alemanha Japao Suécia China Iﬁta‘ldos Brasil
nidos
1997 1.59 133 2.65 8.89 3.24 3.37
1998 1.85 225 415 8.25 3.24 0.04
1999 1.81 -0.39 458 690 365 0.26
2000 292 2.08 428 678 2.94 431
2001 134 014 099 752 -0.05 131
2002 -0.16 0.06 2.5 8.35 0.84 2.66
2003 043 147 196 934 191 115
2004 118 233 3.83 943 2.84 571
2005 074 1.29 275 10.66 240 316
2006 382 171 371 12.05 1.68 396
2007 341 218 255 1357 0.83 610
2008 128 -0.99 138 9.07 123 517
2009 490 542 -5.83 8.67 3.65 033
2010 417 474 5.65 991 1.66 753
2011 331 074 216 878 111 273
2012 241 1.65 018 713 203 1.03
Média 1.52 0.57 2.15 1.46 2.49
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Glossario

Asset management: Entidade dedicada a gestdo e administragdo de fundos de investimento e carteiras administradas.
Bancos comerciais: Entendidos tradicionalmente como institui¢des bancarias depositarias, ativas no mercado de crédito.

Bancos de investimento: Entendidos tradicionalmente como institui¢oes bancarias ndo depositarias, ativas no mercado
de capitais.

Bancos universais: Também conhecidos como bancos multiplos, realizam atividades de bancos comerciais e bancos de
investimento, bem como outras atividades financeiras ndo bancérias.

Commodities: No ambito da discussdo sobre padrao de comércio internacional, mercadorias em estado bruto ou
primario, sem alto valor adicionado.

Emprestador de dltima instancia (lender of last resort): Instituicio que fornece liquidez em momentos criticos, apds o
esgotamento de outras fontes.

Financial holding company (holding financeira): Instituicdo controladora de um grupo de subsidiarias financeiras,
bancarias e ndo bancarias, no pais e no exterior.

Fracking: processo destrutivo usado para extrair gas da rocha de xisto que se encontra no subsolo.
Funding: Termo em inglés utilizado em economia, administragéo e financas para designar poupanga financeira de longo prazo.

Instituicoes “too bigto fail” (ou grandes demais para falir): Instituicdes financeiras que, pelo seu tamanho e interconexoes
com outras institui¢des do mercado, sdo consideradas grandes demais para falir e, por isso, exigiriam salvamento.

Leasing: Termo em inglés utilizado em economia, administracdo, direito e financas para designar um contrato
denominado na legislagio brasileira como “arrendamento mercantil”. As partes desse contrato sdo denominadas
“arrendador” e “arrendatario”, conforme sejam, de um lado, um banco ou sociedade de arrendamento mercantil e, de
outro, o cliente. O objeto do contrato é a aquisi¢do, por parte do arrendador, de bem escolhido pelo arrendatério para
sua utilizagdo. O arrendador é, portanto, o proprietario do bem, sendo que a posse e o usufruto, durante a vigéncia do
contrato, sdo do arrendatario. O contrato de arrendamento mercantil pode prever ou ndo a opgao de compra, pelo
arrendatario, do bem de propriedade do arrendador

Mainstream: Termo em inglés que designa o pensamento ou tendéncia dominante. Em ciéncia econémica é utilizado
para designar a corrente de pensamento convencional ou ortodoxa dominante no pensamento economico.

Market share: Termo em inglés que significa grau ou fatia de participagido de uma empresa no mercado

Market based banking system: Sistemas financeiros caracterizados pela presenca de bancos comerciais e de investimento,
muitas vezes atuando sob um mesmo comando.

Nonbank holding company (holding ndo bancaria): Instituicio controladora de um grupo de subsidiarias ndo bancarias.

Policy rate: Ferramenta monetaria utilizada para controlar a inflagio por meio da determinacio da liquidez das
operagdes do cotidiano.
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Private equity: Atividade financeira que consiste em adquirir participacdo em empresas ainda ndo listadas em bolsa de
valores.

Quantitative easing: Programas de fornecimento expressivo de liquidez aos mercados financeiros por bancos centrais
apos a crise. Alude também a utilizagio de novos instrumentos para a execucao da politica monetéria.

Receitas de securitizagdo: Receitas advindas de atividades ligadas a emissdo e negociagao com titulos (securities).

Regulagao prudencial: Conjunto de regras que normatiza a atuagao de instituigdes bancarias. A regulacdo prudencial
visa evitar que os bancos realizem operagdes que coloquem em risco sua solvéncia, bem como a estabilidade do sistema.

Reprimarizagao da estrutura produtiva: Aumento da importancia relativa do setor primario na produgio agregada de
um pais ou regido.

Seguradoras: Empresas especializadas em assumir riscos, pagando ao segurado uma indenizagio em caso de sinistro, e
recebendo para isso, antecipadamente, um pagamento (prémio).

Spread bancario: Diferenca entre a taxa que o banco cobra pela concessio de recursos (empréstimos) e a taxa que paga
na captagao.

Subprime: Hipotecas de alto risco.
Subsidiaria: Empresa que é controlada por outra.

Swaps: Contrato que permite que as partes envolvidas troquem fluxos de caixa associados a seus passivos e/ou ativos ao
longo de um determinado periodo de tempo. Trata-se, portanto, de um “derivativo”, isto é, um contrato financeiro cujo
valor guarda relagdo com o de um bem ou de um indice de referéncia, por exemplo.

Volcker Rule: lei norte-americana que visa limitar a especulacao.
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